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 تقديم

الكتاب حريمة مخاجعات وأبحاث في مؾضؾعات الشغخية الشقجية الستعارف عمييا في  جاء   
مشاىج التعميؼ الجامعي، شاملا لأسعار الرخف والاحتياطيات الجولية، معتشيا بعسميات الريخفة 

تكذف  السخكدية والدياسات الشقجية وأدواتيا. وتعخض الشساذج الشغخية في حؾار مع الؾقائع التي
عشيا البيانات والسسارسات الفعمية، لتعسيق السحتؾػ السؾضؾعي لمتحميل والاختبار. ويتؾجو خاصة 
الى طمبة الجراسات العميا والسذتغميؽ في الاقتراد  الشقجؼ والسالي عمى نظاقو الأوسع. ولا يجّعي 

اولات التشغيخ الججيجة الإحاطة والتكامل، بل يشظمق مؽ أن السعخفة القائسة تتجاوزىا الأحجاث ومح
برفة دائسة. ولحلػ فإن التخرص الاقترادؼ الشقجؼ لا يتعجػ ميارات البحث في ىحا السيجان 

 السعقج والخبخات الستججدة مؽ مؾاصمة تمػ الجيؾد.

بجء الكتاب في فرمو الأول بعخض الفيؼ الشغخؼ لمشقؾد ومدار تظؾره مشح العيج التجارؼ     
لأولى. وتشاول وعائف الشقؾد وشخح آليات خمقيا وكيف تعبخ عشيا السيدانيات والشذأة الكلاسيكية ا

العسؾمية لمبشػ السخكدؼ ومجسؾع الجياز السرخفي، وفيسا إذا كانت تتغيخ نتيجة لعسل مجسل 
الشغام الاقترادؼ أم معظاة مؽ الدمظة الشقجية، ودوال الظمب عمييا والحؾار السجرسي حؾليا 

لشساذجيا الشغخية والأطخوحات السعتبخة في الؾسط الأكاديسي لتفديخ سمؾكيا،  والاختبار الإحرائي
ونغخيات الفائجة، تفديخىا وتبخيخىا، وأسعارىا. ومخاجعة الفخضيات الأساسية عبخ السقارنة بيؽ 

 الكيشدييؽ والسشحى الكلاسيكي بسقارباتو الستبايشة والأطخوحات البجيمة.

الشقجؼ التقميجؼ ونسؾذج  -فرل الثاني، لجراسة التؾازن الدمعي ويتؾاصل البحث الشغخؼ، في ال 
الشقؾد في دالة السشفعة والشقؾد في الانتاج ومدتحجثات الكيشدية الججيجة ومجرسة التؾقعات العقلانية. 
ويعالج دوال التزخؼ والدياسة الشقجية، وتحميل العلاقة بيؽ التزخؼ والفائجة والشقؾد. وآراء السجرسة 

الشقجؼ  التقميجية والريغ  -وية في مشذأ الاضظخاب. ويقارن بيؽ دوال التؾازن الدمعيالشسدا
اللاحقة ضسؽ الاقتراد الكمي الحجيث، ومؾقف الكلاسيكية الججيجة  مؽ فاعمية الدياسات. 
ويخاجع مفيؾم التؾازن الجيشاميكي غيخ اليقيشي وتفديخ التقمبات بالرجمات وعلاقة ىحه الترؾرات 

بالتؾقعات ذات الشغخة الأمامية ودورة الأعسال الحكيكية في مقابل دورة الشقؾد. واعتشى  الشغخية



 ب
 

الفرل الثاني بالتزخؼ ومشحشى فيميبذ التقميجؼ، ثؼ الججيج السجعؼ بالتؾقعات وعلاقتو بسعادلة 
مع الدياسة الشقجية. وأخح الججل بيؽ حيادية الشقؾد وفاعميتيا فدحة تشاسب أىسيتو في التفاعل 

التحميل الكسي، ويتكامل مع الفرل الدابق والجدء الأول مؽ الفرل الثالث ضسؽ الشظاق 
 الستعارف عميو أكاديسيا لمشغخية الشقجية. 

ويؾلي الفرل الثالث عشاية كافية بعسميات الدؾق السفتؾحة برفتيا الأداة الخئيدة لمدياسة الشقجية، 
لة والتعكيؼ ودور الاحتياطيات الالدامية والفائزة.  وتشاول  ضسؽ ىحا الدياق الديظخة عمى الديؾ 

وكانت الأىجاف السعتادة لمدياسة الشقجية ومشيا خاصة الاستقخار مجار البحث بالعلاقة مع سعخ 
الفائجة وقشؾات البث الشقجؼ. ودرس الائتسان السرخفي في ضؾء الأزمة الأخيخة؛ واستقخار الأسؾاق 

سسكشة لمتأثيخ في أدائيا نحؾ الاستقخار. وأفخد الفرل الثالث مبحثا السالية وكفاءتيا والدياسات ال
واسعا لاستقلال البشػ السخكدؼ ودوره الخقابي واحتسالات تعارضو مع الؾعيفة الأساسية لمدمظة 

متشديق بيؽ السيام التقميجية لمدياسة الشقجية ووعيفة الؾقاية مؽ الأزمات وعخض ترؾرات ل الشقجية.
 –ؽ الفقاعة. ويعخض، ايزا، مقاربات مغايخة  لمتيار الخئيدي  في الشغام السالي والترجؼ لتكؾي

الشقجؼ. وييتؼ  بالسزاميؽ الإجخائية لمدياسات، لفيسيا بحاتيا، والأبعاد السؤسدية لتعييؽ الأىجاف 
 واختيار الأدوات.

بشية أسعار  جه وأثخه فيتشاول الفرل الخابع البعج الشقجؼ لمجيؽ الحكؾمي وإعادة تسؾيمو مبيشا تشقي 
الفائجة والديؾلة والاستثسار السالي، وشخوط استجامتو وىي مؽ العشاصخ السيسة في الاستقخار. 
وراجع ازمة الجيؾن الديادية الأخيخة  وصمتيا بالقظاع السرخفي، والعلاقات السالية الخارجية لمجول 

 السجيشة وبخامج الإنقاذ.  

الاحتياطيات الجولية في بجءا مؽ مفيؾم  وعالج الفرل الخامذ التؾازن في عل الانفتاح السالي 
مشيج السخونات الدعخية لحخكة ميدان السجفؾعات في سياق مشدجؼ. ثؼ الشسؾذج ميدان السجفؾعات و 

لسفتؾح الشقجؼ في الشسؾذج ا -الشقجؼ لتغيخ الاحتياطيات الجولية وسعخ الرخف. والتؾازن الدمعي 
وفاعمية الدياسات السالية والشقجية تبعا للاختلاف في أنغسة سعخ الرخف. وخرص مبحثا، بقجر 
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مؽ التفريل، لمشغخ في الاحتياطيات الجولية، وذلػ في ضؾء دراسة تكؾيشيا ومدار تظؾرىا في 
 . العالؼ والتجارب الفعمية لمجول، وضغؾطات سؾق الرخف، وانساط التجخل، وحجسيا وإدارتيا

 

العخاق حالة دراسية للاقتراد الشفظي في دراسة سمؾك الستغيخات الشقجية وقجم الفرل الدادس 
والؾدائع والائتسان وأسعار الفائجة والتزخؼ، وسؾق الرخف وسعخ الرخف الحكيقي مجة الحرار 

. واضاف مؤشخات تداعج عمى فيؼ حخكة القظاع السالي للاقتراد الشفظي 3004وما بعج عام 
ضؾء التجخبة الجولية. وبحث في مالية البشػ السخكدؼ وتشؾيع الاحتياطيات وتجخبة محاكاة  وفي

  لدمؾك سعخ الرخف عشج ربظو بدمة مؽ العسلات مقابل التثبيت الثشائي مع الجولار الأمخيكي. 
 

 وتؾخى الكتاب في طبعتو الثانية تيديخ مادتو لمتعميؼ مؽ خلال أبحاث ومخاجعات متأثخة بتجخبة
الباحث واىتساماتو يقجميا لدملاء الاختراص والخبخة وطمبة الجراسات العميا. وإذ تقتزي الجراسة 
التفاعمية لسباحث الكتاب استحزار القارغ لسبادغ الاقتراد الكمي والشقؾد فقج جاء التحكيخ بيا 

إلييا بالسشاقذة  مقتزبا، وإتاحة الحيد الكافي لفيؼ نساذج التشغيخ الستجاول والفخضيات التي تدتشج
والاختبار. ومحاولة استقخاء ججارة الأطخوحات الشغخية البجيمة بسجػ محاكاتيا لأنساط الحجوث 
وتفديخ الؾقائع، ومقارنة فاعميتيا السحتسمة في الدياسات عشج الشغخ إلى العسميات الشقجية مؽ 

تقخار السزاعف الشقجؼ داخميا. وعمى سبيل السثال، نجج أن الديظخة عمى عخض الشقج  تتظمب اس
الحؼ لا تؤيجه الؾقائع ارتباطا بتغيخ الحجؼ الشدبي لمديؾلة الفائزة. وغالبا ما يدسح البشػ 
السخكدؼ لعخض الشقج بالتلاؤم الآني مع احتياجات السرارف. والتي ليا دور كبيخ في تكاثخ الشقؾد 

الأعسال وىحه الؾقائع او تقميريا مؽ خلال عسميات الائتسان بالتفاعل مع أوضاع قظاع 
والدياسات تجعؼ الاعتقاد بأن الشقؾد متغيخ تابع لعسل الشغام الاقترادؼ أكثخ مسا ىؾ محجد 
مدبقا مؽ البشػ السخكدؼ. ولعجد السؾازنة العامة دور في خمق الشقؾد مع استجابة البشػ السخكدؼ 

 لستظمبات تسؾيمو حفاعا عمى أسعار الفائجة ضسؽ السجيات السقبؾلة.
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تثيخ الفائجة الكثيخ مؽ السذكلات والتداؤلات الفمدفية والأخلاقية والجيشية، إضافة عمى الالتباس 
الذجيج في تفديخ مشذأ ىحا الرشف مؽ الجخل ضسؽ إطار نغخيات الكيسة. وعمى السدتؾػ العسمي 

سؼ بشيتيا يداعج مفيؾم كمفة الفخصة البجيمة، متزسشا السخاطخة والأجل، عمى تفديخ الفائجة ويخ 
الدعخية الاسسية. ويتداوق ىحا الفيؼ مع نغخية تفزيل الديؾلة التي رجحتيا الاختبارات 
الإحرائية لجالة الظمب عمى الشقؾد.  وتعتسج فاعمية الدياسة الشقجية، إلى حج كبيخ، عمى حداسية 

حع التغيخ الؾاسع الشذاط الحكيقي لدعخ الفائجة وعلاقتو بحجؼ الأرصجة الشقجية. إلى جانب ذلػ يُلا
الشظاق في سخعة دوران الشقؾد الحكيكية وإلى الحج الحؼ يتعحر معو الاعتقاد أن الشقؾد تذكل قيجا 
عمى الشذاط الاقترادؼ وحخكة السدتؾػ العام للأسعار، ليذ في الأمج القريخ وحدب بل حتى 

 عشج امتجاد فتخة التحميل لأمج بعيج. 
وأعيخت  أبحاث ىحا الكتاب بؾضؾح ضعف العلاقة بيؽ الشقؾد والتزخؼ والفائجة، وعسؾما لؼ   

تتأكج علاقة  قؾية وبشسط مدتقخ لمشقؾد مع متغيخات الاقتراد الكمي. لقج استميؼ ميمتؾن فخيجمان 
فيؾم الجخل نغخية الحافغة الكيشدية وتعخيف الكيسة الحالية لتجفقات الانتفاع مؽ الثخوة في تقجيؼ م

الجائؼ، والحؼ يبقى نغخيا صخفا. ويبجو أن الثخوة إذا ما أضيفت إلى دوال الاستيلاك والظمب عمى 
الشقؾد تديؼ في زيادة قجرة الشساذج عمى التفديخ. ولقج أمكؽ تقجيخ دالة طمب عمى الشقؾد بالذخوط 

الستغيخات الستخمفة، الإحرائية لمكفاءة والاتداق وتحقق شخوط التكامل السذتخك عشج إضافة 
ويشتغخ الفيؼ الأعسق والأكثخ تحجيجا طخازا ججيجا مؽ التشغيخ قج تدسح بو التقاليج الأكاديسية في 
السدتقبل. وجاءت إضافة مشحشى فيميبذ تظؾيخا ميسا لشسؾذج التؾازن الدمعي الشقجؼ التقميجؼ، 

 . وأيجت التقجيخات الإحرائية ذلػ الشسؾذج مع التؾقعات التكيفية
ورأيشا أن السشيج الكيشدؼ الججيج في دالة التؾازن الدمعي أكثخ طؾاعية، في السشحى الجيشاميكي،   

لمخبط بيؽ دالة العخض الكمي والتزخؼ؛ بيج أن العلاقة السباشخة بيؽ الجخل والفائجة التي تعخضيا 
ذلػ فقج أسيست  الشساذج التي تؤكج عمى الرجمات الخارجية لا يجعسيا التحميل الإحرائي. ومع

مدتحجثات الكيشدية الججيجة في التحميل الجيشاميكي لتغيخ الظمب الكمي والفجؾة بيؽ الشاتج الفعمي 
والسحتسل وسياسة سعخ الفائجة. وأضافت مقاربات لسدارات بحث اثخت في مشيج الاقتراد 

 الشقجؼ.
ي وأوضح أن ألأنفاق الحكؾمي وأيج الاختبار الإحرائي الشسؾذج الكيشدؼ التقميجؼ لمتؾازن الدمع  

لو قجرة تفديخية لمظمب الكمي وبالتالي الجخل الحكيقي، ولؼ تشخفض فاعميتو في تحخيػ الشذاط 
الاقترادؼ خلال الدشؾات ألأخيخة. ويلاحع أن مفاليؼ الرجمات واستيعابيا في الخظأ العذؾائي، 

ذات الشغخة الأمامية مذتخكات بيؽ  والأساس الجدئي للاقتراد الكمي، والأىسية العالية لمتؾقعات



 ه
 

مجرسة التؾقعات العقلانية والكيشدية الججيجة. وبيّؽ التحميل الكياسي أن الخبط بيؽ سعخ الفائجة و 
فجؾتي التزخؼ والشاتج في معادلة الدياسة الشقجية يتدؼ بقجر مؽ الؾاقعية. ويسكؽ لمدياسة 

لستغيخات اليجفية مع إضافة أدوات أخخػ إلى الاستجابة لمرجمات عشج تسييد كيفية تأثيخىا في ا
جانب سعخ الفائجة. وبرفة عامة تحتاج الشساذج الشغخية إلى تكييف واجتياد واسع في التعخيف 

 الكسي لمستغيخات كي تقتخب مؽ تسثيل الؾقائع وىحا ما بيشتو ابحاث الكتاب. 
لسيدانية العسؾمية لمبشػ السخكدؼ إذ أن لقج أولى ىحا الكتاب العشاية الكافية لبشية السؾجؾدات في ا   

لعسميات الدؾق السفتؾحة اليادفة لمتؾسع الشقجؼ صمة وثيقة بحجؼ الائتسان السحمي في جانب 
السؾجؾدات. بيشسا في حالة ليسشة ألأصؾل الأجشبية تربح حالة فائض الديؾلة مدمشة وتكؾن 

ة تقاليج السعادلة الؾاحجة لمدياسة الشقجية، سياسة التعكيؼ ىي الغالبة.  كسا يبجو مؽ الزخورؼ مغادر 
والتي تتخح مؽ سعخ فائجة الأمج القريخ أداة رئيدة ليا، والانفتاح لتجخيب العسل مع  أكثخ مؽ 
معادلة واحتؾاء أسعار الفائجة للأمج البعيج وندبة الاحتياطيات الإلدامية ومتغيخ تشغيسي يتعمق  

ىجاف فيي أصلا متعجدة والسذكمة في عجم كفاية الأدوات بكفاية رأس السال... وىكحا. اما الأ
لمؾصؾل إلييا، لكؽ اعتساد سياسة لاستقخار السرارف وأسؾاق السال  مدتقمة عؽ الدياسة الشقجية 

 ومتدقة معيا مسكؽ نغخيا عمى الأقل.
لقج ارتبط يدخ الديؾلة بسيل السرارف لخكؾب السخاطخ وخاصة مع ضعف الدمظات     

مؽ جية الزؾابط والأشخاف، والسؾقف الدمبي تجاه رافعة الجيؽ. وعدز استسخار الشسؾ، الخقابية 
مع تزخؼ مشخفض في البمجان الستقجمة، الثقة بالتؾجو الججيج وصخف الانتباه عؽ أىسية تقؾية 
أسذ الؾقاية مؽ الأزمات. ولاحغشا قؾة الرمة بيؽ التخويج للاكتفاء بجور الدمظة الشقجية في 

الكمية والتخكيد عمى التزخؼ والانفتاح السالي وتعؾيؼ العسلات الخئيدة في العالؼ. وأثبتت  الدياسة
التجخبة أن التزخؼ السشخفض لا يزسؽ الاستقخار السالي، وفي نفذ الؾقت لا تكفي الؾسائل 
الشقجية لتحفيد الاقتراد الكمي. وتدتجعي تمػ الحقائق الالتفات ججيا لتؾعيف وسائل أخخػ 

 يا السؾازنة السالية العامة لمجولة وفي متشاول الدمظة السالية. تتزسش

في إجخاءات التعكيؼ يسكؽ استخجام أدوات الجيؽ الحكؾمي إلى جانب إصجارات البشػ السخكدؼ  
وتدييلات الايجاع بفائجة، إلا ان الإصلاح البشيؾؼ لإزالة اسباب الديؾلة الفائزة ىؾ الأفزل، 

مية إلى طخيق مدجود في كثيخ مؽ الجول. وندتشتج أفزمية الاقترار وبخلاف ذلػ قج ترل العس
عمى وسائل الامج القريخ دون البعيج في التعكيؼ. وأصبح مؽ الزخورؼ في عسميات الدؾق 
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السفتؾحة الاعتيادية الانتباه إلى بشية الآجال لدعخ الفائجة، وإذا تعاممت البشؾك السخكدية بدشجات 
بالحات خارج إطار سياسات الإنقاذ، سيكؾن ليا تأثيخ في تيجئة ديؽ حكؾمي، ليحا الغخض 

الأسؾاق السالية. ويداق ىحا السقتخح عمى خمفية الارتباط بيؽ أسعار الأصؾل وأسعار الفائجة 
وحخكة الائتسان، وبغض الشغخ عؽ أصل العلاقة الدببية فإن معامل تؾبيؽ الحؼ يخبط بيؽ اليدخ 

ؽ جية وأسعار الأسيؼ وبالتالي الاستثسار مؽ جية أخخػ لو مرجاقية الائتساني وأسعار الفائجة م
 عالية.  

لقج حغيت الأبعاد السؤسدية لعسل البشؾك السخكدية، بسا في ذلػ الجسع بيؽ الجور الخقابي   
والسيسات الاعتيادية، بالكثيخ مؽ الاىتسام في الدشؾات الأخيخة مع مبالغة في مفيؾم استقلال 

ة في البشؾك السخكدية بالدمظة الشقجية، والتقميل مؽ شأن الييسشة السسكشة لمسالية العامة وخاص
في التفخيق أو الجسع بيؽ السيسات الخقابية والعسميات الشقجية قج  الاىتسامالبمجان الشفظية. وكان 

طغت عمى السيؼ وىؾ محاولة اكتذاف سبل ججيجة لتيحيب سمؾك قظاع السال. ولؼ يعج السؾقف 
ر تسؾيل الدمبي مؽ تكؾيؽ الفقاعة مقشعا لكؽ وسائل التجخل لؼ تكؽ مييأة وخاصة مخاقبة مراد

الائتسان، بسا في ذلػ التؾليج الحاتي مؽ داخل الشغام السرخفي والأجل القريخ، وندب 
 السؾجؾدات الخظخة واحتسالات إخفاق الذخكات الكبخػ في تجويخ الجيؽ.   

تفيج دراسة التجارب ميل البشؾك السخكدية إلى تشقيج جدء مؽ الجيؽ الحكؾمي ليكؾن الباقي متشاسبا  
السرارف والجيات الخاصة الأخخػ عمى استيعابو. وبيشت دراسة مذكمة الجيؽ  مع استظاعة

الديادؼ أنو مؽ الخظأ الفادح الاعتساد عمى الدؾق السالية الجولية لتجويخ ديؾن متدايجة الحجؼ بل 
لا بج مؽ التحدب، خاصة، لانعكاس التجفقات الخارجية، فالعلاقة قؾية بيؽ العجد عؽ استجامة 

م والاعتساد عمى التجفقات الخارجية لتجويخه. وفي نفذ الؾقت يرعب الجدم بحجؼ الجيؽ الجيؽ العا
السقبؾل ندبة إلى الشاتج السحمي الاجسالي. ولؾحع الارتباط الؾثيق بيؽ أوضاع السرارف وفخص 

 تجويخ الجيؽ العام بتكاليف معقؾلة.
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، وتؾصمشا إلى إقخار العلاقة بيؽ العجد لقج راجعشا الشغخية السالية لتحجيج السدتؾػ العام للأسعار 
الحكؾمي وعخض الشقج واسعار الفائجة وليحه كميا صلات بتحجيج السدتؾػ العام للأسعار، برؾرة 
أو أخخػ. لكؽ لا ترل، تمػ العلاقة، إلى حج أن السدتؾػ العام للأسعار يتحجد تبعا لمكيسة 

 الحكيكية لمجيؽ التي تخيجىا الدمظات العامة. 

اتزحت الحاجة للإقخار بالفزاء السذتخك لمستغيخات الشقجية والسالية العامة وقظاع السال في  وقج 
حخكة الاقتراد الحكيقي. ولحلػ يسكؽ الانتقال مؽ معادلة الدياسة الشقجية إلى نسؾذج لدياسة 
الاقتراد الكمي والحؼ يحتؾؼ الأدوات السظمؾبة لتيحيب سمؾك السرارف والأسؾاق السالية 

ستقخارىا، وسياسة السالية العامة والدياسة الشقجية بالسعشى الستعارف عميو قبل الأزمة. وىحا وا
 التؾجو مسكؽ نغخيا، عمى الأقل، وىؾ ما يُدتشتج مؽ مجسؾع دراسات الكتاب.

ولعل مسا يجعؼ ىحا السقتخح، حتى في الأوساط السحافغة، ما بيشتو أزمة الجيؾن الديادية بان   
عامة وبحكؼ ضخامة الجيؽ الحكؾمي متجخمة في نظاق عسل الدياسة الشقجية وسياسة السؾازنة ال

 الاستقخار السالي عمى حج سؾاء.
الشقجؼ الكيشدؼ، وبحلػ  -نسؾذج الاقتراد الكمي السفتؾح، اصلا، ىؾ تؾسيع لشسؾذج التؾازن الدمعي

تعادل أسعار الفائجة يُذسل بجسيع التحفغات التي وردت مؽ قبل. كسا يقؾم عمى مبجئيؽ ىسا 
وتعادل القؾة الذخائية ولؼ يتأكج اندجاميسا مع الؾقائع في دوال سعخ الرخف العائؼ. ولحا يبقى ما 
يدتشتج مؽ التشغيخ عشيا إلى حج كبيخ. وطالسا يتحخك السدتؾػ العام للأسعار فالعبخة بدعخ 

تزي استيجاف التزخؼ الرخف الحكيقي وليذ الشقجؼ والحؼ ترعب الديظخة عميو لأن ذلػ يق
وسعخ الرخف معا. كسا أن سعخ الرخف الحكيقي يعكذ بالشتيجة الدعخ الشدبي لمدمع غيخ 
الستاجخ بيا إلى الستاجخ بيا دوليا، وفي الاقتراد الشفظي يختفع الدعخ الشدبي، ىحا، لزغط 

سعخ الرخف  الظمب والسخونة الؾاطئة لمعخض السحمي. وتبقى القاعجة السثمى اقتراديا في تغيخ
الاسسي لمعسمة الأجشبية بسا يداوؼ فخق التزخؼ السحمي عؽ العالسي، لكؽ الكثيخ مؽ العكبات 
تعتخض الالتدام بتمػ القاعجة، ولحا يربح مؽ الزخورؼ البحث عؽ سياسات تعؾّض الانفرام 

 بيؽ التزخؼ وحخكة سعخ الرخف الاسسي.
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لشامية والشاىزة إلى مدتؾيات تتجاوز الحجود التي لقج ازدادت الاحتياطيات الجولية في البمجان ا 
تقتخحيا السعاييخ الستجاولة مثل ندبتيا إلى: الاستيخادات، الشقؾد بالسعشى الؾاسع، الجيؾن قريخة 
ألأجل، أقرى عجد متؾقع في ميدان السجفؾعات، ... ولحلػ  تفدخ بشسط التشسية الحؼ يقتزي 

طشية في البمجان الآسيؾية، وفي البمجان الشفظية  الحفاظ عمى سعخ صخف مشخفض لمعسمة الؾ 
يزاف عامل القجرة عمى الاستيعاب. ولاحغشا اختلاف انساط التجخل في سؾق الرخف، كسا 
تخذى الجول، عمى الأغمب، التزحية بشدبة كبيخة مؽ الاحتياطيات الجولية لمحفاظ عمى استقخار 

ؾاعج الإرشادية الذائعة ان الديؾلة والأمان سعخ الرخف، فتدسح بتغيخه. ومؽ تجارب الجول والق
ضؾابط أساسية في إدارة الاحتياطيات الجولية، ولا زال العائج لو أىسية ثانؾية في سياسات البشؾك 

 السخكدية تجاه احتياطياتيا.

تؾاجو دول الرادرات الظبيعية السخض اليؾلشجؼ، ومشيا متقجمة مثل أستخاليا وكشجا، ولؼ تتبمؾر بعج 
استخاتيجية ذات قبؾل واسع لمتعامل مع ىحه السذكمة. ويبجو واضحا ان الدياسة الشقجية ضسؽ 

تسخار الشظاق الستعارف عميو لا تكفي لؾحجىا لمؾصؾل إلى نتيجة مُخضية. وىشاك ارتباط بيؽ اس
نسؾ الاحتياطيات الجولية والحاجة إلى سياسة التعكيؼ. وتفاوتت الجول في البعج السؤسدي لإدارة 
الاحتياطيات الجولية والتجخل في سؾق الرخف، وبذكل عام تكؾن مذاركة أو ليسشة  الحكؾمة في 

 ىحا السجال أكبخ مسا ىي عميو في بكية أنذظة الدياسة الشقجية. 

الشغخؼ والبحث التجخيبي نسؾ الظمب عمى العسمة الأجشبية في العخاق بدعخ  لقج فدخ التحميل 
الرخف الحكيقي والجخل. ويختبط الأخيخ بإيخادات الشفط التي ليا الجور الخئيذ في تحجيج مدتؾػ 
الشاتج السحمي عبخ الانفاق الحكؾمي ودورة الأنفاق. ويتظمب اندجام سعخ الدؾق مع الدعخ 

يعات لإشباع الظمب الستعيؽ بالدعخ الخسسي تساما. وبيّؽ التحميل استقخار الخسسي إطلاق السب
سؾق الرخف، ولؼ يتعخض إلى ضغؾط بالسعشى الاصظلاحي. وكانت العلاقة بيؽ الكسية والدعخ 
في سؾق الرخف واضحة في البيانات اليؾمية والذيخية. ولقج ارتفع سعخ الرخف الحكيقي لمجيشار 

إلى مدتؾيات تؤكج السخض اليؾلشجؼ ومشو صعؾبة تشسية القظاع  2003ام العخاقي عؽ مدتؾاه لع
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الانتاجي غيخ الشفظي عبخ السبادرة الاستثسارية لمقظاع الخاص. ويدتؾجب ىحا الؾضع مخاجعة 
 الدياسة الاقترادية وإيلاء بشية التكاليف والأسعار الأىسية التي تدتحقيا.

  

أشعخ بالامتشان لسؽ حاورني مؽ الدملاء الأعداء وشجعشي عمى مؾاصمة ىحا السجيؾد    
ل طعسة والجكتؾر ميشج عديد محمد لتجقيق مدؾدة آالستؾاضع ومشيؼ، خاصة الجكتؾر حيجر حديؽ 

الظبعة الثانية لمكتاب. وأتقجم بالذكخ لأساتحة وطمبة الجراسات العميا في الجامعة السدتشرخية 
الكؾفة وجامعة كخبلاء فقج ساعجني اىتساميؼ لبحل السديج مؽ الجيج في إعجاد الظبعة وجامعة 

الثانية ىحه. وأسال البارؼ تعالى أن يجعل في ىحا العسل ما يشفع الشاس، ودعاءا لأىل بيتي 
 مغفخة ورحسة، ولسؽ أحدشؾا إليّ جديل العظاء. وذريتي، ولِؾَالِجَؼَّ وذوؼ قخابتي
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 النق ي قتصصد الاأسس  :  الفصل ألأول

يتناول هذا الفصل الفهم النظري للنقود واليات خلقها بين السلطة النقدية والمصارف، ووظائفها.           
ي بالتعريف الواسع وتصبح لهذه الائتماني. وهل يحددها النشاط قتتصادالاوالنظر إليها في سياق عمل النظام 

الكلي، أم خارجية معطاة من السلطة النقدية تتحكم بها. و يدرس  قتتصادالاالعلةّ متغيرا داخليا  في نموذج 
دوال الطلب على النقود والحوار المدرسي حولها واختبارها الإحصائي. ونظريات الفائدة، تفسيرها 

النقدي عبر الحوار بين الكينزيين  قتتصادالايات الأساسية في وتبريرها، وأسعارها. ويحاول مراجعة الفرض
 والآخرين. وتمهد مباحث هذا الفصل لما بعدها وتتكامل معها.  

 

 الفهم النظري للنقو  وعرض النق 
 
النقدي من النظر في مفهوم النقود ارتباطا بالتعريف الإجرائي لها والذي يحتوى الوسائل  قتتصادلا بد للا   

التي تؤدي وظيفتها. واليات خلقها بين البنك المركزي والمصارف في سياق منهج يخُضِع مفهوم عرض 
وحقائق في  النقد للبحث ويعتني بمحدداته. إذ تساعد هذه المقدمات على إماطة اللثام عن جوانب مؤسسية،

 المعاصر بما فيه دور المصارف وأسواق المال. قتتصادالانظام عمل 
 

 الأسدس النق ي وخلق النقو   
 
اتخذت النقود أشكالا مختلفة عبر التاريخ وهي مبتكرات اجتماعية لإيجاد وحدة مرجعية لحساب القيمة  

ما في الذمة من التزامات للدولة والجهات والأسعار، وتسهيل المبادلات  بالبيع والشراء، والإيفاء بالديون و
والاقتتراض. ومع تنوع  وظائفها تبقى  الاقتراضالأخرى. وهي، أي النقود، وسيلة لخزن القيمة ونقلها، و

 صفاتها الفريدة في كونها وحدة حساب وتفردها في إنجاز المبادلات غير المباشرة. 
وقتبل التوصل إلى المسكوكات الذهبية والفضية  ومعادن أخرى بأوزان معلومة مقننّة، جربت المجتمعات  

اعتماد مقدار معين من سلعة  شائعة مثل الحبوب  لحساب القيمة وتسعير الأشياء المتبادلة. أما النقود 
وهي مقبولة لأداء وظائف النقود  الورقتية فقد ظهرت في الأصل للنيابة عن المعدن الثمين وليست بديلا عنه، 

بما تمثله من ذهب أو فضة محفوظا في المعبد أو خزانة الملك والمصارف في العهود المتأخرة. وتدريجيا 
من صفة النيابة إلى قتابلية التحويل  للذهب. ولم تنقطع صلتها به إلا  Banknotesانتقلت الأوراق النقدية 

ذي نشأ بعد الحرب العالمية الثانية والذي يقوم على قتاعدة تبادل الذهب بعد التخلي عن نظام بريتون وودز ال
بالدولار. وعندها أعلنت الحكومة الأمريكية أنها لم تعد مستعدة لتحويل الدولار إلى ذهب وعوّمت سعر 

 35سعره بالذهب ) حدد ، حتى ذلك التاريخ كانت عملات الدول معرفة بالدولار الم1971الصرف عام 
 لآونس الواحد(.دولار ل

النقود بالمعنى المعاصر هي مطلوبات على البنك المركزي والمصارف، ومؤسسات مالية اخرى تقوم بدور 
الوساطة أو قتبول الودائع. ومن تلك المطلوبات العملة في التداول والودائع الجارية، للمستهلكين ومؤسسات 

وتتصف بالسيولة التامة لإنجاز المبادلات ، M1الأعمال، والتي تشكل النقود بالمعنى الضيق المسمى 
، الأوراق النقدية والمسكوكات، هي المثال الأصلي للنقود بمعنى السيولة Cوالإيفاء بالالتزامات. والعملة 

فالمفروض أنها النقود تحت الطلب   Dالآنية و سيطا للمبادلات والإيفاء بالديون. أما الودائع الجارية 
و بالشيكات أو ترتيبات السحب والتحويل لحسابه أو لطرف آخر،  ولا تدفع  يستعيدها المودع عملة أ

المصارف عنها فوائد للمودعين، عادة، أو فوائدها واطئة. وفي السنوات الأخيرة وبحكم التطور المؤسسي 
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ية القابلة للشيكات بالتفاوض ضمن تعريف النقود بالمعنى الادخارأدخلت أصناف من حسابات الودائع 
المشتركة والتي تسمى اختصارا  الادخارق وتلك الحسابات تفُتح في المصارف التجارية وصناديق الضي

Now Account  أما النقود بالمعنى الواسع .M2  فهي شاملة للنقود بالمعنى الضيقM1 مضافا عليها ،
لأجنبية في المصارف الودائع لأجل والثابتة  وأموال صناديق النقد المشتركة وأخرى منها الودائع بالعملة أ

بل في  M2 للمقيمين. وفي بعض التعاريف لا تشُمل كل الودائع لأجَل ضمن النقود في الصنف الثاني 
صنف أوسع. وهكذا كلما توسعنا في تعريف النقود نضُمّ إليها عناصر أخرى من الثروة المالية لقطاع 

عمومية للمصارف ومؤسسات مالية أخرى. الأعمال والعوائل يتضمنها جانب المطلوبات في الميزانيات ال
[1] 
وهي مطلوبات للجمهور   High Powered Moneyوهناك صنف يسمى النقود فائقة القوة   

 Cوالذي يتكون من العملة في التداول  Bوالمصارف على البنك المركزي، وتلك  هي الأساس النقدي 
ها المصارف في البنك المركزي، وعملة لديها ، والأخيرة بمكونين: ودائع تحتفظ بRواحتياطيات المصارف 

الى  M[. وتسمى نسبة النقود 2منها إلزامي ومنها فائض ] اتالاحتياطيلمواجهة طلبات زبائنها. وتلك 
؛ وبالتعويض عن البسط  =mu ،Money Multiplier:M/B   muالمضاعف النقدي  Bألأساس النقدي 

والمقام بما يساويهما، وبقسمة مفردات البسط والمقام على الودائع الجارية يعاد تعريف المضاعف بدلالة 
 النسب:

  mu=(C+D)/(C+R)                                                                       
          mu=(cr +1)/(cr +rr )  

 
الى الودائع الجارية. و  اتالاحتياطينسبة  rrسبة العملة في التداول إلى الودائع الجارية، وهي ن crحيث 

بأنه حاصل ضرب ألأساس النقدي بالمضاعف النقدي كما في التالي  Mلنفس السبب ينظر إلى عرض النقد 
M=(B)( mu):و لذا فإن ، 

 
            M = B (cr +1)/(cr +rr ) 

 
وتفيد هذه العلاقتة، لأول وهلة، أن البنك المركزي يستطيع توسيع عرض النقد عبر زيادة ألأساس النقدي.    

لأن ألأساس النقدي الذي تقدم تعريفه من جانب المطلوبات تقابله مكونات في جانب الموجودات من ميزانيته 
المحلي للبنك المركزي، على الحكومة  الائتمانوتبوب في مجموعتين من الأصول : صافي  العمومية.

والمصارف وما إليها؛ وصافي الموجودات الأجنبية. وتبعا لذلك يتغير الأساس النقدي أما بتغير حجم 
المحلي للبنك المركزي أو صافي موجوداته الأجنبية أو كليهما. ولكن العتلة الرابطة بين ألأساس  الائتمان

ه تتضاءل قتدرة البنك المركزي على استقراروفي حالة عدم  muالنقدي وعرض النقد هي المضاعف 
 التحكم بعرض النقد.

، ونسبة crالمضاعف، كما يظهر من تعريفه، على نسبة العملة في التداول الى الودائع  استقرارويعتمد   
يدا عن بع rrمنها إلزامية ومنها فائضة يكون  اتالاحتياطي. ولأن تلك rrاحتياطيات المصارف الى الودائع 

، وبالتالي 2112الفائضة، كما كان الحال في العراق حتى عام  اتالاحتياطيمع حجم كبير من  ستقرارالا
النقود قتيام المصارف بإقتراض الودائع الجديدة لحين  المضاعف النقدي. كما يفترض تكاثر استقرارعدم 

الفائضة موجودة وكبيرة فإن زيادتها  اتالاحتياطيالفائضة. ولذا ما دامت  اتالاحتياطيالوصول الى اختفاء 
ي في هذه الحالة. الائتمانعرض النقد، فالمصارف لا تقيدّها مصادر التمويل في التوسع  لا تؤدي الى تغير

المضاعف النقدي في الولايات المتحدة ألأمريكية وبلدان أخرى  استقرارويستفاد من البيانات المنشورة عدم 
تضعف الصلة الكمية بين ألأساس النقدي وعرض النقد كما هو الحال في  في السنوات ألأخيرة. وعندما
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، والذي يعتمد muالمضاعف  ستقرارلاالعراق، على سبيل المثال، تزداد صعوبة التحكم بعرض النقد. إن 
 الكلي. قتتصادعلى حركة إحتياطيات المصارف، صلة وثيقة بدور النقود في منظومة العلاقتات السببية للا

يرتفع  الائتمانندما تؤدي تفضيلات المصارف إلى تقلص السيولة الفائضة المحتفظ بها وتوسيع ع      
عرض النقد، كون القروض تصنع الودائع، وهذه تمول قتروضا جديدة وهي عمليات تكاثر النقود  التي 
 تبسطها العلاقتة أدناه:
L+ eD + kD = D 
 و منها ،
D = L/[1 - e - k] 

الإلزامية من  اتالاحتياطينسبة K الفائضة من الودائع، اتالاحتياطينسبة  eالقروض،  Lالودائع،  Dحيث 
 الودائع. وبذلك يتضح إن القروض تؤدي الى مضاعفة الودائع لأن المقام أقتل من الواحد الصحيح.

 
 (1الشكل رقتم )

 المضاعف النقدي في الولايات المتحدة الأمريكية 
 2121ونظيره لعام  1691والبيانات شهرية بين كانون الثاني  M2النقود بالمعنى الواسع 

 

 
 . FREDالمصدر: إعداد الباحث، البيانات من          

 

ومنها خارج سيطرة  muوثمة عوامل عدة تسهم في تحديد المتغيرات الداخلة في تعريف المضاعف     
نسبة العملة  استقراره من عدمها نمط سلوك. لكن مع افتراض استقرارالسلطة النقدية ولهذا تصبح مسألة 

المصدرة، أو العملة في التداول، الى الودائع الجارية تستطيع السلطة النقدية التحكم بالأساس النقدي.  وذلك 
ات الفائضة أو يقترضها البنك الاحتياطيات الإلزامية عندما تتجنب المصارف الاحتياطيعبر تأثيرها في 

ات الإلزامية من الودائع لاستيعابها عندما الاحتياطيزي منها. أي يعمد البنك المركزي إلى رفع نسب المرك
يكون فائضها مستقرا نسبيا، أو عن طريق بيع أو شراء أدوات الدين الحكومي لاستيعاب فائض السيولة أو 

لبنك المركزي يتحكم، فعلا، تعزيزها حسب الحاجة، كما سيتضح فيما بعد.  وإذا دقتقنا النظر قتد لا نجد ا
بالعملة المصدرة لأن الطلب يقررها، أي طلب الحكومة وهي زبون للبنك المركزي، عندما تريد سحب جزء 

، وطلب المصارف استجابة لطلبات زبائنها. وعدم استطاعة البنك Cashمن ودائعها الجارية لديه عملة 
رته على التحكم بالأساس النقدي ومنه صعوبة التحكم المركزي التحكم بالعملة المصدرة يكفي للتشكيك بقد
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بعرض النقد. وعلى فرض قتدرة البنك المركزي على تعيين الأساس النقدي بالوسائل آنفة الذكر فتلك لا تعني 
سيطرته على عرض النقد عندما تعمل المصارف مع احتياطيات فائضة بحجم كبير نسبيا لأن الودائع في 

دا على الائتمان كما يفيد الاطلاع على بيانات العراق مثلا. ويقال، عادة، إن العملة هذه الحالة لا تمثل قتي
المصدرة تكون بنسبة مستقرة من الودائع الجارية، وهي ليست هكذا دائما فقد تغيرت هذه النسبة في العراق 

 خلال السنوات ألأخيرة، وتتغير في بقية الدول.
 

 (2الشكل رقتم )
 في كوريا الجنوبية M2الى النقود بالمعنى الواسع  M1الضيق نسبة النقود بالمعنى 

 2112و  1691البيانات شهرية بين عامي 

 
 . FREDالمصدر: إعداد الباحث ، البيانات من       

 
، معلومات تساعد في التنبؤ بالمستقبل القريب للتغيرات هاستقرارولذا لا يقدم المضاعف النقدي، لعدم    

ويفسّر  M2النقدية. وينشر صندوق النقد الدولي معكوس المضاعف أي نسبة ألأساس النقدي الى النقود 
المصرفية  الادارةتفاوت هذه النسبة عبر الدول بالعمق المالي والعادات المصرفية للمجتمع واختلاف أساليب 

بيل المثال كانت، تلك النسبة، في أستراليا والولايات المتحدة ألأمريكية وروسيا وأرمينيا وغيرها. وعلى س
وقتد تكون منخفضة في بلدان نامية، فمثلا وفي  61.8، 38.7، 7.1، 5.4على التوالي بالمائة:  2007عام 

. والمهم مدى  18.1، 7.7، 18.3نفس السنة كانت في بنغلاديش وماليزيا وتركيا على التوالي بالمائة : 
تغيرها بوتيرة مستقرة وهذا غير متحقق في الولايات المتحدة ألأمريكية مثلا  ها في البلد المعين أواستقرار

، وفي السويد تغيرت لنفس 2011بالمائة عام  20.6بالمائة أصبحت  8.8تقريبا  2000كانت عام 
 ( IFS,Yearbook2012بالمائة )  3.9بالمائة إلى  8.4السنوات من 

الفائضة والتي يتضمنها تعريف ألأساس النقدي. وعندما تتقلص  اتالاحتياطيو هذا التغير يعود إلى 
الفائضة يتغير المضاعف أيضا. وطالما توجد احتياطيات فائضة تبقى العلاقتة سائبة بين  اتالاحتياطي

الإلزامية. وهكذا نلاحظ عدم   اتالاحتياطيالأساس النقدي والنقود وتتعطل في نفس الوقتت فاعلية نسبة 
معالم العلاقتات التي يستند إليها القول بسيطرة البنك المركزي على العرض النقدي، مع ذلك لا ينفي  استقرار
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ما تقدم دور البنك المركزي في تكاثر النقود، وإن المضاعف النقدي يتغير ضمن مديات  ليست واسعة في 
 عدد من الدول المتقدمة والنامية.

 
 

 النقو  في الميزانيدت العمومية للجهدز المصرفي
 
المصرفي لمعرفة النقود ومكوناتها  –يبدو من الملائم النظر في العمليات النقدية من داخل نظامها المالي   

الكلي. ولذا نبدأ بالميزانيات العمومية للبنك المركزي  قتتصادالاوحركتها  قتبل تجريدها ضمن متغيرات 

والمصارف ومجموع الجهاز المصرفي  لمتابعة التغير في مكونات الأصول والخصوم  في الميزانيات 

 ومديات الفاعلية الممكنة  للسياسات من هناك. 

الجارية، وعند إضافة بقية  هي العملة في التداول والودائع  M1وكما بينا آنفا ان النقود بالمعنى الضيق 

. والعملة في التداول هي الموجودة خارج النظام المصرفي أي  M2الودائع يسمى المجموع النقود الواسعة

المصدرة من البنك المركزي مستبعدا منها ما تحتفظ به المصارف استجابة للطلب المتوقتع من زبائنها. 

العمل  بمقدار الفرق بين ما يدخل الى خزائن البنك  وتزداد العملة المصدرة او تنقص على مدار ساعات

المركزي وما يخرج منها، أي ان الأضافة الى العملة المصدرة هي صافي الطلب الأضافي عليها من 

 الحكومة والمصارف.

والعملة التي تحتفظ بها المصارف هي جزء من احتياطياتها والجزء الآخر ودائعها لدى البنك المركزي.   

الألزامية بودائع  لدى البنك المركزي بنسبة من الودائع لدى المصارف مضافا اليها  اتلاحتياطياوتحدد 

عملة تحتفظ بها المصارف. وعادة ما تكون احتياطيات المصارف اكبر من مقاديرها الألزامية. وهنا نأتي 

لتداول، او هو وهو احتياطيات المصارف والعملة في ا  Monetary Baseالى مفهوم الأساس النقدي  

العملة المصدرة واحتياطيات المصارف لدى البنك المركزي والأخيرة ودائع الزامية وفائضة . واصبح 

واضحا ان العملة في التداول مشتركة بين النقود والأساس النقدي، فعند اضافتها الى احتياطيات المصارف 

يفت الودائع الجارية الى العملة في التداول لدى البنك المركزي تكون النتيجة هي الأساس النقدي، وإذا اض

فالمحصلة هي النقود بالمعنى الضيق، واذا جمعت العملة في التداول الى كل الودائع فتلك هي النقود بالمعنى 

 الواسع.

بقي ان نسترجع مفهوم المضاعف النقدي وهو نسبة النقود الى الأساس النقدي. اما سرعة دوران النقود    

وما في  الاجماليالسلع والخدمات المتبادلة عبر النقود الى كمية النقود، ويعبر الناتج المحلي فتعني قتيمة 

حكمه عن قتيمة تلك السلع والخدمات عادة.  ونلاحظ ان  مصداقتية بعض الفرضيات الشائعة في التنظير 

 استقرارعدم  او استقراري النقدي وما يترتب عليها من سياسات وفاعليتها تعتمد على مدى قتتصادالا

 المضاعف النقدي وسرعة دوران النقود.

 نقو  البنك المركزي      .1

في جانب الاصول من ميزانية البنك المركزي تظهر الموجودات الأجنبية والتي تسمى احيانا    

الموجودات الدولية وتحتوي على اصول بالعملة الأجنبية ثم الذهب وحقوق اخرى.  موجودات العملة 
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الأجنبية عادة استثمارات مالية للبنك المركزي في الخارج واغلبها اوراق دين حكومي للدول عالية 

ية وايداعات قتصيرة الأجل في البنوك المركزية، واضافة لذلك توجد في خزائن البنك الائتمانالجدارة 

زائن البنك المركزي المركزي عملة اجنبية ورقتية وهي غالبا الدولار في العراق. اما الذهب فمنه في خ

المحلي كما تقدم آنفا. وفي جانب المطلوبات  الائتمانواغلبه مودع في الخارج .  والفقرة التالية هي 

ايضا تظهر فقرة المطلوبات الأجنبية وهي ودائع في البنك المركزي، وديون، لجهات ليست مقيمة. أي 

الأقتامة، فودائع الحكومة الوطنية والمصارف ان المطلوبات تصنف اجنبية ليس بمعيار العملة انما مركز 

المحلية بالعملة الأجنبية لدى البنك المركزي لا تصنف اجنبية وان كانت بالدولار او اليورو. بينما ودائع 

وديون الجهات الخارجية، غير المقيمة، تصنف اجنبية حتى وان كانت بالعملة الوطنية، وهذه المسألة 

 القراءة اللغوية في محل الأصطلاح. من جملة الأمثلة على خطورة

والفقرة التالية في جانب المطلوبات احتياطيات المصارف أي ودائعها لدى البنك المركزي منها    

 الاشارةالزامية واخرى حرة تسمى احتياطيات فائضة، وهذه ليست كل احتياطيات المصارف فقد سبقت 

. ثم بعد ذلك ودائع الحكومة وهي اتالاحتياطيجملة الى ان العملة التي تحتفظ بها المصارف تصنف من 

من المكونات الأعتيادية والمهمة في ميزانيات البنوك المركزية، وبعدها استثمارات المصارف لدى 

البنك المركزي وقتد تكون ودائع بفائدة اوحيازة حوالات يصدرها البنك المركزي. ثم بعد ذلك العملة 

او حقوق الملكية ويمثل  ستحقاقة في النظام النقدي، يليها صافي الاالمصدرة وهي فقرة كبيرة ورئيسي

 الفرق بين مجموع قتيمة الأصول والمطلوبات للغير.

 (1جدول رقتم )

 الميزانية العمومية للبنك المركزي

 المطلوبات ) الخصوم( لموجودات ) الأصول(  

 الموجودات الأجنبية   
 الموجودات بالعملة الأجنبية    
 الذهب وأخرى    

 
 المحلي الائتمان

 للحكومة        
 للمصارف        

 موجودات ثابتة واخرى

 مطلوبات اجنبية
 احتياطيات المصارف

 الزامية        
 فائضة        

 ودائع الحكومة
 استثمارات المصارف

 العملة المصدرة
 (ستحقاقراس المال بالمعنى الواسع ) صافي الا

 

 مجموع المطلوبات مجموع الموجودات

 المصدر: اعداد الباحث.

( مختصرة في 1ولأغراض التحليل النقدي والسياسة ايضا يعاد عرض الميزانية العمومية في الجدول )

( لأبراز المفاهيم ذات المضامين المهمة في الظاهرة النقدية والمركز المالي الدولي للبنك 2الجدول )

لأظهار صافي الموجودات المركزي. وفي البدء تحول المطلوبات الأجنبية الى الجهة اليمنى باشارة سالبة 
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الأجنبية للبنك المركزي لأن الأخيرة تساوي صافي  اتالاحتياطيالأجنبية في جانب الاصول، ونكون ازاء 

الموجودات الأجنبية مضافا عليها الديون طويلة الأجل على البنك المركزي، وفي العراق صافي الموجودات 

لأن البنك المركزي لم يقترض من الخارج. وتسمى  الأجنبية، اتالاحتياطيالأجنبية هو بالفعل يمثل 

الرسمية وفي سياقتات نادرة يقال احتياطيات  اتالاحتياطيالدولية او  اتالاحتياطيالاجنبية احيانا  اتالاحتياطي

 السلطة النقدية. 

 ثم تنقل ودائع الحكومة الى جانب الموجودات، الأصول، بإشارة سالبة من ديون البنك المركزي عليها 

 الائتمانوايضا تنقل استثمارات المصارف الى جانب الموجودات باشارة سالبة لتكون النتيجة صافي 

الى جانب الموجودات بإشارة سالبة ليطرح من الموجودات الأخرى لا  ستحقاقالمحلي. وعند نقل صافي الا

وهما يؤلفان الأساس يبقى في جانب المطلوبات ، الخصوم، سوى احتياطيات االمصارف والعملة المصدرة  

. وبعض High Powered Moneyالنقدي والذي يسمى ايضا نقود البنك المركزي او النقود فائقة القوة

 . Reserve Moneyة الاحتياطيالجهات، ومنها صندوق النقد الدولي، تسمي الأساس النقدي النقود 

تضاف الى الأصول في  Treasury billsعندما تشتري الحكومة من السوق الثانوية حوالات خزانة   

(، وهذه الصفقة لا تكون بلا مقابل فلابد من تمويلها من جانب المطلوبات. 2، جدول )الائتمانفقرة صافي 

وللأيضاح عند الشراء يعزز البنك المركزي حسابات المصارف البائعة بمبلغ الشراء فترتفع احتياطيات 

ا تتصرف المصارف بجزء من ودائعها لدى البنك المصارف وبالتالي يزداد الأساس النقدي، وعندم

المركزي في تحويلات الى زبائنها او لمواجهة طلباتهم من العملة تنخفض احتياطيات المصارف لترتفع 

 العملة المصدرة

 (2جدول رقتم )

 الميزانية العمومية ) النقدية التحليلية( للبنك المركزي

 المطلوبات ) الخصوم( الموجودات ) الأصول(

 صافي الموجودات الأجنبية
 المحلي الائتمانصافي 
 للحكومة والمصارف      

 صافي الموجودات الأخرى
 

 احتياطيات المصارف
 العملة المصدرة

 المطلوبات = الأساس النقدي الموجودات 

   ستحقاقصافي الا المصدر: اعداد الباحث. المقصود بصافي الموجودات الأخرى: الموجودات الثابتة وما اليها مطروحا منها

.  وهكذا يتضح ان البنوك المركزية عند حيازتها لأوراق الدين تمول تلك الحيازة بشكل ما من اشكال خلق 

 Debtالنقود، ولهذا السبب بالذات يسمى شراء البنك المركزي لأوراق الدين الحكومي تنقيد الدين 

Monetisation   وهو المقصود اصلا بتعبير التمويل بالاصدار النقدي والذي يفهم في الأوساط غير

الخبيرة وكانما البنك المركزي يطبع اوراقتا نقدية ويسلمها للحكومة، بينما سبق الأيضاح بان الاصدار النقدي 

ارف والحكومة يعتمد على طلب الجهات المختلفة للعملة. لأن طبع اوراق العملة لا يعني اصدارها فالمص
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تسحب على حساباتها الجارية لدى البنك المركزي عملة او تحويلا، كما تفعل انت بالضبط في التعامل مع 

حسابك في المصرف، تعزز الحساب بعملة تودعها فيه او تسحب عملة عند الحاجة. واوراق العملة 

ن لها صفة نقدية إلا بعد خروجها المطبوعة ليست لها صفة نقدية بل هي اوراق على صورة العملة، ولا تكو

 من البنك المركزي في مقابل انقاص رصيد ودائع الجهة الساحبة بنفس المبلغ.

 لنقو  مطلوبدت على الجهدز المصرفي: .2

 

بمختلف اشكاله وهو المكون  الائتماننقرأ في جانب الموجودات، الأصول، من الميزانية الموحدة للمصارف 

الرئيسي للأصول والوظيفة الأولى لمؤسسات الوساطة المالية. ثم الودائع لدى البنك المركزي وهي 

احتياطيات الزامية وفائضة. وايضا استثماراتها لدى البنك المركزي وديونها للحكومة، حوالات الخزانة، 

تي تحتفظ بها وموجودات ثابتة واخرى. في هذا المورد واستثمارات مالية اخرى وبعدها العملة الوطنية ال

الالزامية والفائضة  اتالاحتياطينتناول المصارف من جهة توليد النقود ولذا نلتفت الى العملة المحتفظ بها و

لدى البنك المركزي وهي ودائع للمصارف هناك، ثم استثمارات المصارف لدى البنك المركزي ايضا. وهنا 

التي في جانب الأصول لدى المصارف وتظهر على جانب الخصوم )المطلوبات( في نلاحظ الفقرات 

الميزانية العمومية للبنك المركزي، وفي جانب المطلوبات، في ميزانية المصارف، نقرأ قتروض من البنك 

 المركزي، وقتبلها ودائع جارية وودائع اخرى. 

 (3جدول رقتم )

 الميزانية العمومية الموحدة للمصارف

 المطلوبات ) الخصوم( الموجودات ) الأصول(

 الائتمان
الألزامية والفائضة لدى البنك  اتالاحتياطي
 المركزي

 استثمارات لدى البنك المركزي 
 حوالات خزانة

 استثمارات مالية اخرى
 عملة وطنية 

 موجودات اخرى وثابتة

 ودائع جارية
 ودائع ادخار وثابتة وما اليها
 قتروض من البنك المركزي

 اخرى
 
 
 

 ستحقاقصافي الا

 مجموع المطلوبات مجموع الموجودات

 المصدر: اعداد الباحث.

دمج الميزانيات لجهتين يعني ان مطلوبات الجهة الاولى على الثانية وبالعكس سوف تختفي .وبهذا المعنى 

فان ودائع واستثمارات المصارف لدى البنك المركزي وكذلك قتروض البنك المركزي للمصارف لا تظهر 

تقابله موجودات في الميزانية الموحدة للجهاز المصرفي لأنها مطلوبات للجهاز المصرفي عليه أي 

بمقدارها، وايضا لا يظهر ذلك الجزء من العملة المصدرة الذي تحتفظ به المصارف على نفس الأساس 

 الواضح. 
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( يتضح معنى القول ان 4وعند دمج ميزانية البنك المركزي مع الميزانية الموحدة للمصارف في الجدول ) 

زانيته العمومية الموحدة على جانب المطلوبات النقود مطلوبات على الجهاز المصرفي. إذ نلاحظ في مي

النقود بالمعنى الضيق والواسع حيث الودائع بانواعها والعملة في التداول، لأن ودائع المصارف 

واستثماراتها لدى المركزي تتعادل على جانبي ميزانية واحدة لتختفي، وايضا ذلك الجزء من العملة الذي 

لعملة سوى المتداول خارج الجهاز المصرفي. ولذا فان جميع العوامل تحتفظ به المصارف فلا يبقى من ا

والسياسات التي تؤدي الى زيادة الودائع في المصارف التجارية والعملة المتداولة خارجها تفسر توالد 

 وتكاثر النقود.

نقود بدوره لأن من البنك المركزي اذ يقود الى مكاثرة ال الائتمانومن تلك العوامل والسياسات التوسع في   

يعود جزء مما اقترضت  الاقتراضبخلق النقود، كما تقدم، والمصارف عند تسهيل  الائتمانالمركزي يوسع 

الألزامية  اتالاحتياطيودائع لديها لتقرضها من جديد ... وهكذا. واذا ما خفضّ البنك المركزي من نسب 

على الودائع في المصارف التجارية فقد ساعدها على اقتراض اضافي بدوره يقود سلسلة من التغذية المرتدة 

. وكذلك عند اقتراض البنك الائتمانلينتقل الجهاز المصرفي بمجموعه الى مستوى اعلى في الودائع و

حوالات الخزانة من المصارف المركزي للمصارف يحدث الشيء نفسه، اما عند شراء البنك المركزي ل

يأتي دور سوق  الاتجاهلتبدا دورة من التصاعد، وفي هذا  الائتمانفيمدها بالسيولة التي تنعكس في مزيد من 

ي، الائتمانما بين المصارف لتنتقل فوائض السيولة الى أماكن الشحة، وتدعم هذه العملية الحفاظ على النشاط 

 ائب في العراق.لكن سوق ما بين المصارف ضعيف اوغ

ية الكلية، لأن النقود بجميع قتتصادالاتبقى تحت سقف الأمكانية  الائتمانومن الواضح ان النقود والودائع و 

مفرداتها جزء من ثروات الأفراد ومؤسسات الأعمال، ومعلوم ان الثروة دائما تتناسب مع الدخل. كما ان 

يمول انفاقتا استهلاكيا اواستثماريا وكليهما لا يتجاوزان مجموع الأنفاق القومي، والذي يرتفع او  الائتمان

ينخفض قتليلا لبعض الوقتت فوق  ودون الدخل القومي ن بمقدار صافي التدفقات الخارجية.  ولذا لا تعرف 

 الادخاروى الكلي، ومنها ان ات على المستالاستخدامالنقود على حقيقتها إلا مع استحضار موازين الموارد و

 في الأمد البعيد.  الادخارلا يتعدى  الاستثمارذلك الجزء غير المستهلك من الناتج، كما ان 

 (4جدول رقتم )

 الميزانية العمومية الموحدة للجهاز المصرفي

 المطلوبات ) الخصوم( الموجودات ) الأصول(

 صافي الموجودات الأجنبية
 للقطاع الخاص وقتطاع الأعمال العام الائتمان
 للحكومة الائتمان

 استثمارات اخرى وموجودات ثابتة
 

 ودائع ادخار وثابتة وما اليها
 ودائع جارية

 عملة في التداول
 ستحقاقصافي الا

 مجموع المطلوبات مجموع الموجودات

 المصدر: اعداد الباحث.
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 بين الصجدريين ومعد لة كمية النقو  الكلاسيكية

المدرسة المركنتيلية، والتي عرفت بنسق  قتبل آدم سمث، أو ما قتتصادالاأطلقت صفة التجاريين على كتاب 

ية تدعو اليها أكثر منها في التنظير. وركزت على المعادن الثمينة بصفتها جوهر قتتصادالامن السياسات 

ستيراد المواد الأولية الرخيصة، الثروة، وتنظيم التجارة الخارجية لمراكمة المزيد منها. ولذا تشجع على ا

وحماية الصناعة التحويلية بالرسوم الكمركية، وتشجيع الصادرات وخاصة السلع النهائية. وتنظر إيجابيا الى 

من العملة الأجنبية  اتالاحتياطيزيادة السكان للحفاظ على الأجور واطئة. المعادن الثمينة آنذاك تماثل 

، فهي قتدرة شرائية دولية ولذا فهي هذا الزمنلسلطات النقدية والحكومات وسبائك الذهب التي تحتفظ بها ا

ثروة وطنية. وبذا تختلف عن النقود القانونية او الورقتية التي هي ثروة لحائزها لكنها ليست ثروة للأمة 

 طالما هي مطلوبات على الجهاز المصرفي الداخلي. لقد شهدت المرحلة المركنتيلية إهتماما في الصناعة

في ثلاثينات  Thomas Munيلخصها ما ورد عن  اهتماماتهمللزراعة، ويستبعد ان مجموع  وتطويرا

القرن السابع عشر " ثروة إنكلترا في تجارتها الخارجية" وارتباطا بالمعدن الثمين. وكانت السياسة 

المركنتيلية شائعة في غرب اوربا ونفوذها واسع في فرنسا قتبل الفيزيوقتراط. وفي المانيا تبنتّها المدرسة 

لدى هيوم نحو آليات توازن  الاهتماموقتد تحول  التاريخية، فيما بعد، والحمائية من منطلقاتها الأساسية.

 ارتفاعتلقائي للتجارة الخارجية، ومن خلال تغير الأسعار النسبية حيث تؤدي وفرة المعدن الثمين الى 

الصادرات والعكس صحيح، وأنه لا خوف من العجز التجاري إذ  انخفاضالأسعار فزيادة المستوردات و

 العجز. يتدفق الذهب الى الخارج لتعويض 

 Vوسرعة دورانها  Mلقد تبلورت فكرة معادلة كمية النقود في العهد التجاري بمضمون موازنة النقود 

النقدي الى  قتتصادوالتي اصبحت من المحاور الأساسية للا MV=TPأو   Pوأسعارها  T بالسلع والخدمات

الفرنسي وفي بريطانيا جون وبعده جين بودان  1211نيكوس البولندي عام  يومنا. وتنسب الفكرة لكوبر

لوك وديفيد هيوم في النصف الأول من القرن الثامن عشر. كان التجاريون، بخلاف هيوم، يعتقدون ان 

ي.  وعند الكلاسيك قتتصادالافتؤدي الى زيادة تداول السلع وتحريك التجارة والنشاط  Tالنقود تؤثر في 

سعر الفائدة بالنقود بعلاقتة عكسية.  د الميركنتيلي، يفسرصار شائعا ان كمية النقود تحدد الأسعار؛ وفي العه

)الأموال المعدة  الادخاروقتد إعتمد الكلاسيك نظرية أخرى لسعر الفائدة على انها تتحدد بالتفاعل بين 

)الطلب عليها ( عند التوازن. وينسب إلى جون لوك تقديم معادلة كمية النقود بصيغة  الاستثمار(، وللإقتراض

بكمية  يتأثروالذي لا  Tالمستوى العام للأسعار يتحدد بكمية النقود مع مقدار من الحجم التجاري  نظرية وان

النقود، بخلاف المركنتيليين،  مع بقاءه، لوك، معهم في إيلاء مراكمة المعدن الثمين أهمية عالية. مع ذلك، 

ة بين النقود وحجم النشاط في القرن الثامن عشر، دافع كتاب مؤثرون عن نظرة التجاريين في العلاقت

وبالتالي زيادة التداول السلعي دون  الاقتراضي والأسعار. وذلك ان وفرة المعدن الثمين تعني زيادة قتتصادالا

رفع الأسعار. وحتى إذا ارتفعت الأسعار في البداية يستجيب العرض السلعي بمرونة عالية ما يؤدي الى 

الأسعار تدريجي ولا يتحول المستوى العام للأسعار فورا  ارتفاعهبوط الأسعار. وحتى هيوم يرى ان 

ويرتفع حجم السلع لكي يناسب  قتتصادالاليناسب الحجم الجديد من النقود وبذلك تساعد النقود على إنعاش 

. اما كانتيلون قتتصادالاالمستوى الجديد من النقود، بتعبير آخر ان مقدارا من التضخم مفيد لتحريك 

Cantillonفقد بين كيف ان  1122اسة أعدها خلال عشرينات القرن الثامن عشر ونشرت عام ، في در ،



 
 

11 
 

وبذلك ادخل عنصر عدم التحديد في العلاقتة بين النقود والأسعار.  Mلها نفس أثر الزيادة في  Vالزيادة في 

سعار لزيادة وأضاف ان النقود تؤثر في الأسعار والدخل وذلك يعتمد على كيفية إنفاقتها، وعندما تستجيب الأ

النقود فالتناسب بين الزيادتين قتد يختلف حسب الظروف. يفهم مما تقدم ان العلاقتة بين النقود والأسعار كانت 

موضع جدل لعشرات السنين  سبقت "ثروة الأمم" وطيف الأفكار واسع من ان النقود تؤثر في السلع دون 

 الأسعار الى العكس تماما وما بينهما.

اريين  في سعر الفائدة نقدية صرفة ، غالبا، وان العلاقتة بين النقود وسعر الفائدة عكسية كانت نظرية التج 

 Lawو  Pettyوالعلاقتة السببية تتجه من النقود الى سعر الفائدة. وجون لوك وآخرين منهم 

للنقود ولذلك مع هذا الفهم، وتفسيرهم للعلاقتة العكسية أن زيادة النقود رفعت الأسعار فخفضّت القوة الشرائية 

ينخفض سعر الفائدة على المقترض وهو تفسير ينطوي على خطأ حسابي أخذهم عليه آدم سمث. أما 

بتفسير  الالتزامأسعار الفائدة دون  انخفاضكانتيلون فقد إستند الى الوقتائع قتائلا ان وفرة النقود أدت دائما الى 

 فرجال الأعمال يدخرونها الاضافيةي حازت النقود نظري. وهنا ، كانتيلون أيضا، علقّ الأمر على الجهة الت

الترفي ليزداد الطلب  الاستهلاكالفائدة أما ملّاك الأرض فينفقونها على  وبالتالي قتد تنخفض اسعار للاستثمار

 (.  Blauge,1622وترتفع أسعار الفائدة ) 

لنقدي الكتابات التي ظهرت خلال ا قتتصادالايقصد بالمرحلة المركنتيلية، أو التجارية،  في دراسة تاريخ    

،  واتخّذت من الميزان التجاري الخارجي محورا لها،  داعمة لسياسة تقييد 1111 -1221المدة 

الأستيرادات وتشجيع الصناعة المحلية  والصادرات، وتحبذ مراكمة المعدن الثمين. وخلاصة أفكارهم انها 

سيك وإمتدادهم المدرسي حتى اليوم. فالنقود عند التجاريين نقيض النظرية الكمية للنقود التي يعُرف بها الكلا

تنُشّط التجارة  من خلال تدفق المعدن الثمين او العملة الورقتية، وبذلك لها فاعلية إيجابية إذ لا يقتصر دورها 

على حساب القيمة وإجراء المبادلات بحياد. والنقود لا تحدد الأسعار  والتضخم، في نظرهم، بل القوى 

حقيقية للكلفة هي المسؤولة لأن النقود التي تفيض عن حاجة المعاملات ولا تستخدم لتحريك التجارة تكتنز ال

 Moneyي الحقيقي والأسعار الى النقود التي يتكيف رصيدها قتتصادالاوحسب. وتتجه السببية من النشاط 

Stock    بتبعية سلبيةPassively نقدي صرف يعكس وفرة او  لمتطلبات التجارة. وسعر الفائدة متغير

ا، ومهد تصور علاقتة عكسية بين النقود وسعر الفائدة لنظرية تفضيل السيولة انخفاضا وارتفاعشحة النقود 

 الكينزية.

وتبلورت أوضح التصورات النظرية للتجاريين، وخلاصتها آنفا،  أواخر عهدهم، وأبرز من تنسب إليهم 

John Law 1911- 1126  وSir James Stewart 1121- 1121 والأول وهو سكوتلندي أكد  .

على خلفية كساد طويل الأمد في بلده  فسّره بنقص  1112على تحفيز النقود للتجارة في مؤلف له عام 

 الانتاجالمعدن الثمين وحثّ على إصدار نقود ورقتية، عوضا عن نقصه،  لتنشيط التجارة وبذلك يزداد 

والتشغيل بفعل النقود بأنها دائمية وليست  الانتاجالأسعار. وتوصف زيادة  ارتفاعوتوظيف العمل دون 

في تصوره الى وفرة  Lawمؤقتتة وبهذا الجزم والوضوح يختلف التجاريون عمن جاء بعدهم. ويستند 

الموارد الحقيقية العاطلة، ومنها العمل، وهذه جاهزة للتوظيف دون زيادة في الأسعار. وأيضا، فرضية ثبات 

 الاستخدامة الحجم، بخلاف الكلاسيك، ولذا تكون دالة العرض خطا افقيا بين نقطة الأصل ومستوى غل
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الكامل إزاء مستوى الأسعار الثابت. وبالتزامن يرتفع الطلب المحَفزّ بالنقود لأستيعاب العرض دون زيادة 

ما يؤدي الى زيادة  الانتاجاش نقود ورقتية نتيجة لأنتع بإصدارالأسعار. ومن الممكن تحسن الميزان التجاري 

أبعد من ذلك   Lawالصادرات. ومن الواضح ان هذه الأفكار تغاير كل الأنساق اللاحقة الى يومنا.  وذهب 

الى الترويج لفكرة منحنى عرض  الانتاجفي حماسه الى التوسع النقدي لمعالجة مشكلات البطالة وتنشيط 

لوفورات الحجم الكبير ولذا لا يكون منحنى العرض مع السعر   بميل سالب. اي ان الأسعار قتد تنخفض نتيجة

 . الانتاجخطا أفقيا بل نازلا مع زيادة 

النقدي الزائد طالما تستند النقود الى قتيمة إسمية لثروة حقيقية ويتضمن هذا الفرض أن  الاصدارويسُتبعد 

يمول عملية حقيقية من تجارة أو إنتاج وليس مستقلا عنهما، وكأنه ضابط مؤسسي ينسجم مع مبدأ  الائتمان

ان السببية تتجه من التداول السلعي والأسعار الى النقود وليس العكس. وأراد التجاريون كما يعبر عنهم 

Law بأن تعتاد المصارف  جالانتاإرساء ترتيبات في عمل المصارف تديم التفاعل الأيجابي بين النقود و ،

على إصدار نقود عبر قتروض مضمونة بإنتاج مستقبلي ومع ترسيخ  تقاليد العمل هذه تنشأ آلية مستديمة 

توليد النقود الملائمة لحجمه. وتشبهّ هذه الآلية بعمل مسننّات نقل الحركة، محكمة وبالقدر  الانتاجحيث يحفز 

ع الطلب الكلي الحقيقي على السلع. وأضيف الى تلك الأفكار المطلوب، أي ينسجم التوسع النقدي تماما م

مع موجة انتعاش جديدة ولم  الانتاجضمان القروض بالأرض والتي تتزايد بإدخال المزيد منها الى دائرة 

بالأرض لا ينسجم تماما مع مثال حركة  الائتمانيزل العقار ابرز وسائل ضمان القروض. لكن ربط 

 الائتمانا أضيفت الأرض لشرط إرتباط القرض بانتاج مستقبلي. وتسمى ضوابط المسننات آنفا إلا إذ

نموذجهم البديل لكل  تأسيسهاجمه الكلاسيك  في سياق يالمصرفي  تلك مبدا الحوالات الحقيقية الذي س

 فحسب.  الائتمانوليس للنقود و قتتصادالا

لأنفاق وبالتالي الطلب الكلي السلعي مباشرة ، زيادة كمية النقود، في النظرية المركنتيلية، ترفع مجموع ا

فينتعش ويرتفع الطلب الكلي من هذه القناة ايضا. ولأن  الاستثماروبطريق غير مباشر تخُفضّ كلفة تمويل 

سعر الفائدة حقيقيا  انخفاضالمستوى العام للأسعار يبقى ثابتا مع زيادة النقود ، لأسباب تبينت، لذا يكون 

 النقود.بالكامل عند زيادة 

إضافة جوهرية لأيضاح منظومة العلاقتات السببية  1191لقد قتدم جيمس ستيوارت في مؤلفه عام  

المتصورة من جانب العرض والتكاليف الى الأسعار. إذ تبدا سلسلة الأسباب من درجة المنافسة في سوق 

أسعار المنتجات.  ومثلما تحدد العمل الى معدلات الأجور ومنها الى الكلفة الأجرية لوحدة المنتج لتنتهي في 

المنافسة والكلفة أسعار المنتجات كذلك المستوى العام للأسعار. وللنفوذ الأحتكاري دور في تحديد هامش 

الربح وهو من مكونات اسعار السلع، وهكذا تتحدد الأسعار النسبية والمستوى العام للأسعار بذات الآلية في 

ستيوارت الكثير من عناصر التنظير للكينزية وما بعد كينز والكينزية  القطاع الحقيقي. وبذلك يستبق جيمس

 الكلي.  قتتصادالجديدة في أساسها الجزئي للا

الى  ومع الأسعار المعطاة تتعدل سرعة دوران النقود بحيث يكفي رصيدها لأستيعاب النشاط الحقيقي ،

. فالنقود الزائدة عن حاجة التداول تكُتنز ولذلك لا تستخدم سوى الكمية الاكتنازوفك  الاكتنازجانب فرضية 

قتد  الاكتنازالمحددة التي تحددها الآلية الموصوفة آنفا. وإضافة على  بالأسعارالمناسبة للأنتاج والتجارة، 
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ها. يعمد بعض حائزي الثروة الى إذابة قتسم من النقود المعدنية ليحُتفظ بها مصوغات من الحلي وسوا

 وسك المعادن الثمينة نقودا مع إمكانية إصدار نقود ورقتية.  الاكتنازوعندما تشح النقود يحصل العكس، فك 

ركز الكلاسيك في نقد الأفكار المركنتيلية على ان الثروة ليست هي المعدن الثمين بل ارصدة الموارد 

الة الأساسية لكتاب آدم سمث تفنيد الحقيقية، الأرض والعمل ورأس المال، وكفاءة إستخدامها وكأن الرس

الأطروحة المركنتيلية من هذه الزاوية. ورفض آدم سمث وريكاردو مبدأ الحماية لأن الكفاءة في رأيهما 

 تتطلب حرية التجارة لينتفع البلد من المزايا المطلقة والنسبية ذات الصلة بالتخصص وتقسيم العمل.    

تعارف عليه في النظرية الكمية للنقود كونها بثبات سرعة دورانها الشرح الم 1122قتدم ديفيد هيوم عام 

والتبادل  الانتاجكمية النقود يتسبب في تقلص حجم  انخفاضتحدد المستوى العام للأسعار. وأنكر هيوم ان 

السلعي، إذ سينخفض المستوى العام للأسعار، بعد فترة وجيزة، كي تتلائم كمية النقود المنخفضة مع حجم 

في تحفيز النقود للناتج مقرا بعدم حيادية النقود في الأمد القصير، وفي  Lawع. وقتد ردّ هيوم أطروحة  السل

الكامل وتتكيف  الاستخدامالأمد البعيد لا أثر للنقود في النشاط الحقيقي إذ يعود الناتج مستقرا عند مستوى 

هكذا، متمسكا بالموقتف النظري الذي   الأسعار لتنسجم مع كمية النقود الجديدة. وبقي النسق الكلاسيكي

صاغه هيوم، مع النقوديين وميلتون فريدمان والكلاسيكية الجديدة، لوكاس وجماعته، والى يوم الناس هذا.  

-Priceويعزو هيوم عدم حيادية النقود في الأمد القصير الى نقص المعلومات عند واضعي الأسعار 

Setters تغيرات كمية النقود ولذا تكون الأسعار عصية ،  أي منتجو السلع وتجّارها عنSticky   أو

لزيادة كمية النقود قتبل ان يكتشف المنتجون من  الانتاجليست مطاوعة في الأمد القصير. وبهذا يستجيب 

ملاحظة خزين السلع وسوق العمل ان الناتج تجاوز المستوى الطبيعي ، أي التوازني، فترتفع الأسعار 

. وأضاف هيوم أثر توزيع Lawالوضع الأعتيادي وتتلاشى المكاسب التي وصفها  الى قتتصادالاويعود 

إذ تتركز إبتداءا لدى فئة قتليلة قتبل ان تنتشر في عموم حيز التبادل وهو عامل آخر يعزز  الاضافيةالنقود 

 إنحرافها عن حياديتها في الأمد القصير قتبل ان تعود اليها. 

طئة السياسة المركنتيلية في التجارة الخارجية فعندما يتزايد تدفق المعدن واستند هيوم  الى ذات الأساس لتخ

الثمين الى البلد ترتفع الأسعار فتنخفض الصادرات وترتفع الأستيرادات والعكس صحيح. أي ان آلية التكيف 

ي التلقائي بين كمية المعدن الثمين والأسعار تضمن التوازن الخارجي، ولا توجد فرصة لفائض دائم ف

الصادرات. لكن الأسعار ليست بهذه الطواعية العالية بحيث تتكيف حسب مقتضيات التوازن بين الصادرات 

المعدن الثمين بالعملة  استبدالوالأستيرادات دون اضطراب وصعوبات يعانيها الناس في معيشتهم. ويمكن 

لة ميزان المدفوعات بحركة الأجنبية، لمناقتشة رد هيوم على المركنتيلية، فهل يتمكن أي قتطر، حل مشك

 تلقائية لسعر الصرف حسب مقتضيات التوازن، المسألة في غاية التعقيد سنأتي عليها في محلها.

وتمسّك ريكاردو بنظرية كمية النقود في تحديد المستوى العام للأسعار رافضا تفسير حركته من جانب  

 ارتفاعة المطلقة.  وعنده ان الاسميالنسبية والأسعار التكاليف متهما المركنتيليين بعدم التمييز بين الأسعار 

المستوى العام للأسعار دون زيادة في كمية  ارتفاعة، لا يقود الى الاسميالتكاليف الأجرية، ويقصد الأجور 

النقود. وعند بقاء كمية النقود ثابتة حتى لو ارتفعت  اسعار السلع الأجرية، يقصد أسعار محتويات سلة 

 لعمال، ستنخفض أسعار مجموعات سلعية أخرى ليبقى المستوى العام للأسعار دون زيادة. ل الاستهلاك
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مشكلة نقص الطلب لأن قتيمة السلع  1213فيما نشر عام   Jean-Baptiste Sayوأنكر ساي 

المعروضة هي تكاليف عناصر إنتاجها المدفوعة والكافية لشرائها وبهذا المعنى العرض يخلق طلبه. 

ذلك، خاصة، الرد على المركنتيليين في أن نقص النقود يؤدي الى عدم كفاية الطلب ومن ثم والقصد من 

من  الاستثماريأخذ طريقه الى  الانتاجبطالة وكساد. ويفترض ساي ان الجزء المدخر من دخل عناصر 

. وقتد أسس كينز نظريته العامة على دحض هذه الاستهلاكعن  الادخارخلال المصارف وبالنتيجة لا يختلف 

وبذلك يبقى  الاستثمارو الادخارالفرضية بعدم وجود ضمانة من داخل آليات عمل السوق للتوازن بين 

 معرضّا لعدم كفاية الطلب.  قتتصادالا

ي ورفض الكلاسيك نظرية المركنتيليين بأن سعر الفائدة ظاهرة نقدية صرفة ويتفق ريكاردو وهيوم وهنر

بمعنى الأمتناع عن  Thriftوالتوفير  بالإنتاجيةيتحدد  Realثورنتن ان سعر الفائدة مقدار حقيقي 

 الادخارية الحدية لراس المال وعرض الانتاج، الحقيقي، دالة بالاستثمار. أي ان الطلب على الاستهلاك

لفائدة الحقيقي مع انتاجية راس يرتبط طرديا بسعر الفائدة الحقيقي وبالنتيجة يستتب التوازن بمساواة سعر ا

المال عند الحد وهو سعر الفائدة الطبيعي، اي التوازني. والنقود ليست من العوامل التي تؤثر في سعر 

الفائدة الحقيقي الموصوف الذي يقاوم التغيرات النقدية ليبقى محددا بالعوامل الحقيقية لكنهم أقتروا إمكانية 

التوازني مؤقتتا نتيجة لزيادة النقود. وهذا الفرق بين سعر الفائدة النقدي، او سعر الفائدة دون مستواه  انخفاض

فيما بعد لتفسير تعاقتب الأنتعاش    Wicksellالمصرفي،  وسعر الفائدة الطبيعي سوف يشتغل عليه تنظير

 والركود في دورات الأعمال. يرتفع المستوى العام للأسعار بزيادة النقود فتصبح تكاليف المشاريع

ية أعلى ويزداد الطلب على القروض وينخفض عرضها، في نفس الوقتت، لأن النقود المطلوبة الاستثمار

لأنجاز المعاملات اصبحت أكبر؛  وايضا تخشى المصارف من نفاذ إحتياطياتها ومحصلة هذه الحركات 

الفائدة للتغيرات سعر الفائدة مجددا فيعود الى المعدل الطبيعي وتصف هذه العملية مقاومة سعر  ارتفاع

هو الذي يتكيف لتغيرات النقود ليبقى سعر الفائدة الحقيقي عند  الاسميالنقدية. والمقصود ان سعر الفائدة 

 المعدل الطبيعي أي التوازني المحدد بالعوامل الحقيقية. 

والتي  Banking Schoolالمدرسة المصرفية  الائتمانتسمى الأفكار المركنتيلية في عرض النقود و

أوراق تجارية مرتبطة بعمليات إنتاج وتجارة  ي ، كما تقدم، بضمانات قتيمة الأرض أوالائتمانتشجع التوسع 

، وبشدة تلك الأطروحة Thorntonتمولها القروض. وقتد انتقد الكلاسيك ومنهم خاصة هنري ثورنتن، 

المستوى العام  ارتفاعتفع مع والتجارة، تر الانتاجبدعوى ان القروض مرتبطة بقيم اسمية ، للأرض أو 

للأسعار نتيجة التوسع النقدي بالقروض ذاتها. وبذا يصبح المستوى العام للأسعار غير قتابل للتحديد ويدخل 

 ، والنقود، والضمانات والأسعار. الائتمانلها بين  استقرارفي حلقة تغذية متبادلة وصاعدة لا  قتتصادالا

  الائتمانوتبلورت أفكار الكلاسيك في  1221تحويل الى الذهب عام وأعادت بريطانيا قتابلية عملتها لل 

واستمر الجدل بين المدرستين   Currency Schoolالنقدي فيما أصبح يسمى مدرسة العملة  الاصدارو

ما يعني من جهة أخرى حضور فعال للمركنتيلية في القرن التاسع عشر. واستندت   1221حتى عام 

، ومنهم ديفيد ريكاردو وهنري ثورنتن، الائتمانالرواد الكلاسيك في النقود ومدرسة العملة على آراء 

طالما تكون العملة قتابلة للتحويل الى  الاصدارومفادها عدم الحاجة الى ضوابط حكومية لمنع الأفراط في 

ثابت  الأسعار في بريطانيا وطالما تحول العملة الى الذهب بسعر صرف ارتفاعيؤدي الى  ذهب. لأن الأخير
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الى  فتضطريزداد الأستيراد طلبا لأسعار أدنى وسوف تلاحظ المصارف إستنزاف موجوداتها من الذهب 

تقليص العملة المصدرة ، وتعود الأمور الى نصابها. وتكررت الأزمات النقدية في العشرينات والثلاثينات 

فرضياتها بعد ان أقتنعتها  من القرن التاسع عشر ما اضطر مدرسة العملة ، الكلاسيكية، الى مراجعة

. ولذا أكدت على ضرورة وجود ضوابط الاصدارالتجارب بعدم كفاية القابلية للتحويل للسيطرة على 

صارمة تمنع الأسراف النقدي الورقتي، بالحفاظ على نسبة بين النقدين بحيث يجري تقليص المُصدّر من 

على حكمة المصارف وعقلانيتها لم يكن في محله  دالاعتماالعملة الورقتية مع بداية إستنزاف الذهب، اي ان 

يشترط ضمان كل العملة  1244لأنها تسُتدرَج الى الهاوية.  واستطاعت مدرسة العملة إصدار قتانون عام 

% وهي قتاعدة الذهب، عدا كمية قتليلة من العملة تصدر مقابل أوراق دين حكومي ) 111الورقتية بالذهب 

1666 ,Humphry.) 

لدى ماركس وظيفة النقود وسيلة للتداول ، إنجاز المبادلات،  ضامنة لوظيفتها في حساب الأسعار لكن   
التطابق بينهما ليس ضروريا. ولا يتبنى ماركس سرعة دوران النقود إذ يرى ان الدوران في الحقيقية  

تري الى البائع والسلع من البائع للسلع، أو أن كلأ من النقود والسلع تتحركان بإتجاه معاكس: النقود من المش
صيغة أقترب الى ما أصبح يسمى معادلة كيمبردج  MV= PQالى المشتري، لذا يعتمد بدلا من 

Ms=PQ/k  أي ان قتيمة السلعPQ  مع معدل دورانk  ،تحدد النقود المطلوبة، لأنجاز المعاملاتMs  
حتياط وبذلك يقترب ماركس من كينز بمستوى معين للأسعار؛ وهناك جزء آخر من النقود يحتفظ به للأ

كثيرا.  وأيضا، النقود لا تحدد المستوى العام للأسعار لأن تكوين الأسعار يبدا من تحول القيمة بدلالة العمل 
الى القيمة بالذهب عبر نسبة العمل المبذول في إنتاج السلعة الى  مقدار العمل لوحدة الذهب، فلو فرضنا ان 

ة عمل والوحدة من الذهب ثلاث ساعات يكون سعر السلعة خمس وحدات من ساع 12سلعة ما تتطلب 
الذهب؛ وفي حالة العملة القانونية او الورقتية تظهر الأسعار بوحداتها حسب سعر الصرف بين العملة 

 المعدنية والذهب. 

 

 العلاقتة السببية واصجدهعرض النق  

المتغيرات داخلية وخارجية. وفي نظرية الإحصاء ي نوعين من قتتصادالافي نماذج التنظير والقياس    
يصنف المتغير داخليا عندما  يفُسّر النموذج حركته بفعل علاقتاته المباشرة وغير المباشرة مع متغيرات 
أخرى حاضرة في النموذج. أما المتغير الخارجي فإن قتيمته معطاة من خارج المنظومة، وأحيانا عندما 

يتضمنها النموذج، ومتغيرات داخلية متخلفة زمنيا، يقال إن خارجية هذا  يعتمد المتغير على عوامل لا
. ولا يحتاج المتغير الخارجي إلى تفسير من داخل المنظومة  أي إن   Weak Exogenityالمتغير ضعيفة

التنظير الذي يصف النقود بأنها متغير خارجي يراها سببا وليست نتيجة، بمعنى لها دور في تعيين 
التي تكون عليها المتغيرات الداخلية. اما و صفها بالخارجية الضعيفة فينصرف الى عدم تأثيرها  المستويات
، او حجم التداول مقيمّا بالأسعار في نفس الزمن ولكنها تستجيب لتغذية عكسية من الدخل الاسميفي الدخل 

 والأسعار لفترة سابقة.
عض داخلية، ولو أضاف اليها صفة ضعيفة ربما أقترب غير أن تلك الخارجية الضعيفة قتد يسميها الب       

الى الدقتة النظرية. وعندما يسمح البنك المركزي لعرض النقد بالتلاؤم الآني مع احتياجات المصارف وهي 
تحت تأثير عناصر خارجة عن سيطرته فهذه السياسة التكيفية، الأحتوائية، تدعم الاعتقاد بأن النقود متغير 

ة تقاد بالتفاعل بين المصارف وقتطاعات العوائل والأعمال تفاعلا محكوما ذاتيا داخلي. لأن العملي
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Autonomous  ما يكفي في رأي البعض للقول بداخلية عرض النقد، بمعنى وجوب البحث عن محدداته
 في اليات العمل التلقائية للأسواق.

الكلي فذلك لتحكم البنك  قتتصادالافي نموذج  Exogenousوعندما ينظر إلى النقود بأنها خارجية ُ       
 عنها المضاعف النقدي.  المركزي بالأساس النقدي، واعتماد النقود على ذلك الأساس بنسبة ثابتة، يعبر

المحلي في ميزانيته أو حتى تغيير نسب  الائتمانبزيادة أو إنقاص صافي  ويستطيع البنك المركزي التحكم
ي في حوزة المصارف. لكن هذه الصلاحية لا تكفي لوحدها لوصف الإلزامية على الودائع الت اتالاحتياطي

النقود بأنها خارجية إلا في حالة تغيير البنك المركزي للأساس النقدي باستقلال وليس استجابة لتغيرات 
 الدخل، الفائدة،  ميزان المدفوعات، أو الأسعار.

ي يعتمد على الضرائب وحجم ألأنفاق وهذه وثمة مسألة أخرى مهمة تتمثل في عجز الموازنة العامة الذ     
المتغيرات ليست طيعة بيد السياسة المالية ذاتها دون البنك المركزي. ويضطر الأخير، أحيانا، لشراء المزيد 
من أوراق الدين الحكومي في حالة عجز الموازنة العامة للحفاظ على سعر الفائدة ضمن المدى الذي يناسب 

ي عملية خلق للنقود انطلقت بدايتها من المالية العامة. أما عند تمويل العجز بتدفقات السياسة النقدية، ما يعن
رأسمالية خارجية، أي يشتري ألأجانب إصدارات الدين الحكومي، يزداد الطلب على العملة المحلية عبر 

للبنك المركزي الدولية   اتالاحتياطيمبادلتها بالعملة ألأجنبية، ويرتفع صافي الموجودات ألأجنبية أي  
فيزداد ألأساس النقدي ثم عرض النقد. وحتى إذا أصدرت الحكومة أوراق دين بالعملة الأجنبية فسوف تبادل 
العملة الأجنبية الداخلة بالعملة المحلية وتنتهي العملية بزيادة صافي الموجودات الأجنبية للبنك المركزي، 

ي بطبيعته لا يسمح قتتصادالاالنقد. بتعبير آخر إن النظام وبهذا انتقل التأثير إلى الأساس النقدي ثم عرض 
 باستقلال العمليات النقدية عن المالية العامة. 

 Exogenous أو خارجي  Endogenousلقد حظي النقاش حول هل ان النقود متغير داخلي     
بالعكس. وذلك إلى جانب باهتمام وافر لصلتها بالتحقق من اتجاه السببية من الدخل والأسعار الى النقود أم 

أهميتها لمعرفة مدى قتدرة السلطة النقدية في التأثير على عرض النقد. ويرى تيار النقوديين سبب التقلبات 
في التذبذب بين التوسع والتقييد النقدي والمسؤولة عنه البنوك المركزية التي تتحكم  قتتصادالدورية للا

بعرض النقد لذلك يعُدَ عرض النقد، في رأيهم، متغيرا خارجيا. ويستند موقتف النقوديين الى أبحاثهم التي 
 ي.قتتصادالاة في النشاط الاسميبينت أو رجّحت أسبقية التغيرات في كمية النقود على التغيرات 

بينما يرى كينزيون وآخرون أن تغيرات عرض النقد تتحدد داخليا بين قتطاع الأعمال غير المالية  
 والمصارف التجارية، وتأثير هذه الكيانات كبير بحيث يتضاءل معه عمل السياسة النقدية لمعاكسة التقلبات.

للطلب على النقود المولد عن النشاط  Passiveوبالتالي فإن تغيرات عرض النقد استجابة سلبية 
 ي. قتتصادالا

في خلق النقد على خاصية مجاراة دورة الأعمال لأنه ينخفض زمن الفتور والكساد و  الائتمانوينطوي دور 
(. ولهذا تجد البنوك المركزية صعوبات في معاكسة الدورة  ,p 39 Karicيرتفع زمن الانتعاش ) 

يجعل المضاعف النقدي أقتل مع نفس  Cashبالعملة  الاحتفاظبة الجمهور بسياساتها النقدية. كما إن رغ
المقدار من ألأساس النقدي. ولا يستبعد النقوديون التغذية العكسية من متغيرات النشاط  الحقيقي على النقود 
وخاصة في خضم الدورات لكنهم يرونها ثانوية طالما يسيطر البنك المركزي على ألأساس النقدي. ولا 

جادل هذا الرأي بذاته كثيرا لكن، وكما سلف، يضطر البنك المركزي الى تقبل إملاءات الطريقة التي يعمل ن
 ي ومن زاوية النظر هذه لم يعد مستقلا لتأكيد خارجية عرض النقد.قتتصادالابها النظام 

لمركزي ومنها ولا يجوز إغفال انعكاس تغيرات ميزان المدفوعات في صافي الموجودات ألأجنبية للبنك ا 
في الأساس النقدي، خاصة مع ثبات سعر الصرف، وبذلك تؤثر تقلبات ميزان المدفوعات، مبدئيا وبثبات 

المضاعف النقدي. ولا يستطيع البنك المركزي، مباشرة  استقرارأثر العوامل ألأخرى، في عرض النقد عند 
 قتتصادالاأيضا، إن عرض النقد في على ألأقتل، تقرير وضع ميزان المدفوعات. ويرى بعض النقوديين، 

تابعا لمقتضيات  قتتصادالاالمفتوح الذي يعتمد سعر الصرف الثابت داخلي، أي يصبح في هذا الصنف من 
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إدامة ثبات سعر الصرف، وبذا تفقد السلطات النقدية الوطنية السيطرة على عرض النقد في مثل هذا الوضع 
(P41 ,Karic وهذه الخاصية مؤكدة للا .)العراقتي والدول ذات النظام النقدي المشابه) الباحث،  قتتصاد

المالي الدولي والسياسة النقدية(. وفي رأيهم إن التغير في عرض النقد على المستوى الوطني  قتتصادالا
يتحدد بوتيرة التوسع النقدي العالمي، ومن الصعب قتبول هذه الأطروحة على إطلاقتها. و نرى أن في نظام 

الدولية  اتالاحتياطيالواقتعي يحدد سعر الصرف الثابت حركة  قتتصادالامفتوح ) تجاريا ( وهو ال قتتصادالا
للبنك المركزي، في ظل المستويات الجارية لعرض العملة ألأجنبية والطلب عليها، ومن هذا الباب يتغير 

تحكم بعرض النقد، الدولية ويصادر قتدرة البنك المركزي على ال اتالاحتياطيالأساس النقدي تبعا لحركة 
الفائدة وصافي التدفقات  وهو حاصل في العراق. ومع الانفتاح المالي تظهر مشكلة العلاقتة بين حركة سعر

المالية الخارجية والتي تؤثر في الوفرة النسبية للعملة الأجنبية ومنها في الطلب على النقود ولا بد لعرض 
 النقد أن يستجيب.

مثل توبين وليدلر، الطلب على النقود يحدد عرضها في ألأمد القصير والطويل ولدى الكينزيين الجدد،      
المصرفي في المقام ألأول. وفي  الاقتراضعلى حد سواء. ويرى بالي ان مفهوم النقود الداخلية يتركز حول 

النقدي  الاستخدامظل قتاعدة الذهب حيث الخزين الكلي منه معطى في أية لحظة لكن تخصيصه بين 
ئف ألأخرى يحدد داخليا حسب كلفة الفرصة البديلة لاستعماله نقدا. وتنطوي استجابة البنوك والوظا

المركزية على إشكالية عدم التمييز بين السيطرة وداخلية عرض النقود. فقد يستجيب البنك المركزي بزيادة 
ها في مقابل النقود، ، أي شراء حوالات بحوزتاتالاحتياطيعرض النقد لتلبية حاجة المصارف الى مزيد من 

 اتالاحتياطيبقدر ما تسمح به  الائتمانالفائضة للمصارف وتمكنها من توسيع  اتالاحتياطيفترتفع 
، وأيضا للحفاظ على أسعار الفائدة عند مستوياتها. لكن البنك المركزي لا يستطيع التحكم في بقية الاضافية

. وعندما تتوسع المصارف الائتمانعمليات خلق النقود بالعمليات التي تؤدي الى عرض النقد الجديد، أي 
وعلى فرض عدم الاستجابة  Accommodationتتوقتع من البنك المركزي المساندة والمجاراة  الاقتراضب

 يحصل انهيار. 
و  Verticalفي سياق النظرية النقدية الحديثة أن الصفقات تصنف الى عمودية ومن المفاهيم ذات الصلة  

. العمودية هي التي تجري بين القطاع الحكومي، وهو تعبير يشمل البنك المركزي Horizontalأفقية 
والخزانة ) وزارة المالية(، والقطاع غير الحكومي. اما ألأفقية فتعني ما يجري داخل القطاع غير الحكومي 

ألأجانب، بيعا و ما بين الأفراد والمنشآت، بما فيها المصرفية. وتدرج الصفقات الخاصة مع المتعاملين 
شراءا، ضمن ألأفقية. وفيما بعد صار التصنيف يستعمل لآليات خلق النقد فإن كانت من البنك المركزي 
بعمليات السوق المفتوحة وإقتراض المصارف سميت عمودية، ويلاحظ أنها بين القطاع الحكومي والخاص 

القطاع الخاص فهذه أفقية. وعندما توصف  المصرفي الى الاقتراضمن ألأول الى الثاني، أما مكاثرة النقود ب
عملية خلق النقود بأنها أفقية فيتضمن ذلك معنى الداخلية، وحينما تهيمن العمليات الأفقية على خلق النقود 
وتكون العمليات العمودية استجابة لها يتعذر، منطقيا، إدراج النقود في فئة الأسباب الابتدائية ولا تصنف 

 متغيرات الخارجية. ضمن ما يطلق عليه ال
ي، والبنك المركزي يستجيب فقط لمجاراة قتتصادالاأي عندما نكتشف أن النقود داخلية، من خلق النظام 

زيادة الطلب عليها، في هذه الحالة النقود ليست سببا بل نتيجة. وحتى عندما يقال التضخم ظاهرة نقدية، فهذا 
 رتفاعالتسليم بعدم استمرار المستوى العام للأسعار في الاصحيح، لكنه لا يعينّ السبب ألأول. وحتى مع 

دون تعزيز نقدي إذ لا يمكن لسرعة دوران النقود مواصلة التزايد بعد حد تتوقتف عنده، تقرره تقنيات التبادل 
وأنظمة عمل المصارف وما الفه الناس. ولا يفيد الإقترار بأن التضخم ظاهرة نقدية إمكانية السيطرة عليها 

ل تغير يضمن ثبات الأسعار بمعرفة معدل نمو الناتج  وسرعة دوران النقود ويتحقق ذلك دون خسارة بمعد
ية. فهذه الشروط، بمجموعها، وهم كبير ليس بلا ثمن عندما تصرف الأذهان عن السبل ألأكثر اقتتصاد

 والنمو والتشغيل والرفاه العام.  ستقرارالاواقتعية لخدمة أهداف 
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ومكاثرة النقود بتسلسل التعاقتب  الائتمانالصفقات ألأفقية داخل القطاع الخاص في خلق كما تقدم، تتلخص  
الإلزامية ... وهكذا. ولأن احتياطيات  اتالاحتياطيبين قترض يتحول الى وديعة ثم إئتمان، بعد احتجاز 

الفرص من المصارف قتابلة للزيادة بالاقتتراض، من سوق ما بين المصارف أو البنك المركزي، تقلل هذه 
المعنى العملي لمفهوم المضاعف، إذ في هذا الحالة  يتحكم حساب الأرباح و الخسائر بقرار المصرف في 

 ي من عدمه.الائتمانالتوسع 
بينما يطلق  Inside Moneyنقود من الداخل  الائتمانوتسمى النقود التي تخلق مصرفيا عبر عمليات      

. Outside Moneyالمصرفية نقود من الخارج  اتالاحتياطيالتداول وعلى ألأساس النقدي، العملة في 
والصنف ألأول من النقود غير مستقر بطبيعته، حسب رأي منسكي، لأن المصارف تسعى الى تعظيم 

طالما ينسجم هذا المسعى مع هدف تعظيم الأرباح. ورغم  محاولة البنك  بالإقتراضأرباحها ولذلك تتوسع 
عبر عمليات توسيع أو تقليص ألأساس النقدي لكن ذلك لا يكفي، كما  ستقرارالاعدم المركزي الوقتاية من 

تبين، لوصف النقود بأنها خارجية. وهذا التعبير، النقود من الداخل، يعني أنها من خلق القطاع الخاص، بما 
فيه المصارف، وليس البنك المركزي والحكومة. ومن زاوية محاسبية فإن هذه الأصول المالية، النقود من 

لداخل، في حوزة القطاع الخاص هي في ذات الوقتت مطلوبات عليه. فالودائع التي هي أصول في ميزانيات ا
 Net ستحقاقالشركات والعوائل تظهر في الميزانيات العمومية للمصارف في جانب المطلوبات. وصافي الا

Worth د البنك المركزي، وهو ألأصول ناقتصا المطلوبات للقطاع الخاص بأكمله مقداره صفر. أما نقو
ألأساس النقدي، أي العملة في التداول واحتياطيات المصارف فهي أصول للقطاع الخاص ومطلوبات على 

.  Outside Moneyله ولذلك تسمى النقود الخارجية   استحقاقجهة في القطاع العام و تمثل صافي 
 ويتمثل المصدر ألآخر لداخلية النقود في قتيد الموازنة الحكومية:

D = G - T + iB = dB + dM  
زيادة  dBرصيد الدين الحكومي،  Bسعر الفائدة،  iالضرائب،  Tألأنفاق الحكومي،  Gالعجز،  Dحيث 

زيادة ألأساس النقدي. وهذه المتطابقة تبين أن تأثير العجز في عرض النقد يعتمد على   dMالمديونية،  
 الائتمانزية الجديدة، ضمن التيار الرسمي، على قتناة مدى إسهام  البنك المركزي في تمويله. وأكدت الكين

ومن جانب المصارف التجارية عبر إدارة الموجودات والإحلال فيما بين عناصرها بتفاعل مع الميزانية 
، بمعنى الانتاجومنه الى  الاستثماربالدرجة ألأولى في  الائتمان[. وتؤثر قتناة 3العمومية لمنشآت الأعمال]

فقي للنقود من داخل القطاع الخاص. وبذلك يتحدد عرض النقد داخليا ضمن النظام أهمية الخلق الأ
. والمرتكز ألأساس لهذه المقاربات إن البنوك للائتمانبنطاقته الواسع  قتتصادالاي وبدوافع حاجة قتتصادالا

لعدد من المركزية تسيطر على أسعار الفائدة وليس عرض النقود وهو ما تؤكده ملاحظة العمل الفعلي 
البنوك المركزية في العالم التي تدير اسعار الفائدة وليست المجاميع النقدية. بل نضيف إن هذه الممارسة 
أصبحت شائعة في الوقتت الحاضر، وقتد زاول البنك المركزي ألأوربي العمل على الفائدة وكمية النقود معا 

ود الى جانب سعر الفائدة. ويذكر ان المجاراة لكن تقييم ذلك المنهج أفضى إلى عدم جدوى اعتماد كمية النق
من ضمن توجهات هذه  والاحتواء المسبق أو العرض النقدي ألأفقي، أي من المصارف إلى قتطاع الأعمال
احتياجات زيادة الطلب  المدرسة. والتي تقوم على أرجحية الاستجابة لحاجة منشآت الأعمال للقروض، أو

 .الكلي الذي ينوب عنه طلب القروض
 الائتمانولا ينفي من يعتقد بخارجية النقود، وكونها منطلقا لعلاقتات سببية، أن الميل للإيداع والطلب على   

دالة الطلب على  استقرارية. وتشترط هذه الرؤية قتتصادالايتحددان بأحوال السوق وخصائص الوحدات 
على الطلب الكلي الذي يساوي  ( والذي يسمح بسياسة نقدية فعالة للسيطرة ,p 62 Haghighatالنقود )

الناتج الوطني النقدي عند التوازن. وتتضمن هذه الرؤية، النقودية، إن عرض النقد هو أداة السياسة ومنطلق 
 .Transmission Mechanismالية البث 

ية ومنشآت قتتصادالافينطلق من آراء منسكي ويقر بدور الكيانات  Structuralismأما خط البنيوية    
 الاضافيةمال، لكن البنك المركزي له الدور الرئيسي، ومعه المصارف التجارية، في تلبية الاحتياجات الأع
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أولا، ولا يعارض هذا المنحى في التحليل اتجاه العلاقتة السببية من النقود الى الدخل. والذي  اتالاحتياطيمن 
يوصف بتفضيل السيولة فيؤكد دور تفضيلات القطاع العائلي والجهات ألأخرى التي تظهر ودائعها في 

للطلب على جانب المطلوبات للميزانيات العمومية للمصارف. فهي التي تمكن ألأخيرة من الاستجابة 
 إضافة على عنصر مهم آخر يتمثل في إدارة المصارف لموجوداتها. الائتمان

نفطي، توصلت أحدى الدراسات  من بيانات إيران السنوية وللمدة من  اقتتصادوعلى سبيل المثال، وفي 
-Coواسلوب التكامل المشترك   Unit Rootاختبارات الجذر الأحادي ،باستخدام  2009الى  1968

integration  واختبار غرانغرgranger Test الاقتراضالأرجح إحصائيا للسببية يتجه من  الاتجاه، إن 
) المصرفي الى كل من: ألأساس النقدي، والمضاعف النقدي، وعرض النقد؛ ومن عرض النقد الى الدخل 

PP72-74  Haghighat,)نتائج  . وفي العراق وإن لم تسمح البيانات، بعد، باختبارات للسببية ذات
واضحة ومستقرة لكن العملة الأجنبية والأنفاق الحكومي وتمويله، هذه العوامل، تتحكم بالظاهرة النقدية 

 وعلى مختلف أبعادها. 
لقد ساعد نموذج تدفق الأموال على فهم أعمق لآليات خلق النقد في سياق ترجيح مفهوم النقود ذات ألأساس 

كي، بأنها معطاة تحددها السلطة النقدية. وذلك لأن هذا النموذج يتابع ي، بديلا عن الفهم النيوكلاسيالائتمان
سلسلة المقبوضات والمدفوعات عبر القطاعات وفائض السيولة وشحتها ويسلط أضواء كاشفة على دور 
النقود والمصارف. وهو نموذج يكامل القطاعين الحقيقي والنقدي ويستند الى حسابات قتطاعات العوائل، 

 لحكومة في المجرى الاعتيادي للصفقات. والأعمال وا
ويعود الفضل الى كوبلاند الذي بدأ اقتتراح هذا النموذج مستعيرا فكرة دورة الكهرباء. ويناسب هذا التصور 
ما يجري فعلا في يوميات المحاسبة ذات القيد المزدوج. لأن إظهار الصفقة دائنة في حساب معين يقتضي 

وت زمني بين العرض والطلب في نفس الوقتت جعلها مدينة بنفس المبلغ لحساب آخر. وبذلك لا يوجد تفا
 للأموال المتدفقة مثلما لا يوجد فاصل بين العرض والطلب في الكهرباء. 

 

 نظريدت سعر الفدئ ة منذ العه  الكلاسيكي

 الفدئ ة في صولي  وصوزيع القيمة
 

الوقتت،  ي في العالم تثير، في نفسقتتصادالاالفائدة التي أصبحت من بين العناصر التي يقوم عليها النظام    
الكثير من المشكلات والتساؤلات الفلسفية والأخلاقتية والدينية، في منشأ الدخل، موضوعيا وشرعيا. و 

ي قتتصادالاي المعاصر ودوره في الطلب على النقود والنشاط قتتصادالامحددات السعر في الية النظام 
النقدي الذي تشتغل عليه السياسة الحقيقي وبالعلاقتة مع سعر الصرف والتضخم. وهي القناة الرئيسية للبث 

النقدية المعاصرة. ويتناول هذا المبحث مقدمات ضرورية لما سياتي من أبحاث هذا الكتاب. ولا تسمح 
طبيعة الفائدة وشبكة علاقتاتها بتجنب التداخل والعودة المتكررة للمقدمات، وهكذا يستمر سعر الفائدة إلى 

 نهاية المطاف.
 (Zarlenga)ولا يوجد لحد الآن تمييز قتاطع بينها وبين مفهوم الربا الذي حرمه القرآن الكريم. ويفهم من 

أن الكنيسة في أوربا الغربية، وربما تحت ضغوط ، تسامحت في التمييز بينها وبين الربا تدريجيا، والديانة 
ب الربا بقوة منطلقا من عقم النقود التي اليهودية في أصلها لا تجيزه بين أتباعها. ويذكر أن أرسطو قتد شج

لا تلد نقودا مثلها. وتعارفت الحضارات القديمة في بلاد سومر وأشور ومصر الفرعونية على ربا القروض 
التي كانت في الأساس حبوبا ومواشي. بدعوى ان الحبة تزُرع لتنتج حبوبا أكثر والحيوانات تلد، ولذلك في 

دم نفس كلمة العجل، ماس، لما نسميه الفائدة. وكانت تلك القروض تسدد بنفس تستخ (ibid)اللغة السومرية 
النوع، وربما تداخل مفهوم القرض مع أشكال أخرى من العقود تندرج ضمن  المشاركة بين ممول ومنتج أو 
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مع الفائض أو  الانتاجتاجر. وعندما دخلت النقود، والقروض أكثرها للزراعة والتي تخضع لدورات رخص 
فشل الموسم، لجفاف أو فيضانات او آفات، كان يتعرض المقترضون إلى كوارث قتد يخسرون حريتهم إذ 
يبيعهم المقرض عبيدا سدادا لدينه، ومن تلك الوقتائع كان الربا بغيضا مدانا. وعمدت الشرائع القديمة إلى 

بالمائة،  12.5وفي القانون الروماني  وضع حدود عليا له ويذكر أن حمورابي جعل حدّه الأعلى الثلث.
بالمائة. وبقيت الولايات  المتحدة الأمريكية تضع  8إلى  4وخفضه جوستنيان في القرن السادس إلى ما بين 

 .2004حدا أعلى له حتى بداية الثمانينات وفي العراق الحديث حتى عام 
ول منشأ هذا الدخل الذي يسمى الفائدة. ، لم ينته البحث والجدل حقتتصادالاوفي إطار نظرية القيمة، في 

هي الربح أي الزيادة فوق القيمة المستعادة لرأس   (Cenceni p170)ان الفائدة عند آدم سميث  ونفهم
المال التشغيلي. وعند ريكاردو تفسّر بزمن التخلي عن جزء من الدخل لفترة معينة. وهي مكافأة للمجتمع 

. وبهذا يقترب ريكاردو من مقايضة الحاضر الانتاجالمعاصرة هي فترة  جالانتاعلى التراكم، في لغة ادارة 
التفضيل الزمني، ولكن يبقى اصل الفائدة في خلق القيمة يعوزه الوضوح. فعند الكلاسيك  بالمستقبل، او

القيمة خاصية جوهرية في الأشياء المنتجة مضمونها وقتت العمل أو العمل ومدخلات أخرى. ومع اعتراف 
يك بالقيمة التبادلية لكن القيمة لا تعتمد على الأسواق، والقيمة  ليست مساوية للسعر في أصلها أي الكلاس

انهما حقيقتان متمايزتان. وفي التفكير الريكاردي العمل هو المحدد الجوهري لما تستحقه السلعة المنتجة. 
ثروة الأمم الأسعار الطبيعية. ويشكل وعندهم الأسعار في الامد البعيد تعينها التكاليف التي تسمى في كتاب 

 Laborالعمل، على الأغلب، جوهر القيمة عند الكلاسيك. يسميه آدم سميث العمل المطلوب لإنتاج السلعة 
Commanded Value وميز ماركس بين القيمة الاستعمالية، ما تقدمه السلعة لمن يشتريها، والقيمة .

وقتت عمل عوضا عنها، وقتيمتها وقتت العمل الضروري اجتماعيا التبادلية وهي ما يطلبه بائع السلعة من 
 هنا تحُيل الى التكنولوجيا والتنظيم السائدان في النطاق المكاني للتبادل.  واجتماعيالإنتاجها، 

ية ذاتها، مع وضوح قتتصادالاولقد كان اهتمام التنظير الكلاسيكي في صلب الموضوع لفهم العمليات   
ي الذي أخذت أبعاده تتضح بعد الثورة الصناعية. ولا شك قتتصادالاالسياسية للتكوين الفحوى الاجتماعية و

أن معيار القيمة الذي يتردد بين الجهد البشري لخلق الأشياء المادية النافعة، ومقاييس ذلك الجهد، من جهة، 
 وتلك الأشياء النافعة بذاتها من جهة أخرى، كان مهما عندهم وهم على حق. 

ية على أسس تنسجم مع الحقائق الموضوعية وترضي ضمائرهم كان قتتصادالازيع ثمار العمليات كما أن تو
همّا يستولي عليهم . لكن جهدهم النظري لم ينته إلى وضوح بشان توزيع ما نسميه اليوم فائض العمليات 

ضامين طبقية بين الريع والربح والفائدة، وهو المتوقتع لما يكتنف هذا الموضوع من تعقيدات نظرية وم
شائكة. وأيضا، دور الأسعار في توزيع القيمة المضافة الكلية، الدخل، بين قتطاعات ووحدات النشاط 

ي. وتغيرت اتجاهات البحث في المنهج النيوكلاسيكي عند النظر إلى قتيمة السلعة شيئا او خدمة، قتتصادالا
كثير من الكتابات النيوكلاسيكية بين قتيمة بل تساوي ال .ليست سوى سعرها المحدد في أسواق المنافسة التامة

الشيء وسعره بغض النظر عن التنافسية، المهم وجود السوق وبدونه ليست ثمة قتيمة، وحتى في ظل 
 .(Desai , p 1)عند الكمية التي يختارها المحتكر  طلب السوق يحدد السعر الاحتكار

ال الموظف مشارك في خلق القيمة أم يستحوذ وقتد يفهم البعض التساؤل هل أن المال المقترض أو رأس الم
 ي.قتتصادالاعلى جزء منها لأسباب مؤسسية هو فلسفي لا يسهم في تعميق فهمنا لعمل النظام 

ية الحدية والقيمة النقدية الانتاجية والانتاجمن الطبيعي عند القول ان وقتت العمل بالذات هو القيمة فان  
ية. إن عملية إنتاج القيم الانتاجللإنتاجية الحدية لا تفسر الفائدة ولا تبرر التوزيع السائد بين اطراف العملية 

وتبادلها حظيت ببحث مستفيض، وإن لم يكتمل بعد، ومن المعلوم أن العمل البشري ينخرط في العملية 
ن عمليات إنتاج سابقة، رأس المال المادي، تستخدم لخلق القيم الجديدة، ية مع أصول عينية متراكمة مالانتاج

على أرض مع مواد أولية وخدمات وتسهيلات من بناء تحتي مادي ومؤسسي. والمشكلة لا زالت في توزيع 
 الناتج بين العمل وحائزي العناصر ألأخرى.
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عندما تستخدمان لمدة اطول تكون تعزى القيمة للعمل والطبيعة لا غير ولكن   wicksellتبعا لرأي 

، والأرضيحوّل العمل  الادخارانتاجيتهما اعلى، وهكذا يفُهم تراكم رأس المال ومن هنا تأتي الفائدة. أي أن 

مرورهما غير القابل للانعكاس من رأس مال  الانتاجفي نظره، إلى رأس مال. ويفسر استثمارهما في 

ة على هذا ألأساس مكافأة على تحويل رأس المال الى سلع أداتيه تشغيلي الى رأس مال ثابت. وسعر الفائد

ية، و هي تمثل الانتاجللمستهلكين فان الفائدة عليه، تبقى خارج العملية  الاقتراضبمعنى أدوات انتاج. اما 

 تنازلا عن جزء من دخل المقترضين الى المقرضين وليست دخلا صافيا .

ية دون الشرعية، والعائد على رأس المال كلفة قتتصادالاا، من الزاوية كلفة الفرصة البديلة تبدو أكثر إقتناع
فرصة بديلة. وهنا لا بد من التمييز، المهمل أو المسكوت عنه، بين القيمة المضافة عدا تعويضات 
المشتغلين، والعائد على رأس المال الذي هو جزء من ذلك الفائض عن كلفة العمل. ويتطلب انخراط وحدة 

وضع مبلغ من المال لتغطية الأنفاق على العمل والمستلزمات لحين اكتمال دورة  الانتاجديدة في إنتاجية ج
. إلى الانتاجوبيع المنتجات، ويعُدَ التخلي عن دخل قتابل للاستهلاك خلال تلك الفترة من شروط  الانتاج

عدة دورات إنتاجية. وهذه من  جانب ذلك توجد الأصول الثابتة التي أنفِقَ عليها ولا تستعاد قتيمتها إلا بعد
ية، طالما توجد الاستثمارية التقنية المستقلة عن جهة التمويل ومن يضطلع بالمخاطرة قتتصادالاالحقائق 

 أموال أنفقت تستعاد في المستقبل ولا يرضي الأطراف ذوي العلاقتة مجرد استعادتها دون زيادة.
 

 الصصور الكلاسيكي لسعر الفدئ ة   

تفسير سعر  مألوفاي، صار الانتاجطالما يمكن توظيف القرض لتمويل حيازة رأس المال في النطاق   

الفائدة بالربح ضمن الأوساط التي ترى ان رأس المال من عوامل إنتاج القيمة المضافة على المدخلات 

يكاردو، ماركس، الريكارديوّن . أما عند النظر الى العمل مُنتجِا وحيدا للقيمة المضافة ) روالاندثارالوسيطة 

الجدد ...( فأن الأرباح، والفوائد تبعا لذلك، مقتطعة من قتيمة انتجها العمل ولذا تفسر مؤسسيا بحقوق الملكية 

سياسية وأعراف وتقاليد إستقرت في أنماط سلوك راسخة تبدو وكأنها قتوانين  - وموازين قتوى إجتماعية

 . للإنتاجالضرورية طبيعية منبثقة عن العلاقتات التقنية 

مدفوعات فائدة لأنه يمُكّن صاحب العمل، المنظم، من الربح، وهو  استلاممن حق المقرض، عند آدم سمث، 

فهم معياري يبدو مستقلا عن نظرية آدم سمث في القيمة، وقتد أشار الى ان مدفوعات الفائدة ثابتة وعند 

ن مصدر آخر. ويمكن فهم جملة سمث الأخيرة المقترض الى تسديد الفرق م يضطرالربح دونها  انخفاض

بمثابة تحفظ إذ تنطوي العلاقتة بين المقرض، صاحب المال والمقترض ، صاحب العمل، على عدم إتساق 

 (.  Becirovic ,2111طالما يتحمل عبئ المخاطر طرف واحد ) 

سعر الفائدة  له هو يرى آدم سمث ان معدل الربح في تقلب دائم ويصعب تقديره بيد ان التقريب المقنع
يتحركان معا، لكنهما لا يتساويان عنده بل يتصور ان الأول ضعف الثاني على الدين واطئ المخاطر. ولذا 

على تناقتص معدل الربح من ميل  سعر الفائدة، او العائد، على السند الحكومي البريطاني  الى  استدل
. وقتد إقتترح على الحكومة عدم ترك 1111و  1111التناقتص الذي أظهرته البيانات واضحا  بين عامي 

لفائدة عرض النقد للمصارف الخاصة إذ لا بد من سيطرة حكومية بشكل ما، وايضا وضع ضوابط لسعر ا
ي، فيما بعد، الى التعرف على المساواة بين سعر الفائدة ومعدل قتتصادالابعض الأحيان. واتجه التنظير 
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الربح عند التوازن او بلغة الكلاسيك عند تطابق الأسعار الطبيعية مع الفعلية. لكن تلك المساواة تثير تساؤل 
مارشال، لاحقا، وهو من البارزين في  وقتد اثار Entrepreneurحول عائد التنظيم او مكسب المنظم 

 منهج التحليل النيوكلاسيكي مثل هذا التساؤل.

 بالاقتتراضسعر الفائدة  ارتفاعلقد ورد في سياق مقارنة ريكاردو بين الأقتتراض وفرض الضريبة ان توقتع 
اص الذي الخ الادخارعن القطاع الخاص، بمعنى ان إقتراض الحكومة إقتتطاع من  الاستثمارالحكومي يزيح 

ي الكلاسيكي  بعدم قتتصادالا. وقتد توافق الكثير من مراجعي التفكير الاستثماركان بخلاف ذلك يتجه الى 
وجود نظرية لديهم لتحديد مستوى الدخل سوى  قتبولهم لمبدأ ساي ان العرض يولد طلبا يستوعبه، ويقبل 

حو مؤقتت  . لكن مالثوس وعلى ن قتتصادالاحصول فائض عرض في نطاق جزئي من  افتراضريكاردو، 
الأجور بزيادة السكان وتؤدي زيادة الأرباح التي تستثمر في  انخفاضيغاير الكلاسيك إذ يقترن عنده 

ية، وفي نفس الوقتت ينخفض الطلب، يعني ان نقص الطلب الانتاجإلى رأس المال وبالتالي الطاقتة  الإضافة
 عند مالثوس سببه توزيع الدخل وكذلك لدى ماركس. 

ي وهي حقيقية تتحدد في قتتصادالاالعديد من رواد التنظير  بإسهامسخت المقاربة الكلاسيكية لسعر الفائدة تر
. ويسمى المستوى التوازني لسعر الفائدة  الاستثماروالطلب على  الادخارسوق السلع،  بالتوازن بين عرض 

. ويكون الأخير عند المستوى التوازني  بين  Natural Rate of Interestالحقيقي سعر الفائدة الطبيعي 
، وهو الجزء الذي الادخارو بين العرض الكلي والطلب الكلي. وذلك ينبثق عن تعريف  الاستثمارو الادخار

ية. إذن سعر الفائدة حقيقي ويتعين في الاستهلاكبصفته مجموع السلع غير  الاستثمارلا يستهلك من الدخل، و
الحدي أو معدل  ةعائد ، وإنتاجية رأس المال اوالاستهلاكعن  الامتناعقيقية هي النطاق السلعي بعوامل ح

دالة متناقتصة  الاستثمارالربح الى رأس المال. ولأن العائد الحدي لرأس المال متناقتص يكون الطلب على 
لمشاريع دون بسعر الفائدة. إذ عندما يرتفع سعر الفائدة يصبح معدل الربح المنتظر من رأس المال لعدد من ا

سعر الفائدة الجديد. وعندما ينخفض يمكن إضافة مشاريع اصبح  معدل العائد على راس المال فيها أعلى 
الناس لتأجيل  استعدادفهو دالة متصاعدة مع سعر الفائدة طالما يتزايد  الادخارمن سعر الفائدة. أما 

عرض  الادخارعر الفائدة. س ارتفاعمع  للادخارأي تخصيص جزء إضافي من الدخل  الاستهلاك
طلب على نفس المجموعة السلعية منظورا إليها من وجهين. وسعر الفائدة الطبيعي هو سعر  الاستثمارو

الى الأصول الرأسمالية لمدة سنة ، وهو في  أضيفتوحدة واحدة من الدخل  استخدامبمعنى كلفة  الاستثمار
لمدة سنة. لكن السبب الأساس لتحديد  الاستهلاكعوض عن تأجيل  أي عائد أو الادخارنفس الوقتت سعر 

سعر الفائدة، عند الكلاسيك،  يتمثل في العائد الحقيقي على رأس المال، وليس التقدير الذاتي أو العامل 
ماركس يرفض مفهوم سعر الفائدة الطبيعي بمعنى الذي يكون  السيكولوجي لمقايضة الحاضر بالمستقبل.

لي والطلب الكلي ، إذ عنده يختلف سعر الفائدة عن نسبة الربح أو الاجر، عند التوازن بين العرض الك
وكينز كان أيضا مترددا حول قتبول فكرة سعر الفائدة الطبيعي وهو أقترب الى موقتف ماركس في هذا. ومع 

 حسب الفهم الكلاسيكي يتحدد سعر. الاستثمارو الادخارذلك ثمة نموذج شائع لسعر الفائدة بالعلاقتة بين 
الذي يرتبط عكسيا مع سعر الفائدة   الاستثمارلفائدة بعيد الامد في القطاع الحقيقي عند التوازن بين ا
لحين التعادل بين معدل  الاستثمارالذي يتزايد طرديا معها. ويتضمن هذا التصور تزايد حجم  الادخارو

 وكما يلي:، الادخارمع  الاستثمارالعائد وسعر الفائدة وعند ذاك يتساوى 

 ويكتب شرط التوازن: rكلاهما دالة بسعر الفائدة  Iالاستثمارو S الادخار 

                                                                             s(r)  I(r)= 
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للوصول  الى التوازن.  Adjustmentوآلية التعديل   الادخارو الاستثمار( دوال 3ويعرض الشكل رقتم )

والفارق تبينه المسافة الأفقية   Dعند النقطة الاستثمارأقتل من  Cعند النقطة  الادخار r1إزاء سعر الفائدة  

 E. وتبين النقطة Aو  Bبالمسافة بين الاستثمارأكبر من  الادخارفصار  r2بينهما. وإرتفع سعر الفائدة إلى 

، ويتصور الكلاسيك ان سعر الفائدة الحقيقي يتحرك تلقائيا reالطبيعي  التوازن الذي يستتب مع سعر الفائدة

 لضمان توازن سوق السلع.

 (3الشكل رقتم )

 سعر الفائدة الحقيقي عند الكلاسيك

 

 المصدر: إعداد الباحث.     

، الاستهلاكعن  الامتناع، الادخارة تصرف الأفراد بالدخل ان الفائدة هي سبب ظلكن، لا يستنتج من  ملاح 

يعتمد على الدخل ولا أثر يعتد  الادخارفالكثير منهم يدخر ولا يقُرض ولا يستثمر ما ادخر. ويرى كينز ان 

في سنوات الشيخوخة وهو ما  الاستهلاكبه لسعر الفائدة. ويدخر الأفراد تحوطا للمستقبل وربما لتغطية 

 الإطارة. وميلتون فريدمان في سياق دورة الحيا ادخارذهب اليه مودغلياني في نموذجه المعروف 

الزمني  عتمد على متوسط الدخل المتوقتع ولذا يكون المساري الاستهلاكالمفاهيمي للدخل الدائم يفترض ان 

سلوك مغروس في  الادخارعالية من الزيادات الطارئة في الدخل. و الادخارممهدا وتكون نسبة  للاستهلاك

 الادخارة ويعتد بها إحصائيا  بين سعر الفائدة الحقيقي ونسبة إجمالي علاقتة موجب طباع البشر.  ولم تظهر

. بل 2116 – 1619من البيانات الدولية المجمعة، دول وسلاسل زمنية، للمدة   الاجماليالى الناتج المحلي 
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العكسي بأن  الارتباط( بمعنوية إحصائية عالية، وقتد يفسر هذا 1.124سالبا منخفضا ) الارتباطكان 

، بالتعريف آنفا ، مع متوسط الناتج المحلي الادخارمتغير  ارتباطيرفع سعر الفائدة؛ وكان  الادخار انخفاض

 وبمعنوية إحصائية عالية، لنفس الدول والسنوات حسب توفر البيانات.  1.122للفرد موجبا  الاجمالي

والشهر المماثل من عام  1691لثاني، من البيانات الفصلية للولايات المتحدة الأمريكية بين يناير، كانون ا 

، من الدخل الشخصي الممكن التصرف به، وسعر فائدة للادخاربين الميل  الارتباط، بين تحليل 2121

 النتائج التالية: Federal Funds Rateالأموال الفدرالية 

ن سعر الفائدة  ؛ وبي 1.111ومستوى الدلالة  1.434 للادخاروالميل  الأسمىبين سعر الفائدة  الارتباط

، الاسميبين منسوب سعر الفائدة  الارتباطو.  1.129ومستوى الدلالة  1.143 للادخارالحقيقي والميل 

 الارتباطوقتريب من الصفر وليست له أية إعتمادية إحصائية؛  للادخارالى مستوى الفصل السابق، والميل 

ومستوى الدلالة  1.134ومنسوب سعر الفائدة الحقيقي، إلى مستوى الفصل السابق،  للادخاربين الميل 

 إضافة الى متغير الدخل.    الادخاروبذا لا تستبعد فاعلية سعر الفائدة في تحديد  1.132

 ية الحدية لرأس المال او سعر خدماته: الانتاجالفائدة و سعر
على أنها مسألة قترار  قتتصادالالتاسع عشر، عرض قتضايا يعيد التحليل الحدي، الذي ظهر أواخر القرن ا

تتخذه الكائنات العقلانية بالمقارنة بين وحدات إضافية من التكاليف، الأضرار أو قتيمة موارد أو خسارة 
فرصة في رفاه عاجل، مع وحدات إضافية من المنافع، العوائد أو الطيبات، للوصول في النهاية إلى نقطة 

 ا فرصة لزيادة المنافع الصافية وتلك اللحظة تعرّف التوازن.حيث لا توجد بعده
ات البديلة لنفس المورد وصولا إلى تعظيم الاستخدامو يتضمن هذا التحليل، فكرة الإحلال الحدي بين 

المكاسب الصافية. وأيضا يفترض التحليل الحدي خضوع القرار إلى قتيد، أو قتيود، الموارد أي أن الاستمثال 
م التحليل الحدي. وأصبح الاستمثال المقيد الذي جاءت به الطريقة الحدية الأداة الرئيسة بل ربما المقيد قتوا

الوحيدة للمدرسة النيوكلاسيكية التي نهضت بديلا عن النهج الكلاسيكي لتضفي سيماء الإحكام والصفة 
 ية.قتتصادالاالعلمية على الشكل الذي تقترحه للمعرفة 

وبدء بحثه في أصل الفائدة،  من المسائل التي  1616عام   (Clark)ظهرت نظرية جون بيتس كلارك   
في "النظرية الوضعية لرأس المال"، وهما هل إن الفائدة ينتجها رأس المال   Bohm- Bawerkطرحها 

، أم الانتاجمل أم غير ذلك، وأصلا هل ينظر إلى رأس المال بأنه صرة أموال تمثل عاملا دائما من عوا
السلع التي يتجسد ذلك المال فيها. ولماذا يخلق ويديم، ذلك المبلغ من المال لمالكيه، دخلا بنسبة معينة من 

من المدخلات إلى المنتج  الانتاجالمال نفسه. ويرفض كلارك تفسير الفائدة بالزمن وامتداد مسار عملية 
ية الحدية لرأس المال ، كما ان الأجر قتيمة الانتاجهي قتيمة النهائي. وكلارك هو الذي ارسى مبدا ان الفائدة 

 ية الحدية للعمل.الانتاج
ويفسر النيوكلاسيك، التيار الرئيس، حصة مالكي رأس المال من الناتج بأنه سعر لخدمات رأس المال 

يا وتكون كمية يتطابق مع إنتاجيته الحدية التي تعتمد على كمية رأس المال المستخدم. والأخير يتراكم تدريج
الجديد عندما يتساوى السعر الذي يعرضه المستثمرون لخدمات رأس المال مع المكافأة التي  الاستثمار

يطلبها المدخرون. وبما أن رأس المال يتزايد مع الزمن ينخفض العائد الحدي لرأس المال وكذلك سعر 
ية الحدية لرأس المال وسعر الانتاجخدماته التي يعرضها المستثمرون للمدخرين. وبذلك يتساوق مفهوم 

 خدماته مع الندرة النسبية التي هي أساس تحديد الأسعار النسبية في عملية تبادل السلع.
وهو العائد  الانتاجوفي المفردات المتداولة، هنا، سعر رأس المال  يقصد منه سعر خدمات رأس المال  في 

دة، مع سعر الفائدة. ومثلما أن سعر السلعة يطابق عندهم على رأس المال والذي يتطابق، في هذا التنظير عا
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ية لخدماته، وكأنه قتتصادالاية، كلفة عناصر إنتاجها، كذلك يمثل عائد رأس المال الكلفة قتتصادالاكلفتها 
 ) للإقتراضالأصل الذي يفسر سعر الفائدة ويبرره. وهو، أي سعر الفائدة، سعر الأموال المعدة 

Loanable Funds) يدفعه المقترض ويستلمه المقرض. والمشكلة في هذا النموذج والتي درج  الذي
الأكاديمي، في الغالب، على التغاضي عنها اختفاء مفهوم الربح وهو الهامش الذي يتحقق  قتتصادالا

 ، على التكاليف وماذا عساه أن يكسب عن إدارته للعملية.الانتاجللصناعي، منظم 
نظري، إلا عندما يكون متوسط العائد على رأس المال أعلى من العائد الحدي ولا يوجد حل لهذا الأشكال ال 

مع مبلغ التمويل ناهيك عن مشكلات  الانتاجالذي يساوي سعر الفائدة. وبخلاف ذلك يتطابق مفهوم وسائل 
تي ، والتي أجاز مارشال للمستثمر عوضا عنها علاوة فوق سعر الفائدة الالاستثمارأخرى منها ثمن مخاطرة 

يتقاضاها المقرض، أي المدخر. وتلك المقاربات النظرية، بما فيها معالجة مارشال، لا تنسجم تماما مع 
وبالتالي لا بد من عائد لهذا العامل. لكن التنظيم لا  الانتاجالنظر إلى التنظيم بأنه عامل مستقل من عوامل 

الصغيرة لأنه ألصق بوحدة الكيان ورب  يطاوع التحليل الحدي بالانقسام إلى عدد لا نهائي من الوحدات
 العمل.  

ويمكن لمن يتبنى المنهج النيوكلاسيكي القول ان تفسير توزيع الدخل على العناصر المرتبطة بالعملية 
، وسواها بالتجزئة أو الإضافة مهمة مستقلة عن النظر في والأرضية: العمل، والتنظيم، والتمويل، الانتاج

ية الانتاجتمثل قتيمة  الانتاجعندما يقال في التنظير النيوكلاسيكي ان عوائد عناصر أصل القيمة. وبالتالي 
تشرح  الانتاجالحدية لتلك العناصر هي محاولة لبيان الية توزيع القيمة وليس موقتفا منها بذاتها. وان دوال 

على المستوى التجريدي. ومن المنطقي ان تنسجم تلك الهندسة مع توزيع نتائج العملية في  الانتاجهندسة 
 الانتاجنظام اجتماعي معين والا كيف يعاد انتاج النظام. فهل يمكن تناول هذه الأطروحة جديا بان نظرية 

ة أخرى ومنها مثلا القول والتوزيع النيوكلاسيكية ليست بديلا ناقتضا لنظرية القيمة الكلاسيكية، او أية نظري
 بان القيمة مصدرها العمل أو هو والموارد الطبيعية الصرف أو غير ذلك، وهو مبحث آخر.

 
رأس المال  Stockية الحدية لرأس المال لتحديد سعر الفائدة مشكلة تقييم خزين الانتاجأثار نقاد نظرية  

نيتها عندما يتغير توزيع القيمة المضافة التي يسميها ذاته، إذ طالما تعتمد الأسعار على التكاليف لذلك تتغير ب
. وهكذا يدخل مفهوم العائد على رأس (Grieve , p 145 ) بعضهم فائض، على المدخلات  عدا العمل، 

المال في دوران، لمعرفة قتيمة رأس المال لابد من معرفة العائد ومعدل العائد يقتضي معرفة قتيمة رأس 
ية. وفي واقتع الحال هذه المشكلة نظرية لأنه توجد أسعار الانتاجموظفة في العملية المال أي قتيمة ألأصول ال

لمكونات الأصول العينية وتحسب تكاليف المشروع ورأس المال التشغيلي قتبل الانخراط الفعلي في العملية 
 ية. الانتاج

ة بسعر الفائدة آنف الذكر. ي مخصومالانتاجويمكن تقييم رأس المال بصافي العوائد التشغيلية لسنوات عمره 
ولا تتساوى القيمة تلك مع كلفة الاستبدال إلا في المشروع الحدي حيث يتعادل سعر الخصم مع معدل العائد 

ية الحدية لرأس المال الانتاجومفهوم  الانتاجالداخلي. لكن هذا الفهم بعيد عن النموذج النيوكلاسيكي لدالة 
ير النيوكلاسيكي لتحديد سعر الفائدة لا ينفي، منطقيا على ألأقتل، الصلة بموجبها. بتعبير آخر إن دحض التنظ

بين سعر الفائدة، سعر التوازن في سوق الأموال، والعائد على رأس المال الموظف في القطاع الحقيقي . 
م جينس ويلاحظ تفاوت سعر الفائدة الحقيقي، الذي تظهره البيانات زمنيا وفيما بين البلدان، بمديات واسعا لا

. كما أن اعتماد قتيمة رأس المال على عوائده الاسميمع وجود آلية لتحديده باستقلال عن سعر الفائدة 
المتوقتعة لا يعني عدم التحديد في الواقتع بل التحديد المتبادل، مثل قتيم السندات وأسعار الفائدة، والإيجار وقتيم 

 العقار.
 

Walras   كان واضحا متبسطا عندما نظر الى سعر الفائدة بصفته سعرا لخدمات رأس المال. وان سعر
الفائدة هو المرجع الحسابي  للسعر التعاقتدي على تلك الخدمات. بل أقتام علاقتة بين سعر خدمات رأس المال، 
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عبر عنه سعر سعر الفائدة، وسعر سلعة رأس المال. أي ان سعر خدمات رأس المال، وهو صافي دخلها، ي
الفائدة ويحدد سعر سلعة رأس المال في نفس الوقتت. ويرى ان شرط التساوي بين قتيمة سلع رأس المال 

هو الذي يحدد معا معدل الدخل واسعار سلع رأس المال. وللإيضاح  الاستهلاكالجديدة مع فائض الدخل عن 
الحقيقي على المستوى الكلي كما في متطابقات الحسابات القومية  الاستثماريقصد بسلع رأس المال الجديدة 

 Walras. و بذلك قتدم  الادخارهو  الاستهلاكحاليا، أما صافي الدخل فهو الفائدة، وفائض الدخل عن 
الحقيقي و ليس في  قتتصادالاو تحديد سعر الفائدة في  الاستثمارمع  الادخارالنظرية النيوكلاسيكية لتوازن 

 نقد.سوق ال
بالمعنى الحقيقي هو  الادخارية الحقيقية عندما تؤكد على ان قتتصادالاوتلازم الشروحات الوالراسية العمليات 

على المستوى  الاستثمارو الادخارقتيمة سلع راس المال الجديدة المعروضة وهو تصريح يكافئ ما يقال بان 
وحدة المرجعية من سلع رأس المال لمدة من يتساويان. وعنده يمثل سعر الفائدة ايجار ال expostالفعلي 

الزمن. وهنا لو كانت صيغ التعاقتد على اساس الإيجار، بالفعل، يلتقي هذا الفهم مع ممارسات أصبحت 
شائعة في الصيرفة الإسلامية. وبذلك لا يحتاج هذا التحليل إلى التفضيل الزمني أو ما يسمى التوازن عبر 

 وازن بين صافي دخل خدمات سلع رأس المال الجديدة وسعر الفائدة.بل الت Inter-temporalالأزمان 
ينبثق مفهوم الكفاءة الحدية لراس المال من الشروط التقنية للإنتاج، وموضوعيا توجد علاقتة إيجابية بين 

 من جهة أخرى. الانتاجإنتاجية العمل من جهة وحجم العدة التقنية ونوعيتها وتنظيم وإدارة 
البشري ينتج، في وقتتنا هذا، خيرات أكثر مما كان في الزمن القديم ويعزى الفرق الى  ولاشك ان العمل 

ومنها التكنولوجيا ارتباطا مع متوسط رأس المال للعامل. وان رأس المال بمعنى  الانتاجشروط  تغير
لموقتف الفلسفي لها دور في خلق العمل للقيم النافعة بغض النظر عن ا الانتاجالموجودات العينية الموظفة في 

من التوزيع " الوظيفي" للقيمة المنتجة. لكن هذا الفهم ينقل مدار مفهوم القيمة من منبعها الى  والأخلاقتي
 النتائج المادية للعمل وأ قتيامها النقدية  ولا يقدم حلا نظريا للمشكلة، وهي أصل الفائدة.

سعر إيجار رأس المال، الذي وضعه رب  وقتد ينظر الى الربح على انه الفائدة على رأس المال، بل يسمى
ية إشارة إلى كلفة الفرصة البديلة، وهو لا يقبل بمجرد استرداد القيمة دون زيادة. الانتاجالعمل في العملية 

التي تعبر عنها في رأينا الكفاءة الحدية  الانتاجكما ان القيمة مع زيادة لا تتحقق ما لم تسمح بها شروط 
لية بدفع اجور العمال التي لا يمكن النزول دونها وتحقيق تلك الزيادة. وبخلاف ذلك الموجبة كي تسمح العم

 ، وتتوقتف عملية التراكم. اقتتصادالملكية الخاصة، بل في أي  اقتتصادتنعدم حوافز التراكم في 
 

  للإقتراضنظرية الأموال المع ة  

 Wicksellي السويدي قتتصادالالسعر الفائدة وتقترن ب Neo-classicalهي نظرية نِيوَكلاسيكية    

الى  للائتمانوالبريطاني روبرتسون وآخرين. وقتد تطورت النظرية عبر إضافة مختلف المصادر المغذية 

في جانب ، فجمعت العوامل الحقيقية الى النقدية وسوق السلع الى سوق المال. الاستثمارو الادخارجانب 

، الزيادة في عرض النقد، الاكتناز، فك الادخار: Loanable Funds للإقتراضعرض الأموال المعدة 

والذي يشمل بيع الأصول، أو تقليص النفقات، الرأسمالية، ومبالغ  Disinvestment الاستثمارخفض 

النقود. وثمة سعر فائدة توازني  لاكتناز الإضافي، والطلب الاستثمارالقروض المطفأة؛ وفي جانب الطلب: 

وليست أصولا. ويلاحظ ان هذه الأطروحة أقترب الى موازنة  Flowالعرض والطلب وكلاهما تدفقات بين 

منها الى نظرية كاشفة عن نمط سلوك. وتنطوي على مشكلة في  الاستثمارلتمويل  واستخداماتمصادر 

محاسبة هو الحقيقي أي تكوين رأس المال المعروف في  الاستثمارتعريف المفاهيم فإن كان المقصود ب

ان تكون جميع العناصر في جانب العرض عدا  الادخارو الاستثمارالكلي يقتضي التوازن بين  قتتصادالا
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كي يتجاوز النطاق الحقيقي أو  الاستثمارلأكتناز النقود. أو توسيع تعريف  الإضافيمساوية للطلب  الادخار

 إضافة إستخدامات أخرى للأموال في جانب الطلب.  

مرن مع سعر الفائدة، وتستبق هذه الأفكار النظرية العامة لكينز لأن مرونة  الاكتنازتفترض النظرية ان فك 

مع سعر الفائدة لا تختلف جوهريا عن مبدأ تفضيل السيولة الذي يقيم علاقتة عكسية بين الطلب  الاكتنازفك 

نقدية ومستقل عن سعر الفائدة. والتوازن على النقود وسعر الفائدة. وعرض النقد خارجي تؤثر فيه السلطة ال

، مارشالي، أي ان سعر الفائدة هو المتغير المستقل الوحيد ولا يتفاعل مع بقية متغيرات Partialجزئي 

يرات التي من الممكن أن تؤثر في عرض الأموال غثبات جميع المت افتراضالكلي. أو بتعبير آخر  قتتصادالا

ثبات مستوى الدخل عند  افتراضعدا سعر الفائدة. وعادة يضاف  أو الطلب عليها للإقتراضالمعدة 

والمنافسة التامة  للإقتراضالكامل، للعمل، وجميع الموارد؛ وتكامل السوق وحركية الأموال المعدة  الاستخدام

 بحيث يسود سعر فائدة واحد.

قتع سوق المال وتنظر في صيغة عملية للفهم الكلاسيكي تقترب من وا للإقتراضوتمثل نظرية الأموال المعدة 
. ويتعين سعر الفائدة  بالتوازن بين عرض الأموال المعدة للإقتراضمصادر واستخدامات الأموال المعدة 

المحتمل، والطلب على تلك الأموال من المقترضين. وفسرت النظرية تغير عرض  الائتمان، للإقتراض
ي وتغيرات عرض النقد والقطاع الخارجي. ويستقر سعر الفائدة بالتوازن بين الادخارالأموال بالسلوك 

من جهة وتوازن سوق النقد من جهة أخرى، ويضاف عليها في الصيغ الأحدث للنظرية  الادخارو الاستثمار
نحو صيغة أكثر مرونة تقترب من  للإقتراضتوازن التدفقات الخارجية. بمعنى اتجاه نظرية الأموال المعدة 

 للإقتراضالوصف التقريري لآلية تحديد سعر الفائدة. بيد أن الجماعة التي تبنت نظرية الأموال المعدة 
تصر، مع ذلك، على الأصل الحقيقي لسعر الفائدة لأن المسألة في نظرهم متعلقة بالاستعداد لكبح الدافع 

 ,Harris)ية الحدية لرأس المال جالانتافي القطاع الحقيقي وهي  الاستثماروبإنتاجية  Thriftي  الاستهلاك
p 308) .بينما يؤكد كينز الطبيعة النقدية لسعر الفائدة ، 

 

 نظرية الصفضيل الزمني وعلائقهد 

في  الانتاجودورة  الانتظاريجمع جيفونز، وهو من مؤسسي النهج الذي سمي  فيما بعد نيوكلاسيكي، بين 
فهم سعر الفائدة. ويعرفهّ  بزيادة المنتوج تبعا لزيادة المدة المطلوبة بين المدخلات والمبيعات. وكلما 

ومقسوم  dF(t)/dtتزداد بمقدار مشتقتها الأولى  F(t)كذلك إنتاجية رأس المال    tالانتاجدورة  استطالت
ية الحدية لرأس الانتاجي. وهذا الفهم يماثل المشتقة على الدالة هو سعر الفائدة وسماه سعر الفائدة الطبيع

ية الحدية ، بهذا المعنى، متناقتصة ليؤيد ما درج الانتاجالمال او يقترب منه وقتد إعتمده فيكسل. ويرى ان 
يون منذ آدم سمث في مبدأ تناقتص معدل الربح. اي ان سعر الفائدة يتحدد في القطاع الحقيقي قتتصادالاعليه 

، وعند الكلاسيك الانتاجلربح. وتتجلى وظيفة رأس المال عند جيفونز في إطالة دورة وهو وجه آخر لمعدل ا
هو تراكم لصنف من السلع بصفة وسائل إنتاج، ومخصص الأجور الذي لا بد منه لتشغيل العمال قتبل تحقق 

لتعريف رأس  . وفي كل الأحوال لا تجد في التنظير إفصاحا كاملا مستقراالانتاجقتيمة المنتج في نهاية دورة 
 التقني كما أصبح منذ نهاية أربعينات القرن العشرين.   –المال في مضمونه السلعي 

الذي   Bohm-Bawerkوالذي تحدّث بوضوح أكثر عن البعد الزمني في تعريف رأس المال هو   
ولا يختلف عن  الاستهلاك، وعرّف  سلع رأس المال وسائل لأنتاج سلع  الانتاجإستخدم تعبير متوسط فترة 

 جيفونز في النظر الى سعر الفائدة بدلالة الزمن ، كما في آنفا. 
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  الاستهلاكمبدأ معاناة الأمتناع عن  1239في بحثه عام  Nassau William Seniorطرح سنيور 

Abstinence فهي ثمن التأجيل  والفائدة ستحقاقلا، في الحاضر، تبريرا ، Abstinence  يأتي أيضا

 أو التفضيل الزمني.  الانتظارعن  قشف وقتريب من الصَوم. ولا يختلف هذا المبدأبمعنى الت

 الانتاجوسواه من يرى ان عوامل  Bohm bawerkي مثل قتتصادالاوايضا، ظهر في تاريخ التنظير 

لكل الموارد الطبيعية، أما مفهوم رأس المال  الاصطلاحيالأساسية هي العمل والأرض، شاملة بمعناها 

ية المرتبطة الانتاجالنهائي، عبر زيادة  الاستهلاكفينصرف الى خاصية إطالة مسار عملية إنتاج سلعة 

أي مراكمة سلع من درجة أعلى، سلع  Roundaboutnessأو الدوران  الانتاجبطول المسار أو مدة 

النهائي. وبالتالي فإن راس المال مدخلات  الاستهلاكوصولا الى راس المال، لأنتاج سلع من درجة أدنى 

ية النهائية من جهة أخرى. وهي بذاتها أي سلع راس الاستهلاكوسيطة بين العمل والأرض من جهة والسلعة 

الذي يتطلب زيادة كثافة  ية بفعل إطالة المدة أو طول المسارالانتاجتنتج قتيمة مضافة بل أن زيادة  المال لا

. ولذا، وفي إطار هذه النظرية، لا بد من Roundaboutnessس المال التي يعبر عنها الدوران را

من غير رأس المال طالما ان الأخير سلع وسيطة وبذا لا تختلف عن   Interestالبحث عن مصدر للفائدة 

 المواد الأولية التي لا ينسب لها توليد القيمة المضافة، كما سيتضح.  

وما ان  رصيدا من الأموال يمكن إستثماره في ماكنة انتاجية يولدّ إيرادا صافيا، من من المعروف عم

هو. أي ان قتيمة المخرجات، بعد تسديد قتيمة  الأندثار، متواصلا الى ما لا نهاية ويبقى راس المال كما

يك ان رأس المدخلات الوسيطة والأجور، اعلى من سعر الماكنة والفرق هو سعر الفائدة.  يرى النيوكلاس

  Capital Stockالمال يقدم خدمات إنتاجية تكافا بسعر الفائدة. وإن ملكية رصيد رأس المال 

هذا الدخل، ويتعذر تصور تلاشيه بالتنافس على المكائن، سلع رأس المال، وهذا لا  استحقاقتجيز أو ترتب 

إنما التوظيف التقني لرأس المال في يعني إن راس المال ينتج تلك القيمة باستقلال عن السلع الرأسمالية،  

 ية الذي تعبر عنه تلك السلع شرطا ضروريا.   الانتاجالعملية 

وآخرون( صيغة ضمن النسق   Mises  ،Menger  ،Bohm Bawerkوقتدّمت المدرسة النمساوية ) 

ضرورية للأنتفاع من  Waiting الانتظارالنيوكلاسيكي مفادها أن ملكية رأس المال تقدم خدمة إنتاجية هي 

 الانتظارذات المسار الأطول. ولا بد من الفائدة لتعويض مالكي رأس المال عن  الانتاجثمار عملية 

سعر الشجرة بالتنافس كي يساوي قتيمة الثمر  ارتفاعوتشجيعهم لتقديم تلك الخدمة، وبخلافه لا يمكن فهم عدم 

الذي تنتجه خلال عمرها كله، او سعر الماكنة كي يختفي فائض قتيمة ما انتجت عن سعرها. ثمة عامل هو 

تأجيل الأنتفاع من القيمة التي إستثمرت في الماكنة أو الشجرة  الانتظارتعوضه الفائدة، والمقصود ب الانتظار

ان الناس عموما يقيمّون الأنتفاع بنفس  افتراضلا يبرر الفائدة لولا  الانتظارل أو أو القطيع. لكن التأجي

في الحاضر على المستقبل لأكثر من سبب ولذا يبادل إستهلاك الحاضر، بوحدات  الاستهلاكالمقدار من 

 (.  Kirzner, 2011)الانتظارأكبر منه في المستقبل والفرق هو الفائدة التي تعني سعر 

ات سعر الفائدة دعن أسباب وجود الفائدة، عند بوَم بافرَك، من موضوعات نظرية القيمة، اما محدالبحث 

فهي في نظرية الأسعار وعمل الأسواق. وبافرَك من المدرسة النمساوية مثل كارل منجر عندهم قتيمة السلعة 

كما هي المنفعة. والفائدة   Subjectiveمنفعتها الحدية ولذا لا بد ان يتصل وجود الفائدة بعوامل ذاتية 
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موجودة لأن السلع في الحاضر، في نظر المستهلك، تستحق قتيمة أعلى من نظيرتها في المستقبل بنفس 

بعوامل ثلاثة: لأن دخل الحاضر عموما أدنى  Agioالكمية والنوعية، ويفسر هامش الحاضر على المستقبل 

ي في قتتصادالان الكهول عموما، وربما كان النمو من دخل المستقبل، الشباب في مقتبل العمر أقتل دخلا م

ذهنه وبذا يتطلع الناس الى مزيد من فرص الرفاه في المستقبل. وهكذا تتناقتص المنفعة الحدية للدخل مع 

الزمن ولأن القيمة هي المنفعة الحدية يكون نفس المقدار من الدخل أعلى قتيمة في الحاضر منه في المستقبل. 

دير المنخفض للمستقبل وقتد يرتبط هذا التصور، كما أرى،  بعدم التأكد ولأن الأنسان كائن السبب الثاني التق

 محدود في الزمن. 

، بالإنتاجية Roundabout، أو كثافة رأس المال، الانتاجوالعامل الثالث هو علاقتة طول مسار طريقة 

. العمل والأرض، الموارد الطبيعية، عند بافرَك، هما منبع القيمة: يتضافران لأنتاج سلع وهو موضوعي

بالعمل والأرض بصورة  الانتاجرأس المال وتستخدم هذه السلع معهما لأنتاج سلع أخرى بإنتاجية أعلى. أي 

وران متناقتصة وهو ية بالدالانتاجغير مباشرة من خلال سلع رأس المال المنتجة بالعمل والأرض. وزيادة 

ية لكن ليست سلع رأس المال ذاتها هي علة الانتاجية الحدية. ومع زيادة الدوران تزداد الانتاجمبدأ تناقتص 

سبب التراكم وهذا الأخير سبب وجود رأس المال  الاستهلاك، الأستعداد لتأجيل الانتظارسعر الفائدة بل 

 وهكذا أي أرجاع الموضوع الى سبب ذاتي.

 Wageمخصص أجور سيك، في نماذجهم النظرية، يفترضون رأس المال مجموع نقدي أوكان الكلا

Fund ونهاية الدورة وبيع المنتجات ليجدد  الانتاجيساعد على تشغيل القوى العاملة بين المباشرة ب

المخصص ... وهكذا. أي انه، على المستوى الكلي،  سلع إستهلاك لمعيشة العمال وقتيمة تلك السلع 

أو الكفاف كما يسمى أحيانا. لكن ريكاردو ضرب مثالا ماكنة في أحد نماذجه لحساب القيم  الأجورمخصص 

(  أقترب الى الكلاسيك 1266)  Bates Clark Johnالنسبية ملتزما بأن العمل اساس القيمة. و كلارك  

عنهم في تعريف رأس المال في إهتمامه بالتوزيع والأسعار الطبيعية، التوازنية في الأمد البعيد، لكنه يختلف 

ية الدائمة، ولا يعتد بكونه، أي رأس المال،  الانتاج،في نموذجه النظري، بأنه مخصص أو رصيد من الثروة 

ويرتبط سعر الفائدة  Interestتجميع من السلع. وعنده أن رأس المال يولد الأرباح تلقائيا بشكل فائدة 

مه ولا يتأثر بظاهرة التفضيل الزمني. وأتخذت جماعة شيكاغو عكسيا مع الوفرة النسبية لرأس المال أو حج

) نايت ، ستغلر، فريدمان ...( من مقاربات كلارك منطلقا لها. وعدا ذلك تعترض المدرسة النمساوية على 

كلارك لأعتماده منهج والراس في التوازن العام حيث تتفاعل المتغيرات بنفس اللحظة آنيا ويستبعد المراحل 

ب أي انه الغى الزمن ، كما ان رأس المال في نظر بوَم بافرَك ليس متصلا متجانسا بل سلع بعينها والتعاقت

ية الانتاجتنُتجَ ويختارها المنظم ويركّبها. ولا يوافق بافرَك، في مقارباته الأولى، على ان سعر الفائدة يحدد ب

ية الحدية الانتاجالحدية لرأس المال وهو تنظير كلارك ومن على نهجه. وعند بافرَك لو كانت نظرية 

صحيحة لأدى التنافس بين المنظمين الى رفع اسعار سلع راس المال حتى تستوعب جميع قتيمة الناتج 

الى رفض بافرَك المستقبلي بحيث يتساوى الناتج مع التكاليف ولا يبقى فائض. يعود الجدل بينهما 

وان راس المال سلع وحسب وليس عاملا أصيلا من  الأسعارللموضوعية في تفسير سعر الفائدة وكل 

الأساسية  الانتاج؛ كما يرفض كلارك التفضيل الزمني، وعنده راس المال عامل من عوامل الانتاجعوامل 

 لا بد له من عائد الى جانب الحفاظ على قتيمته بصفة دائمة. 
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ي وهي ان التكاليف لا تحدد الأسعار بل قتتصادالابافرَك الى فرضية تخُالف التيار الرئيس للتنظير  يستند 

العكس، ويتحمل المنتجون التكاليف إذ يتوقتعون أن قتيمة السلع التي ينتجون تتجاوز التكاليف؛ وأقتيام السلع ، 

نمساوية ينطلقون من الذاتية وهي المنافع الحدية، تعين الأسعار. وهكذا بافرَك وعموم المدرسة ال

Subjective    دون الموضوعيةObjective  حيث التكاليف اساس الأسعار. وتنتهي المدرسة النمساوية

، وبافرَك خاصة، الى الممارسة الشائعة وهي مساواة قتيم الأصل بالقيمة الحالية لعوائده المستقبلية. أي ان 

ية الحدية لرأس المال وعندما تخصم هذه الانتاجس في قتيم اسعار المنتجات المنتظرة في المستقبل تنعك

ي لسلعة رأس المال فالنتيجة هي تكاليف رأس المال أو سعر السلعة الرأسمالية الانتاجمجتمعة طيلة العمر 

وسعر الخصم هو سعر الفائدة. ومن الضروري التذكير بان بافرَك في نموذجه النظري لتحديد سعر الفائدة 

للتبسيط تعريف كلاسيكي لرأس المال وهو مخصص أجور بما لا ينسجم مع مفهوم الدوران إعتمد، ربما 

Roundabout  .الذي هو الأساس، عنده في فهم سعر الفائدة إرتباطا مع الزمن 

من المواد الخام الى  الانتاجوعندما تفسر الفائدة بالزمن يأتي ذلك ارتباطا بدور رأس المال أي اطالة دورة 
، عند بوهم باورك، وارتباط ذلك بتفضيل الحاضر على Roundaboutnessلنهائي او ما يسمى المنتج ا

المستقبل لنفس المقدار من السلع. والفائدة هي فرق القيمة لنفس الشيء بين الحاضر والمستقبل. وأن القرض 
مبادلة حقيقية لسلع حاضرة مقابل سلع في المستقبل. وأن السلع الحاضرة تمتلك ذاتيا قتيمة أعلى من السلع 

على السلع المستقبلية التي تماثلها تماما. وبذلك  Agioمعنى أن السلع الحاضرة تتضمن علاوة المستقبلية، ب
مبدا  نيقبل بافرك الجمع بي . ولا(Mutualist ,P1)لا يتحقق التكافؤ إلا عندما يستعاد رأس المال مع فائدة 

ة لمدة معينة، ولا أي عن جزء من الثرو Abstinenceالتفضيل الزمني وفكرة ان الفائدة عوض التخلي  
 تفسير آخر.

( مع بافرَك في ان سعر الفائدة علاوة،  تعبر عن تفضيل الحاضر Cohen, 2011ويتفق أرفنج فيشر )

من أشياء   Inventoryعلى المستقبل فالتفضيل الزمني يجمع بينهما. وعند فيشر رأس المال مخزون 

كية يسميها خدمات الدخل ويقصد بها الناتج من وينتج تدفقات من خدمات إستهلا Stockعينية فهو رصيد 

الزمن بين رأس المال والسلع المنتجة. لكن الثروة الرأسمالية  . وتنشأ الفائدة من مبادلة عبراستهلاكيةسلع 

وخدمات الدخل، وهي لغة فيشر، من طبيعة ووحدات قتياس مختلفة ولذا لا وجود لمفهوم سعر الفائدة مالم 

د. ولذا ينطلق من الدخل ليعود  الى رأس المال. نتجاوز السلع بصفات ها الفيزيائية، العينية، نحو معيار موحِّ

في عالم الكميات، عنده، تتجه العلاقتة السببية من ثروة رأس المال الى خدمات الدخل، بينما في عالم القيمة 

وية، فمن الصحيح القول لأن من الدخل الى رأس المال. والعلاقتة الثانية مشتركة بين فيشر والمدرسة النمسا

مليون دينار لأنه ينتج  111البستان بتلك المساحة والأشجار فقد أنتج ثمارا بهذا المقدار؛ لكنه يستحق قتيمة 

قتيمة سنوية مقدارها خمسة ملايين دينار وليس العكس. ويحدد سعر الفائدة عند فيشر، وهو سعر خصم، 

عن التفضيل الزمني؛ وكلفة الفرصة  وهو تعبير آخر Impatience الاستهلاكبعاملين: معاناة تأجيل 

. ويظهر المفهوم الثاني في سياق تعظيم صافي القيمة الحالية عبر الأختيار بين مسارات للاستثمارالبديلة 

المقصود بكلفة الفرصة  بديلة للتدفقات، وسعر الفائدة الذي يساوي القيمة الحالية لتلك التدفقات المختلفة هو

ية الحدية لرأس المال، فعند المفاضلة بين كثافات مختلفة لرأس الانتاجة. ولا يختلف فيشر على تناقتص البديل

 في المسار البديل لحين تكافؤ معدلات العائد مع كلفة الفرصة البديلة.  الاستثمارالمال يستمر 

سنوات صافي دخله السنوي  11ي الانتاجولتقريب الفكرة بمثال حسابي نقترحه مشروع إستثماري عمره 

مليون  144.342سنة صافي دخله السنوي  21ي الانتاجمليون دينار يكافئ مشروع ثاني عمره  211
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 41ي الانتاجمليون دينار وعمره  122.992دينار، ويكافئ كل منهما مشروعا ثالثا صافي دخله السنوي 

صم ذاك كفيل بمساواة القيمة الحالية لتلك % سنويا.  فسعر الخ11سنة، إن كان سعر الفائدة، الخصم، 

مليون دينار في الحالات الثلاث. والقيمة الحالية لصافي التدفقات  1222.61التدفقات السنوية البديلة وهي 

وهي قتيمة رأس المال المستثمر، وبهذا إتضح مقصود فيشر بان علاقتة القيمة تتجه من  1222.61السنوية 

 الدخل الى  الى رأس المال.

فقد إعتمد طريقة بوهم بافرك وأضاف أهمية تحويل سلع رأس المال الى كم متجانس  Wickselأما  
بإرجاعها الى قتيمة خدمات الأرض والعمل التي انتجتها. وقتيمة راس المال، بصفته كم من السلع، هو 

الفائدة لمدة يات الحدية لمقادير العمل والأرض التي وظفت لأنتاجه مركبة بسعر الانتاجمحصلة قتيمة 
ية الحدية لرأس المال لا تساوي دائما سعر الفائدة.  وفيما بعد إنتهى الى المساواة الانتاج. ويرى أن الاستثمار

ية الحدية لرأس المال. وعند فيكسل والنيوكلاسيك سعر الفائدة الطبيعي هو الانتاجبين سعر الفائدة و
ا فيهم فيكسل الذي توصل مع ميردال الى إستنتاج يماثل التوازني. وقتد سمى كينز جميع من سبقة كلاسيك بم

 لا يعمل افضل إذا ترك لوحده دون تدخل حكومي.  قتتصادالاما توصل اليه كينز في ان 

ية الحدية لرأس المال، لكنه يقول بعدم إمكانية مشاهدته، الانتاجفيكسل يعتمد سعر الفائدة الطبيعي ويساويه ب
بالفرق بين سعر الفائدة الطبيعي وسعر الفائدة الجاري.  قتتصادالدورية للاوفي نفس الوقتت يفسر الحركة 

، اي الطلب الكلي الفعال،  الاستهلاكو الاستثمارسعر الفائدة الجاري دون الطبيعي يزداد  انخفاضفعند 
ع والعكس صحيح.  سعر الفائدة الطبيعي عند فيكسل ليس نقديا بل في القطا رتفاعوتنزع الأسعار نحو الا

الكامل.  الاستخدامفي وضع  الانتاجالحقيقي. وهو مدفوعات خدمات راس المال عندما تكون جميع عناصر 
وحاول فيكسل، مع ذلك، الأقتتراب من تعريف واقتعي لسعر الفائدة الطبيعي بمقسوم دخل إيجارات المساكن 

كان سعر الفائدة الطبيعي ، على قتيمتها السوقتية وهو قتريب من معدل العائد البسيط على راس المال. فإن 
في المساكن فترتفع قتيمتها.  الاستثماربهذا التعريف، أعلى من سعر الفائدة الجاري يتجه الأفراد لمزيد من 

ي اي الأيجارات مخصومة، لكن الانتاجويمكن القول ان سعر المسكن هو القيمة الحالية لعوائده في عمره 
 Circularبأي سعر إن كان معدل الأيجار الى سعر المسكن هو سعر الفائدة الطبيعي، هنا السببية دائرية  

Causation  .ية الحدية عند النيوكلاسيك، وسعر الانتاجأي ان قتيمة رأس المال تحتاج معرفة سعر الفائدة
راس المال. ومع ذلك عمليا تخصم الأيجارات المستقبلية بسعر  الفائدة بهذا المعنى يحتاجان معرفة قتيمة

الفائدة الجاري ولأنه أدنى من سعر الفائدة الطبيعي المحسوب من الأيجار ترتفع القيمة الحالية للمسكن. لكن 
الدائرية المشار اليها آنفا مشكلة نظرية اما في الواقتع يوجد دائما سعر خصم مستقل ومختلف عن معدل 

د على رأس المال. وتعتمد ممارسة السياسة النقدية خلال العقود الأخيرة في الدول المتقدمة والدول العائ
الناهضة ذات العمق المالي على سعر الفائدة وتفترض هذه السياسات إمكانية تقدير سعر فائدة طبيعي بمعنى 

 توازني.  

عوض مقايضة الحاضر بالمستقبل ، ان الفائدة Patinkin ( ،Cencini p151)وقتد شكك البعض ومنهم
بل يطرح العكس أي ان تلك المقايضة نتيجة لسعر الفائدة. هذه كلها أدلة على مدى العمق الموضوعي 
والشرعي لمسألة الفائدة التي ظهرت الصيرفة وأسواق المال الإسلامية في محاولة لإيجاد تسوية لمشكلاتها 

لة قتيمة حاضرة بأعلى منها في المستقبل لا تخفى على أحد في الجانب الشرعي، أما في المضمون فان مباد
 والاقتتراض. للإقتراضفي المعاملات النظيرة 

اذ لا تستقيم هذه العبارة عندما يكون سعر  الادخارعلى تصور ان الفائدة سعر  Wicklsellوقتد اعترض   
ألف دينار. وهذا صحيح اذا التزمنا 111لمبلغ  الادخاربالمائة فيقال عشرة الاف دينار سعر 11الفائدة 
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المعنى اللغوي الحرفي دون المجازي أو الاصطلاحي. ولم ينته الى حل للأشكال عندما قتال ان الفائدة جزء 
، أم هو ثمن الانتاجمن الدخل الاجتماعي، فهل هي مجرد اقتتطاع أملته تقاليد ام عائد لعنصر من عناصر 

ينة مثل أجرة اعارة ماكنة او شيئا نافعا تستخدمه لمدة من الزمن لتعيده كما هو. لمدة مع الادخاراستخدام 
كثيرا عن مساواة سعر  Wicksellوهكذا يبدو ان مسألة الفائدة تبقى مطروحة لنقاش لا ينتهي. و لا يتردد 

ية الحدية لرأس اجالانت، بالاستثمارو الادخارالفائدة الطبيعي، الذي يعده محور التوازن في سوق المال وبين 
المال. وهو منحى في التفكير يختلف عما تبناه النيوكلاسيك  فيما بعد تأثرا  بأطروحة فيشر بان الفائدة ثمن 

وبالتالي التفضيل الزمني ويتحدد مستواها التوازني عندما تتساوى مع المعدل الحدي للإحلال بين  الانتظار
 الحاضر والمستقبل. 

بذاته، والزمن، ليس عنصرا من  الانتظارالفائدة، منبعها، واليات تحديدها لأن وينشأ التباس بين أصل 
. كما ان نفس المقدار من السلع والخدمات لا تكون قتيمته موضوعيا أقتل في المستقبل بل هو الانتاجعناصر 

لذي موقتف ذاتي. وعندما يبقى التساوي في القيمة قتائما موضوعيا يثار السؤال حول مصدر هذا الدخل ا
يسمى الفائدة. بل النظر مليا في سلوك حائزي الدخل يفيد ان الأشخاص قتد يقيمون دينار الغد بقيمة، ذاتية، 

مستوى الدخل، ويتأكد أكثر عندما يفيض الدخل عن  ارتفاعأعلى من دينار اليوم، وقتد يزداد هذا الفارق مع 
 ثقافي معين. –عي ي في سياق اجتماالاستهلاكالمستويات العليا الممكنة للرفاه 

 دالة تفضيل السيولة الكينزية:    

يرى كينز ان نظرية الكلاسيك في سعر الفائدة يمكن دحضها لأن النقود تخلقها المصارف ولا قتيود على 

وعلى المستوى الكلي هما وجهان لنفس الظاهرة ولذا لا وظيفة  S الادخاريحدد  I الاستثمارالتمويل، وأن 

يساوي   Y. لأن الدخل Tily, P 59)دائما ) I=Sلسعر الفائدة، فالمسألة ليست توازن إنما متطابقة 

. يقصد ان Y=C+I؛  Y=C+S: الاستثمارو الاستهلاكوفي نفس الوقتت يساوي  الادخارو C الاستهلاك

مشترك، لا بد من  الاستهلاك، يحدد دخلا يستوعبه ومن المتطابقتين آنفا، لأن ثمارالاستالطلب الكلي، ومنه 

الدخل عبر سلسلة من التعديلات لحين الوصول الى  . بتعبير آخر يتغيرالاستثمارو الادخارالمساواة  بين 

ذج الكينزية وهو المقصود بمبدأ الطلب الفعاّل. وعندما يرد في النما الاستثمارو الادخارالمساواة بين 

بثبات أثر العوامل  الاستثمارها انخفاضدالة بسعر الفائدة هذا لا يعني انها أداة توازن بل يحفز  الاستثمار

زي ان سعر الفائدة لا يحدد بالقطاع الحقيقي بل هو ظاهرة نقدية. نالأخرى.  ومضمون هذا التصور الكي

. يبدأ التنظير الكينزي الادخاريأتي دوره بعد إتخاذ قترار بل  الادخارتحديد سعر الفائدة لا يتعلق ب آخر بتعبير

لسعر الفائدة من الثروة بمجموعها وليس إدخار الفترة الجارية فحسب، وتخصيص القيمة المجردة لتلك 

بها بدرجات مختلفة من السيولة. إذ يقرر حائزو الثروة ما هو المقدار   للاحتفاظتلفة خالثروة بين أشكال م

بجاهزيته التامة للأستخدام ويحتفظ  به نقودا أو ما يكافئها، وهو الجزء من الثروة الذي   لاحتفاظاالذي يراد 

يتصف بالسيولة التامة،  والباقتي الذي يمكن تأجيل التصرف به لمدة من الزمن. وبموجب هذه النظرية التي 

 الادخارسعر الفائدة لا يتحدد بالتوازن بين عرض  liquidity preferenceسميت تفضيل السيولة 

بالثروة ومنها النقود  للاحتفاظوالطلب عليها بصفتها وسائل   Assetsوالطلب عليه بل بين عرض الأصول

وسيلة لحفظ القيمة. وتشمل آلية تحديد سعر الفائدة عرض الأصول والطلب عليها لمختلف درجات السيولة. 

بالنقود هي السيولة عينها. وطالما ان  الاحتفاظحيازة الأصول غير السائلة ومكافأة سعر الفائدة مكافأة عن 

بها نقودا زيادة على متطلبات المعاملات  الاحتفاظجميع اشكال الثروة وسائل لحفظها لماذا يفضل الناس 

سوف تتضح  والأحتياط الضروري ، كينز يرى ان العلة في عدم التأكد حول سعر الفائدة المستقبلي. وهذه

في دراسة العلاقتة بين أسعار الأصول وسعر الفائدة أي إذا ما ارتفع سعر الفائدة غدا فسوف تنخفض  أكثر
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أسعار السندات، وما اليها، التي أتخذت وسيلة لحفظ الثروة، او ستكون كلفة السيولة التي سيقترضها حائز 

يه. وملاحظة سلوك حائزي الثروة يفيد على نحو الثروة غدا أعلى من عائد التخلي عن السيولة التي كانت لد

في جميع الوسائل البديلة للنقود  واضح ان السبب الذي قتدمه كينز لا يكفي،  بل أرى ان إستشعار الخطر

بدرجات مختلفة يفسر أيضا قتوة تفضيل السيولة  حتى زمن التضخم. وكينز ايضا وسّع نطاق عدم التأكد 

أو أن عدم التأكد حول سعر الفائدة مثل غيره او تابعا لذلك كله. لأن الهدف  باكمله قتتصادالاليشمل مستقبل 

من مراكمة الثروة إنتظار نتائج محتملة منها في المستقبل ومعرفتنا بالمستقبل يكتنفها عدم التأكد وهي متقلبة. 

ده، التوقتعات حول وربما أراد القول ان سعر الفائدة ليس مثل سعر القمح أو أجر العمل.  بل تؤثر في تحدي

إشارة الى زخم العواطف في قترار  Animal Spiritمستقبل يكتنفه الغموض، أو الروح الحيوانية 

 . الاعتياديةأو أوضاع السوق غير  الاضطرابخاصة زمن  الاستثمار

بين الأصول السائلة وغير السائلة وسعر الفائدة عند    Balanceيعبر الطلب على السيولة عن الموازنة

بين عرض الأصول غير السائلة والطلب عليها. النقود التي يحتفظ بها بدافع   Equilibriumلتوازن ا

تعبر عن الرغبة في تامين مقدار من الثروة سائلا لمواجهة نفقات  Precautionary Motiveالتحوط 

ع المضاربة فهو طارئة أو فرص تتاح لمشتريات ذات مزايا يقتنصها من تتوفر لديه سيولة فورية. أما داف

المعني بسعر الفائدة فمن يتوقتع ان أسعار الفائدة سوف ترتفع وبالتالي سوف تنخفض أسعار السندات يحتفظ 

بكل الثروة المخصصة للمضاربة نقودا؛ ومن يتوقتع العكس يشتري بنقود المضاربة سندات؛ لكن التوقتعات 

 ود وسندات في آن واحد. تختلف بين المضاربين في نفس الوقتت، ولذلك دائما توجد نق

 (4الشكل رقتم )

 دالة تفضيل السيولة

 

                المصدر: إعداد الباحث.                             

 Mass Psychologyويرجح كينز تكوين التوقتعات إستنادا الى الوضع القائم والسايكولوجيا الجمعية 

للسوق وعلى هذه المقدمات أخذ الكينزيون بالتوقتعات التكيفية أي ان مستقبل الظاهرة يعتمد على 

ماضيها.وبفعل التوقتعات قتد لا تؤدي زيادة عرض النقد الى خفض سعر الفائدة وقتد تنخفض أسعار الفائدة 

r1

r2 e1

e2

M1 M2
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د نمط محدد للعلاقتة دون زيادة في عرض النقد. ولا شك ان إضافة عنصر التوقتعات يحرر التنظير من تأكي

 بين المتغيرات لتفسير عدم الأنتظام، ولا ينكر ان التوقتعات حاضرة فاعلة في القرار الاستثماري. 

ينخفض سعر الفائدة بزيادة عرض النقد عند ثبات التوقتعات وعندما تتغير التوقتعات تتحول دالة تفضيل   

نخفاض أسعار السندات؛  وإلى اليسار عند توقتع السيولة: الى اليمين عند توقتع ارتفاع اسعار الفائدة، ا

( انخفاض سعر الفائدة مع نفس المقدار 4انخفاض أسعار الفائدة، ارتفاع اسعار السندات. نلاحظ في الشكل )

أي إذا توقتع المتعاملون انخفاض اسعار الفائدة في   e2عند تحول دالة السيولة الى  M1من عرض النقد 

بزيادة عرض النقد  r2المستقبل. ومع دالة السيولة كما هي ايضا ممكن ان يتحقق الوصول الى سعر الفائدة 

مع توقتع ارتفاع أسعار الفائدة ولذا أرتفعت أسعار  e2إلى  e1( تحولت الدالة من 4.وفي الشكل )M2الى 

 . M2الى  M1رض النقد من الفائدة رغم زيادة ع

 (2الشكل رقتم )

 بالعلاقتة مع سعر الفائدة والكفاءة الحدية لرأس المال الاستثمارالطلب على 

 

 المصدر: إعداد الباحث.                       

،ونغض النظر عن نقود  Mspوطلب الاحتفاظ بالنقود لغرض المضاربة   Msupنتصور عرض النقد 

وبما أن عرض النقد   Msup – Msp=Myالمقدار  Myالتحوط ، يبقى من النقود لأجراء المعاملات 

 متزايدة مع سعر الفائدة: Myمتناقتصة مع سعر الفائدة إذن   Msupثابت و 

                                 Msp=f(r),   dMsp/dr  0  ;  My= f(r) , dMy/dr  0    

 الاستثمارسعر الفائدة عند كينز نقدي صرف ويضمن توازن الطلب على النقود مع عرضها، وهو يؤثر في 
منحنى الكفاءة الحدية  MEK2و MEK1( حيث 2الذي يعتمد على الدخل كما في الشكل ) الادخاردون 

MEK

r1 a b

r2 c d

MEK2

MEK1

Investment
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يث يستدعي سعر فائدة أعلى ، المحور العمودي، مع نفس حلرأس المال قتد تحول الى يمين نقطة الأصل ب
، المحور الأفقي. ولذا لا يؤدي سعر الفائدة الوظيفة التي تصورها الكلاسيك في توازن الاستثمارحجم 

القطاع الحقيقي، بين العرض الكلي والطلب الكلي، فهذه تتولاها آلية تحديد مستوى الدخل ومن خلال 
 ينزي.المضاعف في النموذج الك

 
لأن مستوى الدخل، في رأيه،  الاستثمارو الادخارلقد عطل كينز الفكرة التقليدية بأن سعر الفائدة يوازن بين 

، ويستدعي مستوى الطلب الكلي دخلا بمقداره فاذا كان الاستثمارو الادخارهو الذي يضمن التوازن بين 
يتحقق التوازن. سعر الفائدة حسب المنحى  عند ذاك الاستثمارالمشتق من ذلك الدخل يتساوى مع  الادخار

الكينزي في التنظير يتحدد بعرض السيولة والطلب عليها، والسيولة هنا هي العملة في التداول وأرصدة 
الحسابات الجارية في المصارف القابلة للاستخدام فورا والتي يطلق عليها النقود بالمعنى الضيق. والرغبة 

 سمّاه كينز تفضيل السيولة.في حفظ الثروة في شكل نقدي 
ية الحدية لرأس المال. اما الانتاجالذي يستثمر ويغُِل  الادخاروتفسير آخر كون المبلغ المقترض جزءا من 

ية فان الفائدة عليها تبرر بكلفة الفرصة البديلة. هذه مبررات الفائدة بذاتها باستقلال عن الاستهلاكالقروض 
عند تساوي  ستقرارالافتلك مباحث أخرى. وهناك محاولات نظرية للقول ب المخاطر وبنيتها باختلاف الآجال

ية الحدية لرأس المال وهو ما درجت عليه الكثير من الأوساط، وتعاملت الانتاجمعدل التفضيل الزمني مع 
ي لبرامج قتتصادالاوالتحليل المالي و ية،الاستثمارمعه معاهد العراق في ادبيات تحليل المشروعات 

. ويعرّف كينز الكفاءة الحدية لرأس المال، عند التوازن أو للمشروع الحدي في أدبيات الموازنة الاستثمار
، بانها مساوية لسعر الخصم الذي يجعل القيمة الحالية للعوائد المتوقتعة Capital Budgetingالرأسمالية 

صل، ومن هنا يفهم حراك الطلب ي مساوية لسعر العرض لذلك ألأالانتاجمن ألأصل الرأسمالي في عمره 
 .الاستثمارعلى 

دالة في معدل العائد المتوقتع بعلاقتة طردية، وعكسيا مع المخاطر المقدرة، وعندما  الاستثمارالطلب على   
. وطالما تعززت التوقتعات الإيجابية الاستثماريرتفع معدل العائد المتوقتع، بثبات المخاطر يزداد الطلب على 

والتشغيل في قتطاع انتاج  الانتاجالحقيقي، زيادة  قتتصادالايستمر الطلب عليه  بالتزايد. وينعكس ذلك في 
 -بأكمله حسب مفهوم المضاعف الكينزي نفسه، أو تفاعل المدخلات  قتتصادالاية والذي يعم الاستثمارالسلع 

ليونتيف أو ما يسمى التوازن العام القابل للحساب، وفي القطاع المالي المخرجات التي عبر عنها نموذج 
اسعار الفائدة. ويساعد هذا المقترح، كما نرى، على تفسير فخ  ارتفاعزيادة الطلب على التمويل ومنه 

السيولة عندما اصطدمت السياسة النقدية اليابانية بالحاجز الصفري ولم ينهض سعر الفائدة المنخفض 
ي وهو التحدي الذي يواجه ألأتحاد ألأوربي والولايات المتحدة ألأمريكية الآن. اي أن قتتصادالاط بالنشا

المشكلة في العائد المتوقتع، وهو في نفس الوقتت يفسر المستوى المنخفض للاستثمار الخاص في العراق. 
 -وجود مشكلة في بنية الأسعارإلا مع  الاستثماروالتفاؤل في زيادة الطلب الفعلي يرفع العائد المتوقتع وينشط 

 التكاليف مثلما هي في العراق بسبب المرض الهولندي.
وتساهلت المدرسة الكينزية في تفسير الفائدة بتفضيل السيولة وبالتالي تتحدد بعرض السيولة والطلب عليها.  

غيرها:  ولا شك ان التمحيص في طلب السيولة وعرضها يحيل مجددا الى التفسيرات آنفة الذكر أو
ية الحدية وسواها. ولقد تضمن التحليل الكينزي أيضا الانتاجو  Inter-temporalالمقايضة بين الأزمان 

يعتمد على معدل العائد المتوقتع على المشاريع الجديدة وان سعر الفائدة المرتفع  الاستثماران الطلب على 
حليل المشروعات حيث يصنف المقترح ، ولا يختلف هذا الفهم عن الدارج في تقاليد تالاستثماريثبط 

ي فاشلا عندما ينخفض معدل عائده الداخلي عن سعر الفائدة السائد الذي يسمى سعر الخصم. الاستثمار
دالة بالدخل وحسب. وأظهر  الادخارويقلل التحليل الكينزي الاصلي  من أهمية سعر الفائدة من جهة ان 

الحقيقي بسبب تأثيره في  قتتصادالان دورا لسعر الفائدة في هانس –التركيب الكينزي النيوكلاسيكي لهيكس
. الاستثمار –الادخارنز. وفي النهاية يوجد سعر فائدة ينسجم مع توازن يالذي لا ينفيه ك الاستثمار
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والمفروض ان سعر الفائدة هذا له دور مهم في توازن سوق النقد حسب مبدأ تفضيل السيولة الكينزي لأن 
الطلب على النقود لأغراض المعاملات يحدده مستوى الدخل اضافة على طلب النقود للاحتياط حسب 

بالنتيجة  دخارالامع  الاستثمارالتصنيف الكينزي ذاته. وتتطلب شروط التوازن في سوق السلع مساواة 
 وبغض النظر عن سعر الفائدة. 

داخلي كونه دالة في الدخل. وتلك الخاصية  الادخارمتغير خارجي و الاستثمارواراد كينز التأكيد على ان 
 الذي يصبح، بهذا المعنى، من طبيعة النظام. ستقرارالاسبب عدم 

من   الانتاجي  لتحديد مستوى الاستثمارو يالاستهلاكالكلي، في نموذجه ألأصلي، بالطلب  قتتصادالااهتمام 
عملية انتاج سلع تضاف الى خزين رأس المال.  الاستثماراسباب اقتصاء حقيقة مهمة عن الوعي وهي ان 

ي ولذلك الاستثمار. ويؤثر سعر الفائدة في تمويل ألأنفاق الاستثماروتحدد القدرة على انتاج هذه السلع سقف 
الا في حالة وجود فائض  الاستثمار، بثبات أثر العوامل ألأخرى، على زيادة قتد لا يساعد خفض سعر الفائدة

ية. ومن هذه الزاوية يمكن البدء لمتابعة العلاقتة بين اسعار سلع راس المال الاستثمارفي  طاقتة انتاج السلع 
ة بعدم ية، وسعر الفائدة والتضخم. ومن الصعب حصر الشرط الضروري لتفضيل السيولالاستثمارالجديدة، 

بها سائلة لأن سعر الفائدة قتد يرتفع  الاحتفاظالتأكد حول مستقبل سعر الفائدة، بمعنى تفضيل اصحاب الثروة 
مستقبلا. فهل لو تيقنوا ان سعر الفائدة الحالي هو ألأعلى حتى نهاية ألأفق الزمني للقرار لأقترضوا أموالهم، 

 لإخفاق الائتمان، هذا مشكوك فيه لوجود احتمالات فشل ليقترضوا بسعر فائدة أدنى عند الحاجة في المستقبل
 عدم اكتراثهم الأخلاقتي، ومخاطر أخرى. المقترضين أو

 
الحقيقي والنقود قتائمة، فالأخيرة، في نظر الكلاسيك ومن على نهجهم، تحدد  قتتصادالالقد بقيت الثنائية بين 

الحقيقي. وحاول كينز الربط  قتتصادالاالمستوى العام للأسعار أما الأسعار النسبية والتبادل فهذه ميدانها 
الثاني في سوق بينهما بالمساواة بين العائد الحدي لرأس المال وسعر الفائدة، الاول يتحدد في أسواق السلع و

 النقد. ولكنهما، أي العائد الحدي لرأس المال  وسعر الفائدة، من طبيعتين مختلفتين.
مع سعر فائدة معين من زاوية  الاستثمارمنحنى العائد الحدي لرأس المال يحدد الطلب على تمويل 

ه المنظومة الكينزية هو المستثمر، بينما يعين منحنى سعر الفائدة الأموال المعروضة. وسعر الفائدة في هذ
بها. إذن هو التوازن بين استعداد المستثمر للدفع لقاء الاقتتراض  الاحتفاظسعر التخلي عن السيولة في مقابل 

 واستعداد حائز السيولة للتخلي عنها في تلك الفترة.
 

 العلاقتة بين سعر الفدئ ة وسعر السن 

بصفة عامة ، على اساس مبدا التفضيل الزمني، هو القيمة الحالية لتدفقاته المستقبلية  Assetسعر الأصل 

ة أو سعر الاسميمن العوائد والقيمة المتبقية نهاية المدة. وفي الأصول المالية القيمة المتبقية هي القيمة 

ة الاسميوالقيمة  dالسنوي  الاول للسند أو ما يماثله. وعلى فرض أن السند بفائدة ، قتسيمة، مبلغها الاصدار

. ويعبر عن التفضيل الزمني سعر الفائدة السائد  لحظة الخصم او بيع الأصل في السوق ؛ ويسمى  Fللسند 

 بالصيغة التالية: Bإذن يحسب سعر السند  Discount Rateسعر الفائدة، في هذا السياق،  سعر الخصم 

             B=d{1- 1/(1+r)n
}/r + F1/(1+r)n

   ………………………….(1) 

ينخفض مقدار الحد  rومن الواضح ان العلاقتة عكسية بين سعر الفائدة ، الخصم، وسعر السند فعندما يرتفع 

يختفي   Perpetualوالسند دائم     لانهاية  ما  n. وفي حالةBالأول وكذلك الثاني  لينخفض سعر السند 

1/(1+r)nالحد الأيمن من المعادلة والمقدار 
 :يصبح صفرا ليكون سعر السند  او الأصل بصفة عامة 
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         B=d/r    ………………………………………………….(2) 

 (9الشكل رقتم )

 العلاقتة العكسية بين سعر الفائدة وسعر السند واسواق النقد والسندات

 

 المصدر: إعداد الباحث.

 

العكسية بين السند وسعر الفائدة ، علما ان السند الدائم والمعادلة الثانية هي التي تستخدم عادة لعرض العلاقتة 

ولفهم العلاقتة العكسية بين الأصل وسعر الفائدة على نحو أبسط وأعمق نشير  كان يصدر في بريطانيا فعلا.

، الفرنسي من جماعة الفيزيوقتراط، أواخر القرن الثامن عشر، حول نظريته في الريع Turgoالى نظرية 

. وهي ببساطة ان بوسع مالك الأرض تحويلها الى رأس مال ليحقق Fructificationمير  والتي تسمى التث

وهو سعر الفائدة، فكم تستحق الأرض سعرا. أن الأرض أصل دائم ، رياضيا، يبقى الى  rعائدا سنويا بمعدل 

السند سعر 

الطلب

على سعر

السندات الفائدة

الطلب

على النقود
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فا يكون سعر الأرض وعند العودة الى معادلة القيمة الحالية آن Aما لانهاية والعائد السنوي للأرض هو الريع 

: PL 

          PL= A/r   …..………………………………………..(3) 

% يكون سعر 2وسعر الفائدة   1111إذن علاقتة سعر الأرض عكسية مع سعر الفائدة فلو كان الريع 
، اما إذا إنخفض 11111% يكون سعر الأرض 11، وعندما يرتفع سعر الفائدة الى  21111الأرض  

ومعادلة ( 2( عن المعادلة )9. ويعبر الشكل التالي ) 21111% يرتفع سعر الأرض الى 2سعر الفائدة الى 
 Turgot (3:)سعر الأرض للاقتتصادي الفرنسي 

إن تماثل السلوك بين السند والسهم تجاه سعر الفائدة المفترض في النموذج الكينزي طوره توبين فيما بعد 
عند توبين هو مقسوم القيمة السوقتية للمنشأة على كلفة  q. والرمز Tobin’s q Theoryإلى ما يسمى 

لمقصود  بالقيمة السوقتية للمنشأة مجموع قتيمة أسهمها في السوق وكما أن سعر السند استبدال رأس المال، وا
تصدر المنشأة أسهما جديدة لتمويل  qسعر الفائدة كذلك سعر السهم. وعندما يرتفع  انخفاضيرتفع مع 

راء لأن المنشأة في هذه الحالة تستطيع التوسع بش q انخفاضية. والعكس صحيح عند الاستثمارأنشطتها 
منشأة أخرى بأقتل من تكاليف بناء طاقتات جديدة بنفس الحجم. وقتدم توبين بهذه النسبة، بين كلفة السوق وكلفة 

 10استبدال رأس المال، تفسيرا لاستمرار الركود بعد انهيار أسعار ألأسهم عندما تصل، أحيانا، حتى الى 
 بالمئة من كلفة الاستبدال.

 (1الشكل رقتم )

 لأربع دول 2121 منحنى العائد على السند الحكومي في السادس من شباط 

 

 UKكندا؛    canجنوب أفريقيا؛ World Government Bond  .SAإعداد الباحث، من بيانات الموقتع الألكتروني 

 الهند. indالمملكة المتحدة ؛ 
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و تيسير الائتمان( الذي يدفع الناس ومن هذه الزاوية تتدخل السياسة بالتوسع النقدي ) خفض سعر الفائدة 
 للبحث عن مجالات للأنفاق ومنها ألأسهم فتعاود أسعارها الارتفاع ليتحرك الاستثمار وتدور العجلة.

(2الشكل رقتم )  

سنة وعشر سنوات باسعار فائدة مختلفة 31سعر السند الحكومي لأجلين   

ي إيضاحيافتراضمثال   

 

 %.2والقسيمة السنوية  ، 111 ة المفترضة للسند الاسمييمة المصدر: إعداد الباحث. الق      

 بنية سعر الفدئ ة: الآمد  والمخدطر

أسعار الفائدة على جميع السندات لمختلف آمادها تنزع الى الارتفاع والانخفاض سوية، وبموجب التصورات 

النسبية بينها ارتفاعا وانخفاضا. النظرية السائدة، في النمط المرجعي،  تحافظ أسعار الفائدة على المسافات 

إذ تكون أسعار الفائدة للأمد البعيد أعلى منها للأمد القصير ، عادة،  بيد ان الانقلاب  وارد أحيانا ويفُسّر 

على اقتتراب الاقتتصاد من فتور او ازمة ليغذي  الانحراففي اسواق المال، ويستدل من هذا  الاضطرابب

السياسات، قتدر الأمكان، على إستتباب النمط الأعتيادي في البنية الزمنية  التوقتعات المتشائمة. ولذا تحرص

 .  ستحقاقلسعر الفائدة  أي تدرجها صعودا تبعا لأبتعاد وقتت الا

سعر الفائدة في الأمد البعيد بتوقتع المستثمرين ارتفاع  Expectation Theoryتفسر نظرية التوقتعات 

ولذا، بموجب هذه النظرية، يتكافأ سعر الفائدة في الأمد البعيد مع  سعر الفائدة قتصير الأمد في المستقبل.

متوسط العائد على إعادة الاستثمار بادوات قتصيرة الأمد ، او أن أدوات الاستثمار تتكافأ من جهة العائد 

 ل.بغض النظر عن الاماد. ولكن لماذا دائما يتوقتع المستثمرون ارتفاع سعر فائدة الأمد القصير في المستقب
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الاستثمار في الأمد البعيد يعني التخلي عن السيولة لمدة أطول أو عدم الأنتفاع من إحتمال ارتفاع أسعار 

الفائدة في المستقبل. ثم هناك علاقتة بين الأمد الزمني للأستثمار والمخاطرة وبالتالي يتعذر الفصل بين 

ثر الأمد الزمني في سعر الفائدة ثبات أثر هامش المخاطرة والأمد الزمني لكن النظرية تفترض عند معالجة أ

المخاطرة وهو تجريد لا بد منه للتنظير. ويصح هذا التجريد في أدوات الدين عالية الجدارة الائتمانية مثل 

سندات الحكومات في الدول المتطورة والعميقة ماليا مثل الولايات المتحدة وفرنسا وبريطانيا واليابان 

العام بل ربما  الاتجاهالوقتائع لا تؤيد ارتفاع اسعار  فائدة الأمد القصير في  وسويسرا ... ودول أخرى.

العكس هو الصحيح ومع ذلك تبقى اسعار الفائدة بعيدة الأمد اعلى منها للأمد القصير. ويمكن تعديل النظرية 

سعر الفائدة للأمد بالقول ان المستثمرين ينشدون أسعار فائدة أعلى للأمد البعيد لتجنب الخسارة عن ارتفاع 

 القصير في المستقبل وهو الأقترب للقبول.

 (6الشكل رقتم )

% الاقتراضالمخاطرة نسبة من سعر فائدة  

 

 .2112الى  1662للسنوات  WDIالمصدر: إعداد الباحث، البيانات من موقتع البنك الدولي         

فتنطلق من اختلاف أهداف  Segmented Markets Theoryاما نظرية الأسواق المجزأة 

المستثمرين؛ وفي نظرهم، المستثمرين، ان السندات بآماد زمنية مختلفة ليست بدائل تامة أحداها للأخرى. 

وتبعا لتلك الفرضيات لكل سند بأمد سوق خاص به ويتحدد سعر الفائدة بالعرض والطلب على تلك الفئة في 

 Money Marketمثلا، صناديق سوق النقد  سوقتها. وهناك مؤسسات متخصصة بأمد دون سواه ،

Mutual Funds   تتعامل مع حوالات الخزانة وهي قتصيرة الأمد سنة فما دون ولا يسمح لها إقتتناء

سنة فأكثر. وتقدم هذه  21السندات الحكومية لأمد أطول.  بينما شركات التأمين تستثمر بالأدوات بعيدة الأمد 

ة السندات طوية الأجل فوق سعر فائدة حوالات الخزانة لكون المستثمرين النظرية تفسيرا لارتفاع سعر فائد

في الأمد القصير أكثر بينما قتلة منهم تتجه للاستثمار بعيد الأمد ، ولولا ان الأسواق متخصصة لما أمكن 

ع الحديث عن قتلة هنا وكثرة هناك. تبقى تساؤلات لا تجيب عنها النظرية، في نظر البعض، مثل لماذا ترتف

اسعار فائدة ادوات الاستثمار قتصيرة الأمد فوق نظيرتها للأمد البعيد أحيانا ؛ ولماذا أيضا ترتفع أو تنخفض 

 أسعار الفائدة معا لجميع الآجال. 
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 (11الشكل رقتم )

 في عينة من الدول  2112 -1662 تمدةل % الاقتراضمتوسط هامش المخاطرة نسبة من سعر فائدة 

 

 . 2112 -1662للسنوات  WDIالمصدر: إعداد الباحث ، البيانات من موقتع البنك الدولي 

وفحواها ان المستثمر لا يفضل الأمد البعيد إذا  Liquidity Premiumوالتفسير الثالث علاوة السيولة 

القصير.  في الأمد الاستثمارتساوت العوائد اي عندما يكافيء سعر الفائدة للأمد البعيد سلسلة عوائد 

طروحة طلب علاوة للأمد البعيد فوق سعر فائدة الأمد القصير. وتدل تسمية النظرية ان وتتضمن هذه الا

الفرق هو ثمن إحتجاز السيولة لمدة طويلة. فلو صادف ان اسعار الفائدة إرتفعت فسوف تتحرر الأموال 

ي حالة المستثمرة في حوالات الخزانة بعد مدة قتصيرة لينتفع المستثمر من فرص السوق الجديدة. اما ف

ولذا  Face Value الاصداربعيد الأمد فسوف تنخفض الأسعار السوقتية للسندات دون سعر  الاستثمار

بادوات جديدة. اما التفسير  الاستثماريضحي المستثمر بجزء من القيمة عند تسييل سندات الأمد البعيد لأعادة 

فرضنا سعرا  ( إذ لو2البساطة، الشكل )الذي نقترحه لأختلاف أسعار الفائدة حسب الآماد فيبينه، بمنتهى 

موحدا في القسائم لجميع الآماد فإن نسبة القيمة الحالية للسند بعيد الأمد الى نظيرتها للسند قتصير الأمد 

سعر الفائدة الجاري. ولذا لا تتعادل الأقتيام الحالية للسندات ، أسعارها، إلاّ بتفاوت أسعار  ارتفاعتنخفض مع 

 ذا بغض النظر عن المخاطر والأعتبارات الأخرى. الفائدة عليها، ه

ي الائتمانوبجانب عامل أختلاف الآجال ، آنفا، تتفاوت أسعار الفائدة لتفاوت المخاطر ومنها: مخاطرة الفشل 

وهو إحتمال عدم وفاء المقترض بالألتزامات فيعجز او يمتنع عن سداد فوائد القرض او أقتساطه جزءا او 

ي وتستوفي ما يعادلها بعلاوات على اسعار الفائدة الائتمانالتكاليف المحتملة للفشل  كلا. وتقدر المصارف

على الدين الخالي من المخاطر لنفس الأجل. ولذا لا يظهر منحنى العائد على السندات ، العلاقتة بين العائد 

ة. وايضا، كلما السنوي ومدة القرض، عندما يرسم من ديون مختلفة المخاطر بل عند ثبات عنصر المخاطر

إزدادت سيولة السندات ينخفض سعر الفائدة بثبات أثر العوامل الأخرى وتقاس السيولة بسهولة البيع 
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 الائتمانتكاليفه. ترتفع أسعار الفائدة مع تزايد كلفة المعلومات وهو تعبير يتضمن تكاليف تقييم  انخفاضو

ية للمقترض إضافة على الائتمانن الجدارة من زاوية المخاطر ، ويندرج في هذا الباب عدم التأكد م

المشروع الذي يموله القرض او السند. وللضريبة دور في اسعار الفائدة لأن العبرة من جهة المستثمر 

 بالعائد بعد الضريبة ولهذا يتوزع عبيء الضريبة على المقترضين علاوات على أسعار الفائدة.

 
 الطلب على النقو 

النقدي خاصة في علاقتته بسعر الفائدة  قتتصادالاتتسع دراسة الطلب على النقود للكثير من مسائل النظر في 
ومرونة الطلب مع الدخل الحقيقي، وسرعة دوران النقود. وكيف ينظر للطلب على النقود في توازن مع 

سعار السلع والأصول النقدي حراك أ قتتصادالاحيازة أنواع أخرى من الأصول. ومن جهة ثانية يفسر 
بتغيرات الطلب على النقود. وايضا كانت هذه المسألة من محاور الخلاف بين المدارس كما سيتضح، وتهتم 

 بها السياسة النقدية لأكثر من سبب.
 

 بين النظرية الكمية الكلاسيكية والأطروحة الكينزية 
 

مية النقود الكلاسيكية في أوضح صيغة نظرية ك  ،Irving Fisherي ألأمريكي فيشر، قتتصادالاوضع      
ينظر لها في الوسط ذي الميول الكلاسيكية بأنها دالة طلب على النقود و تكشف الخلل النقدي و1911 عام 

في آن واحد. بينما هي بذاتها متطابقة لا تؤدي لوحدها هذه المهام. وقتد عرّف مجموع ألأنفاق بانه حاصل 
 الاجماليو النتيجة هي الناتج المحلي  P*Yأي  Yالخدمات المنتجة في كميات السلع و  Pضرب الأسعار

 )=V(. ويسمى الرابط بين أرصدة النقود ومجموع ألأنفاق متوسط سرعة دوران النقود : الاسميالنقدي ) 
P * Y)/M حيث ،M  ة، ومن هذا التعريف ظهرت معادلة كمية النقود التي تسمى الاسميهي رصيد النقود

 M * V = P * Yأيضا معادلة التبادل :  
وبين فيشر في حينه أن سرعة دوران النقود من المعالم المحددة مؤسسيا فمثلا استخدام الصكوك، وفي  

النقود تنجز نفس الحجم والمستحدثات الإلكترونية ألأخرى، تجعل كمية أقتل من  الائتمانزماننا هذا كارت 
. ومن الواجب التذكير بان الصيغة ألأصلية لفشر كانت Vمن المعاملات وبالتالي ترتفع سرعة دوران النقود 

في مدة معينة و لتكن السنة، ولأن هذا المفهوم صعب القياس استبدل بالناتج  Tتستخدم  مجموع الصفقات 
سرعة دوران النقود في ألأمد القصير ثابتة، بمعرفتنا . وعندما يفترض ان  Yالحقيقي الاجماليالمحلي 

النقدي. وبقسمة  الاجمالية ومعامل سرعة دوران النقود يتحدد الناتج المحلي الاسميلكمية الأرصدة النقدية 
ألأخير على المستوى العام للأسعار يكون الناتج الحقيقي قتد تبين. أيضا، من جهة أخرى، عندما نبدأ 

وبقسمته على سرعة دوران النقود يكون الطلب عليها قتد تحدد. وهكذا،  الاسمياتج المحلي بمستوى معين للن
يبدو هي متطابقة وليست علاقتة سببية. ومع ذلك، وعلى بساطتها، فقد كانت التفاتة عبقرية لإيضاح مسألة 

 قي.الحقي –كبيرة حتى ولو بالفهم الحسابي البسيط لما تنتهي اليه عمليات التفاعل النقدي 
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 (11الشكل رقتم )
 سرعة دوران النقود في الولايات المتحدة الأمريكية: بيانات فصلية

 

 
 

 . FRED Economic Databaseالمصدر: إعداد الباحث، البيانات من 

 
( تذبذب سرعة دوران النقود بالتعريف الواسع، وتغيرات عنيفة وهبوط سريع بعد 11يتضح في الشكل )

( مسارات سرعة دوران النقود لثلاث دول، 12في الولايات المتحدة الأمريكية.  وفي الشكل ) 2111عام 

وفرت عنها بيانات، ولا حتى احدث السنوات التي ت 1691الولايات المتحدة  واليابان وأستراليا،  منذ عام 

 تفيد تلك المسارات نزوع نحو متوسط  مع احتمال تغير واسع في مدة قتصيرة. 

. يبدو وكلاهما حقيقيان  M3والأرصدة النقدية الاجمالي( الفرق اللوغاريتمي للناتج المحلي 13في الشكل )
ان تغيرات النقود أبعد مدى ، في الغالب، من تغيرات الناتج، والارتباط ضعيف وفي العقدين الأخيرين يبدو 
سالبا من عدم إنسجام إتجاه الحركة. من هذه الوقتائع وغيرها من الجائز النظر الى سرعة دوران النقود بانها 

ف النقود. ولو كانت سرعة الدوران ثابتة يكون العام مع إتساع تعري الاتجاهمتغيرة وعموما تتباطأ في 
 التضخم مساويا للفرق بين نمو النقود ونمو الناتج الحقيقي بالتعريف:

 
MV=YP; LnM+LnV=LnP+LnY; (dM/M)+(dV/V)= (dP/P)+(dY/Y)   
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 (12الشكل رقتم )

 سرعة دوران النقود

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

USAV JPNV AUSV 
 المصدر: إعداد الباحث.              

  
المتطابقة في اليمين تقرأ أن التغير النسبي لكل من النقود وسرعة دورانها مجتمعان يعادلان مجموع التغير 
النسبي لكل من المستوى العام للأسعار والناتج. وعلى فرض سرعة دوران النقود ثابتة يكون التضخم 

بين إنحراف كل من  الارتباطنمو الناتج. وللتحقق من هذه العلاقتة ننظر في  مساويا لنمو النقود مطروحا منه
( لدول متفاوتة التطور وللمدة 1العام. والنتائج معروضة في الجدول ) الاتجاهنمو النقود والتضخم عن 

وادنى وهذه لا  1.12موجبا ومعنويا بمستوى دلالة  الارتباطكان  21.  في تسعة دول من 2111 -1691
 في لتأكيد تفسير التضخم بالنقود. تك
  

وحسب السياق النظري للمتطابقة، ولأن الكلاسيك كانوا يعتقدون بالمرونة التامة للأسعار وألأجور، عادة، 
أو غالبا، يعمل الاقتتصاد عند الاستخدام الكامل للطاقتة الانتاجية والعمل، وان الناتج الحقيقي أيضا ثابت في 

وسرعة دوران النقود، يتضاعف المستوى الأمد القصير. فاذا تضاعف عرض النقد، بثبات الناتج الحقيقي 
العام للأسعار. ولكن فيما بعد فسح المجال نظريا بإمكان زيادة الناتج الحقيقي مؤقتتا وليس في ألأمد البعيد 
عند زيادة النقود. وفي الحالة الاستثنائية، في نظرهم، يتوزع أثر زيادة النقود بين الناتج الحقيقي والمستوى 

ي ألأطار الديناميكي ينمو الاقتتصاد بنمو الطاقتة الانتاجية ألكلية عبر التراكم وتكون زيادة العام للأسعار. وف
النقود مساوية لمعدل نمو الناتج المحلي الحقيقي والتضخم بثبات سرعة دوران النقود بيد ان ابحاث هذا 

تؤيد الاختبارات الكتاب بينت، في مكان آخر، أن سرعة دوران النقود ليست ثابتة  بل هي متغيرة و 
 الإحصائية هذا التغير سواء عند تعريف النقود بالمعنى الضيق أو الواسع. 
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 (13الشكل رقتم )
 الحقيقي الاجماليالتغيرات السنوية في اللوغاريتمات الطبيعية للناتج المحلي 

 2112-1691في الولايات المتحدة الأمريكية للمدة  M3والأرصدة النقدية الحقيقية 
 

 
 GDP. بيانات الناتج المحلي الحقيقيFRED Economic Databaseالمصدر: إعداد الباحث. البيانات من         

حولت الى ارقتام قتياسية قتبل معالجتها، لأزالة الخلاف بوحدات القياس وتسهيل مقارنة   M3والأرصدة النقدية الحقيقية
 التغيرات.

 

وقتد تحول الاقتتصاد المعاصر تدريجيا بحيث أصبح التعريف الواسع للنقود هو الأكثر تمثيلا لأداء هذا 
المتغير ما يعكس التعميق المالي المستمر والذي كان متسارعا في العقود الثلاثة ألأخيرة. وبينت ابحاث 

القصير والبعيد، خلال فترة  أخرى رجحان عدم ثبات سرعة دوران النقود بالتعريف الضيق والواسع، للأمد
(. وسوف يتضح من دراسة بيانات العراق،  ,p520 Mishkin)  2112و عام  1612طويلة بين عام 

في هذا الكتاب أن سرعة دوران النقود قتد تتغير بمديات واسعة حتى أن الارصدة النقدية الحقيقية قتد تتناقتص 
ود ذاتها ليست ذات دلالة قتطعية، ويستبعد أن تشكل قتيدا لسنوات متعاقتبة ما يجعل معادلة كمية النقود والنق

 على حركة المستوى العام للأسعار .
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 (2الجدول رقتم )
 

 2111 – 1691عن الاتجاه العام للسنوات   M2الارتباط بين انحرافات التضخم ونمو النقود 

 بريطانيا مصر الأكوادور كولومبيا سويسرا كندا البرازيل الدولة

 1.121 1.461 (1.111) 1.993 (1.326) 1.142 1.932 الارتباط

مستوى 
 الدلالة

1.111 1.319 1.111 1.113 1.412 1.111 1.912 

الولايات  تركيا الدولة 
 المتحدة

 نيوزيلاندا ايران الهند اندونيسيا باكستان

 1.212 1.112 (1.116) 1.136 1.131 1.226 1.262 الارتباط

مستوى 
 الدلالة 

1.111 1.161 1.316 1.341 1.262 1.912 1.111 

كوريا  المكسيك نيجيريا اليابان المغرب ماليزيا الدولة
 الجنوبية

 استراليا

 1.411 (1.121) 1.916 1.221 1.111 1.221 1.441 الارتباط

مستوى 
 الدلالة 

1.111 1.111 1.432 1.192 1.111 1.342 1.112 

 .WDIالمصدر: إعداد الباحث ؛ البيانات من موقتع البنك الدولي 

 
ولقد ظهر تباطؤ سرعة دوران النقود خلال السنوات ألأخيرة في العديد من البلدان بحيث ان النمو 

كمية النقود. وهذه الظاهرة تقلل من قتيمة المعلومات التي يقدمها  ي والتضخم لا يستغرقتان تغيرقتتصادالا
 النقود. ومن جهة أخرى عدم كفاية الناتج الحقيقي والأسعار في تقدير الطلب عليها، بمعنى ان :متغير 

M =( PY)/v  ثبات  افتراضليست مستقرة و التي ينظر اليها على أنها دالة طلب على النقود علىV ،
 لتكتب: kبمعامل  V/1وعادة تصاغ شكليا بصفة دالة طلب على النقود عند ابدال 

) Md = k ( PY 
البريطانية وقتد طورت بالتزامن تقريبا مع محاولة فيشر، الا إنهم  Cambridgeوالتي تسمى معادلة 

بالنقود مخزنا للثروة الى جانب التبادل ولم يغيروا مدخلات العلاقتة، ربما لأن الدخل  الاحتفاظأضافوا دافع 
دمان لأعاده صياغة النظرية الكمية. هو أيضا يعبر بشكل ما عن الثروة كما ظهر فيما بعد بمحاولة فري

 والملاحظ في الحالتين لا دور لسعر الفائدة في الطلب على النقود.
وقتد انطلق كينز في انتقاد النظرية الكلاسيكية الكمية من عدم ثبات سرعة دوران النقود. وهي ملاحظة  

ذكية لأنها أسست لأطروحة بديلة انطلاقتا منها. وذلك ليقترح سعر الفائدة من محددات الطلب على النقود. 
وان كمية النقود المطلوبة لهذا  وهو لم يعترض على الفهم الكلاسيكي للطلب على النقود من أجل المبادلات

بالنقود: السيولة،  للاحتفاظالغرض متناسبة مع حجم الصفقات، أو الناتج الكلي، لكنه اضاف دوافع أخرى 
الى جانب دافع الدخل وهو ما يتعلق بالمستهلكين خاصة، ودافع الأعمال  والذي قتد ينصرف الى الجزء 

م عمليا، ودافع الاحتياط وهو عام، ودافع  المضاربة، والأخير، النقدي من رأس المال التشغيلي عندما يترج
 ربما، هو ألأوثق ارتباطا بما سمي الشرط الضروري لتفضيل السيولة.

وقتدم هذا التصنيف أدوات تحليل فعالة تساعد على توصيف دالة الطلب على النقود ما فسح المجال  
لتون فريدمان عندما حاول بيان ضعف تأثير سعر يل ملمناقتشات مفتوحة على الاختبارات التجريبية كما فع

الفائدة في طلب النقود. وفي راينا، لم يختبر فريدمان تماما الفرض الكينزي لأن ألأخير تحدث عن عدم 
التأكد حول مستقبل سعر الفائدة وليس سعر الفائدة الجاري بالذات ومن هذه الزاوية تأتي أهمية دوافع 

 التحوط والمضاربة.
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افع المضاربة، كما لدى كينز، وثيق الصلة بسعر الفائدة وبالتالي عرض النقود. لكن المقصود بالسيولة د  
يبقى مهما لأن الودائع الجارية في المصارف التي تعُِد سيولة تامة، كما في تعريف النقود بالمعنى الضيق، 

من مخاطر إخفاق المصارف او تختلف عن العملة المحتفظ بها خارج الجهاز المصرفي، لأنها في مأمن 
إجراءات تقييد السحب على الحسابات الجارية لأي سبب. فهي من هذه الناحية أكثر سيولة واكثر امانا، بيد 

 قتتصادالاان الحسابات الجارية تجعل عمليات الدفع والمقاصة أيسر وهذه من التسهيلات المطلوبة في 
ية بشأن الحسابات الجارية كونها من الناحية المبدئية اموالا المعاصر. وثمة مشكلة تثيرها المدرسة النمساو

الذي تمنحه للحكومة و  الائتمانلكن المصارف تعاملها من جملة مصادر تمويل  للإقتراضليست معدة 
 القطاع الخاص.

الذي ينشأ من القطاع  الاضطرابوترى، تلك المدرسة، في هذا السلوك سببا رئيسيا لأزمات المصارف و   
بالسيولة  الاحتفاظبالمائة. يعني  100المالي وتقترح أن تخضع الحسابات الجارية للاحتياطيات الإلزامية 

استجابة لدوافع الأعمال والدخل والتحوط التي اوردها التحليل الكينزي لا يستقيم عمليا الا عندما يقصد 
المصارف. اما الودائع الجارية فهي من وجهة نظر مالكي بالمعنى الحرفي وخارج  Cashبالسيولة النقد 

. ولا تنتقص هذه الملاحظات من للإقتراضالثروة سيولة لكنها عند المصارف من جملة الأموال المعدة 
بمعنى تضمين  Cashفاعلية مبدأ تفضيل السيولة. لأن كمية النقود عند كينز هي الحيازة الفعلية للنقد 

ة في ذلك المفهوم، ربما، لأن المصارف تتحوط بتهيئة العملة التي تتوقتع حاجة أرصدة الحسابات الجاري
 الزبائن اليها وما يفيض عنها تعيد ايداعه في البنك المركزي.

( p165  Cenciniبانه ذلك الجزء من الدخل الذي وظف لشراء موجودات )  الادخاروعندما ينظر الى 
هو جزء من الدخل  الادخارنقود بانها من جملة هذه الموجودات، وينبغي في هذه الحالة النظر الى ارصدة ال

،أي قتيمة السلع والخدمات النهائية، ولا يتحقق التوازن الا عندما تتهيأ وسائل تمويل كافية لشراء ذلك الجزء 
، العاطلة الاضافيةالمتاح من الدخل المدخر ويضطلع القطاع المالي بهذه المهمة. أي ان الأرصدة النقدية 

، قتد جرى تعويضها بوسائل تمويل من مكان ما كي يتحقق التوازن والذي يتضح Hoarding، الاكتناز
ميزانيات جميع القطاعات لتكون الميزانية الموحدة  Consolidateحسابيا عند تجميع وتوحيد وتسوية 

 متطابقة تماما.
 

القوة الشرائية المتاحة لاستيعابه. ومن  انقاصا من الطلب لأنه لا ينتقص من الادخاروبهذا المعنى لا يكون 
هذه الزاوية يأتي دور المصارف والأسواق المالية، والبنك المركزي ضمن منظومة قتطاع المال. إذ ينظر 

 إلى العملة المحتفظ بها خارج المصارف كأنها شهادة ايداع لدى البنك المركزي وهي فعلا مطلوبات عليه.
ميز بين دورتين  1930لعام Treatise on Money أن كينز في مؤلفه بحث حول النقود Palleyيرى 

للنقود، المالية والتي تتجه لشراء ألأصول وما يحتفظ به، والحقيقية التي تستخدم لإنجاز المبادلات السلعية 
 وتعبر عنهما المعادلة:

Ld(i, y) = LF(i, y) + LR(y) ى النقود دالة بسعر الفائدة ، حيث الجزء ألأيسر هو الطلب علi  والدخلY 
هو الطلب على النقود للدورة المالية دالة بسعر الفائدة والدخل، والجزء ألأخير هو الطلب  LF(i, y)، و  

على النقود للدورة الحقيقية  دالة بالدخل. وكان يرى ان كمية النقود معطاة ولكن تخصيصها حسب 
الدخل وسعر الفائدة. أما في النظرية العامة فقد ميز بين دوافع القطاعات داخلي أي تحكمه متغيرات 

وللرموز ذات المعاني  L2(i)، والطلب على المضاربة ويعبر عنه L1(y)المعاملات والتحوط ولهما الجزء 
 آنفا :

 Ld(i, y) = L1(y) + L2(i) 
، وان السندات هي البديل عن ينظر كينز الى الطلب على النقود بأنه طلب على الأرصدة النقدية الحقيقية  

بالنقود لغير دافع المعاملات. ولذلك جاءت معادلة الطلب على النقود الكينزية دالة لتفضيل السيولة  الاحتفاظ
 وهي تعديل على معادلة كمية النقود بإضافة سعر الفائدة :



 
 

48 
 

 Md/P = f( i, Y) 
وان سعر الفائدة يؤثر سلبيا في الطلب على النقود، بثبات اثر العوامل ألأخرى، فعندما ترتفع تخفضّ الطلب 

ببدائل النقود في هذه الحالة. ولهذا يقال ان سعر الفائدة ظهر في  الاحتفاظعلى النقود لأن الحائزين يفضلون 
حقيقي فيؤثر ايجابيا في الطلب على النقود وزيادته دالة تفضيل السيولة استجابة لدافع المضاربة. أما الدخل ال

تستدعي رفع الطلب على النقود لأجراء المعاملات وخدمة الدوافع ألأخرى المرتبطة بالدخل ومنها التحوط، 
أو ان الدخل متغير نائب عنها. وتتضمن دالة تفضيل السيولة أعلاه تغير سرعة دوران النقود، اذ مع نفس 

الحقيقي عندما يرتفع سعر الفائدة يقل الطلب على النقود، ولأن الطلب على النقود يساوي المقدار من الدخل 
عرضها فعند التوازن نصبح مع نقود أقتل عند نفس المستوى من الدخل، أو دخل أعلى عند نفس الكمية من 

الفائدة، حينما سعر  ارتفاعالنقود وهو ألأظهر، كما سيتضح، و في الحالتين ترتفع سرعة دوران النقود مع 
 يتأكد اثر جوهري لسعر الفائدة على النقود.

ثمة إشكال حول دور سعر الفائدة في دالة تفضيل السيولة، هل هو الفعلي ام المتوقتع. اذا توقتع حائزو   
ألاسهم ان سعر الفائدة سوف يرتفع، وبما ان السعر الجديد هو، في نفس الوقتت، سعر خصم للسندات فسوف 

الحالية وتبعا لذلك أسعارها في السوق. لذلك يتخلى عنها الحائزون تفضيلا للسيولة عليها  تنخفض قتيمتها
اسعار الفائدة.  ارتفاعانتظارا لأسعار الفائدة الجديدة. ولذا يقال ان الطلب على النقود ينخفض عند توقتع 

اسعار الفائدة يكافئ  ارتفاعوللتنسيق بين هذه العلاقتة ودالة تفضيل السيولة الكينزية يمكن القول ان توقتع 
أسعار الفائدة تنخفض  ارتفاعسعرها الفعلي والعكس بالعكس. وعندما تتعزز توقتعات السوق ب انخفاض

سرعة دوران النقود والعكس صحيح. وهكذا هيأ لنا سعر الفائدة أدوات اضافية لدراسة الطلب على الأرصدة 
رعة دوران النقود مع نفس المقدار منها يعني اما زيادة النقدية وتقلبات سرعة دوران النقود. ان زيادة س

 الناتج الحقيقي او المستوى العام للأسعار او التضخم المتوقتع.
 

 منهج صوازن الحدفظة في الطلب على النقو 
 

ية وظيفة النقود لخزن القيمة. وتنطلق من الاستثمار  Portfolioتؤكد نظرية حقيبة ألأصول أو المحفظة     
العوائد والمخاطر التي تقدمها النقود مقارنة بالأصول ألأخرى. وتقوم نظرية المحفظة على التشكيلة  اختلاف

المثلى لخفض المخاطر وتعظيم العوائد وهناك مقايضة لابد منها بينهما، والتنويع أحد أهم وسائل خفض 
المحفظة إن حائزي  المخاطر وليس له بديل. ومن التوصيفات الشائعة لدالة الطلب على النقود ضمن

ألأصول أو أصحاب الثروة يفاضلون بين النقود وألأسهم والسندات. وتخضع تلك المفاضلة لقيد الموارد 
 d = L ( rs, rb, Ep ,W)(M/p) المتاحة والمتمثل بمجموع الثروة التي بحوزتهم:

معدل العائد  rsمطلوبة، الأرصدة النقدية الحقيقية ال d(M/p)المستوى العام للأسعار،  Pالنقود،  Mحيث 
الثروة  Wالتضخم المتوقتع،  Epمعدل العائد الحقيقي المتوقتع على السند ،ُ  rbالحقيقي المتوقتع على السهم، 

 .  Mankiw , p 557)الحقيقية )
وينطوي مثل هذا التوصيف على مشكلة كون معدلات العوائد الحقيقية المتوقتعة على ألأسهم والسندات  

ة المتوقتعة بدلا من الحقيقية تصبح الاسميمتوقتع بالتعريف، ولو اعتمدت معدلات العوائد تتضمن التضخم ال
  Multicollinearityالمشكلة أكبر إذ تتضمن ارتباطا خطيا متعددا صريحا فيما بين المتغيرات المستقلة

ع  الثروة وقتد يبرر التوصيف آنفا باستقلال العوائد الحقيقية عن التضخم. ومن جهة أخرى وجود مجمو
ضمن منظومة المتغيرات التفسيرية يجعل الدالة آنفا صيغة مختزلة. لأن مجموع الثروة قتيد أي أن ألأصل 
وجود دالة يراد تعظيمها بشرط الإذعان للقيد وهو عدم تجاوز النقود وقتيم ألأسهم والسندات، وعناصر 

عرف الثروة في النطاق المالي فقط لأن أخرى مثل خزين السلع والموجودات الحقيقية لمجموع الثروة. وقتد ت
 موضوع المفاضلة تخصيص الثروة المالية فيما بين ألأصول المالية والنقود من جملتها.
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ويرتبط الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية في آنفا سلبا مع التضخم والعوائد الحقيقية لكل من ألأسهم  
والسندات، وتكون علاقتته موجبة فقط مع الثروة الحقيقية. وتبقى هناك مسألة العلاقتة بين العوائد على 

المكاسب الرأسمالية بالاعتبار أي السندات والعوائد على ألأسهم لأن الغالب ألأعم على طلب ألأسهم أخذ 
سعر السهم و ليس عوائد ملكيته من أرباح الشركة، ولهذا يوجد نوع من العلاقتة بين عوائد  ارتفاعتوقتع 

 ألأسهم وعوائد السندات تعترض الأساليب الإحصائية في تقدير تلك الدالة.
ائدة على الودائع الثابتة و الودائع وعندما يقصد النقود بالمعنى الواسع، أرى من ألأنسب إضافة سعر الف

الزمنية الى منظومة المتغيرات التفسيرية. وهنا تبرز أهمية إعادة النظر في معنى العلاقتة العكسية بين 
 الطلب على النقود وسعر الفائدة فالمقصود سعر الفائدة على بدائل النقود.

من عملة في التداول وودائع بأنواعها هي  وعندما ينظر الى النقود بأنها من جملة ألأصول فأن مكوناتها
ية. الاستثمارأصول فرعية لان الطلب على النقود أو التخلي عنها لا ينفصل عن قترار تشكيل المحفظة 

ولأداء سوق المال وكفاءته، وما ينتقص منها، دور في تشكيل المحفظة. ولذلك تهتم الدراسات الأحدث 
لف أشكال الإعاقتة والعراقتيل. وتبسيطا ينظر المستثمر إلى تكاليف بالاحتكاك، وهي مفردة للتعبير عن مخت

الصفقات والضرائب وتقلبات أسعار ألأصول الى جانب العوائد المتوقتعة ليقرر مدى حيازته لهذا ألأصل أو 
ذاك والوزن النسبي للأصل في المحفظة. وبما أن المخاطر والعوائد والتكاليف  كلها نسبية فالمسألة، في 

 اية، هي أوزان مكونات المحفظة. النه
وتصنف المعرقتلات )الاحتكاكات( إلى: تكاليف الصفقات، والضرائب، والضوابط التنظيمية  

(Regulations) وعدم قتابلية ألأصول للانقسام مثل العقارات والشركات غير المساهمة، وألأصول غير ،
لمال البشري بانه من ألأصول غير القابلة القابلة للإتجار.  ويشار في ألأدبيات المعاصرة إلى رأس ا

والملكية والتي تسمى مشكلة التناقتض بين  الادارةللإتجار، ومشاكل المعلومات، والوساطة والفصل بين 
 .Principal-Agent Problemمصالح ألأصيل و أهداف الوكيل 

ب متعلقات ألأرث أو التزامات في العراق مثلا يوجد الكثير من ألأصول العقارية غير القابلة للإتجار بسب  
نيابة عن المالك،  الادارةاجتماعية. ولا يستهان بمشاكل نقص المعلومات والوساطة ) الدلالة ( و

والإجراءات البيروقتراطية لتحويل الملكية، والخوف من عدم الوفاء بالالتزامات التعاقتدية وعوامل أخرى 
وق الملكية خارج الشركات المساهمة، وتقيد تشكيل تعمل باتجاه تخفيض سيولة ألأصول الحقيقية، وحق

 المحافظ الرأسمالية لصالح النقود واشباهها.
وتشمل تكاليف الصفقات نفقات إجراء المعاملة التجارية وكلفة الفرصة البديلة للوقتت المطلوب لتجميع 

لإلكترونية للوصول إلى المعلومات والاتصال بالبائعين ) أو المشترين( المحتملين. وربما تسهم الوسائط ا
 المعلومات أو إجراء المدفوعات في تخفيض هذا الجزء من التكاليف.

أرجعوا عدم  Hall, Stephen G.,  et al) (في دراستهم لدالة الطلب على النقود لمنطقة اليورو 
تبنى  1999م الدالة لغياب متغير الثروة من منظومة التفسير. وعندما انطلق نظام  اليورو مطلع عا استقرار

بالمائة سنويا. وكانوا قتد أولوا هذه المسألة  4.5بمعدل  M3هدف السيطرة على نمو عرض النقد المعرّف 
الأسعار للأمد المتوسط. وباستثناء فترة قتصيرة بين  استقرارعنايتهم لاعتقادهم بانسجام ذلك الهدف مع 

بالمائة سنويا.  5إلى  2نف الذكر بين تجاوز نمو النقود المؤشر المرجعي آ 2001و 2000منتصف عامي 
والتي تنعكس في عدم  Portfolioومن بين الأفكار التي طرحت آنذاك  بأن التحولات في توازن المحفظة 

أسعار الأسهم وتذبذبها  انخفاض. وتركز الانتباه نحو الانحرافالطلب على النقود أدت الى ذلك  استقرار
الذي عزز الميل صوب النقود. وقتاد هذا النقاش إلى أهمية تحسين بيانات الثروة المالية والعقارية كي تضاف 

إلى نموذج لتوازن المحفظة على خطى  (ibid, p7)إلى جانب الدخل والفائدة. واتجه هول و زملاؤه 
 عائد الحقيقي على الأسهم والدالة هي: بخصوص أهمية ال Tobin  Brainard -برينارد وتوبين

M-P= f(y , w , rm-Ք ,re – Ք) 
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 yاللوغاريتم الطبيعي للمستوى العام للأسعار،  M3 ،Pة الاسمياللوغاريتم الطبيعي للنقود  Mحيث 
معدل  reمعدل العائد على النقود، rmاللوغاريتم الطبيعي للثروة،  wاللوغاريتم الطبيعي للدخل الحقيقي، 

التجانس الصفري للعوائد، أي إن تغيرها بنفس  افتراضالمعدل المتوقتع للتضخم. وب  Քائد على الأسهم،الع
 النسبة يبُقي القيم الحقيقية كما كانت، تبسط الدالة وبنفس التعاريف السابقة للمتغيرات إلى :
-rm) M-P=f(y, w,re  

توفر بيانات عن الثروة استخدموا نسبة . ولعدم re - rmوعكسية مع  y  ،wوالعلاقتة طردية مع كل من 
الأسعار الحقيقية للأسهم إلى الدخل الحقيقي. وجرى التقدير بنموذج يجعل أرصدة النقود الحقيقية، والدخل 
الحقيقي، ومقسوم الثروة على الدخل متغيرات داخلية، أي تابعة، وبقية المتغيرات إضافة على سعر النفط 

ات وهمية لالتقاط تغيرات أسعار العقار، والبيانات المستخدمة للتقدير تفسيرية أي خارجية، مع متغير
 فصلية.

وقتدر النموذج على طريقة متجه تصحيح الخطأ والذي يحتوي فروقتات المتغيرات إضافة على متغيرات 
المستوى. وتوصلت الدراسة إلى دعم أطروحة تأثير الثروة في الطلب على النقود. ولكن الذي يستنتج من 

وع المحاولة إن الطلب على النقود سلوك معقد من الصعب اختزاله في معادلة كمية النقود أو حتى دالة مجم
 .M3منتظم في سرعة دوران النقود  انخفاضتفضيل السيولة، وأظهرت البيانات التي عرضوها 

ل العائد تقوم نظرية المحفظة على مقايضة المخاطر بالعوائد أي كلما كانت المخاطر أعلى ارتفع معد
المطلوب لقبول تلك المخاطر، والتي تعرف عادة بتذبذب العوائد. ويقيمّ الأصل في المحفظة بالعوائد، وهي 
عنصر موجب، والمخاطر وهي عنصر سالب. وتوجد تشكيلات مختلفة من العوائد والمخاطر، خط 

بقبول مخاطر أكبر أو الفرص الفرص، في السوق يعبر عنها خط العلاقتة بينهما أي كيف يمكن زيادة العوائد 
المتاحة لمختلف مستويات العوائد مع المخاطر المرتبطة بها. وهناك تفضيلات الأفراد، اختياراتهم من 
العوائد في مقابل المخاطر، يمثلها منحنى سواء المنفعة أي التشكيلات المختلفة من المخاطر والعوائد  التي 

ي التشكيلة التي تتطلب أقتل ما يمكن من الموارد للوصول إلى مستوى يرونها متكافئة، والاختيار الأمثل هو ف
 معين من المنفعة ويكون عند نقطة التماس بين منحنى سواء المنفعة وخط الفرص آنف الذكر. 

وتوجد مختلف النقاط الممكنة من  Bوسندات  Mتتألف من نقود   W وللتبسيط نتصور أن الثروة
M/(M+B)  وإزاء هذه النسب، التشكيلات، عوائد uw وفي نفس الوقتت مخاطر σw: 

 
μ       w =fu(m/w) ; σw=fσ (M/W( 

 
 و منهما ستكون علاقتة بين العوائد والمخاطر، خط الموازنة، ودالة منفعة : 

σw= µ(µw)=λ µw                       خط الموازنة                                      
                       dσw/dµw= λ     .ميل خط الموازنة 

     U=u(µw, σw)                        دالة المنفعة  
 ( ∂U/∂µw)dµw +( ∂U/∂σw)dσw  =0                        dU= منحنى سواء المنفعة 

 الميل الحدي للإحلال بين المخاطر والعوائد هو ميل دالة المنفعة:         
dσw/ dµw =- (∂U/∂µw)/(∂U/∂σw)                                 

 وتكون المحفظة المثلى عند التساوي بين ميل خط الموازنة مع ميل منحنى السواء ، أي التماس بينهما:
dσw/ dµw =- (∂U/∂µw)/(∂U/∂σw) = λ                            

                               
ص الثروة بين النقود والسندات ولأن النقود خالية من المخاطر لذلك ترتبط عكسيا مع حصة وعند تخصي

النقود من الثروة بينما تزداد العوائد طرديا مع حصة السندات. ولشكل دالة المنفعة أي تغير التفضيل النسبي 
دي وتزايد أضرار الخطر مع تغير النسب أثر في تعيين توازن المحفظة، أي لولا تناقتص منفعة الإيراد الح
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بالنقود والسندات في آن واحد. وطالما يمثل  الاحتفاظالحدي حسب تقدير صاحب الثروة لا يفسر نظريا 
سعر الفائدة، بثبات أثر العوامل  ارتفاعنسبة النقود في المحفظة مع  انخفاضسعر الفائدة العائد فلابد من 

ألأخرى. ولكن هل لو انتفت المخاطر سوف لا يحتفظ الناس بالنقود وكيف يتسّق هذا الاستنتاج مع القول 
بعدم ارتباط الطلب على النقود لأغراض المعاملات بسعر الفائدة. لقد أجاب توبين على هذا السؤال بتكاليف 

سندات يسُّيل منها المقدار المطلوب للمعاملات قتد تزداد تكاليف الصفقات أي لو وظف الناس أموالهم 
 الصفقات بما يفوق عوائد الفائدة، وعرف صافي العائد:

 µ=r(Wa-Ma) –cn 
، هي على التوالي، من اليمين إلى اليسار، صافي العائد، سعر الفائدة، µ ،r  ،Wa ،Ma  ،c ،nحيث 

في السندات ثم التسييل  الاستثماركلفة الصفقة للسند، عدد مرات متوسط الثروة، متوسط النقود المحتفظ بها، 
2W/2M  وعند تعويضها في المعادلة أعلاه نكتشف الحجم الأمثل من النقود المحتفظ بها لتعظيم الأرباح

 عند مساواة المشتقة الجزئية بالصفر:
=-r+c2Wa/2(Ma)

2=0                           ∂µ /∂Ma 
 و منها                               

     Ma= sqr(c2Wa/2r)    
  
الجذر التربيعي للمقدار بين القوسين. أي تتناسب النقود المحتفظ بها عكسيا مع سعر الفائدة و  sqrحيث  

بالنقود: المعاملات،  الاحتفاظطرديا مع تكاليف الصفقات. ويخضع نموذج المحفظة جميع دوافع طلب 
التحوط، المضاربة لمبدا واحد: تعظيم العائد واستدناء الخطر، وتمثلت الاختلافات  فيما بينها بتكاليف 
الصفقات والفروقتات بين سعر الفائدة الجاري والمتوقتع. وتثار تساؤلات حول تعريف الخطر في هذا 

 , Harrisمبرر وجود النقود. وفي رأي النقاد النموذج للمحفظة الذي ينحصر بالخسارة الرأسمالية وهو 
p215) (  توجد مخاطر الدخل ذاته جراء تغير سعر الفائدة ولكن هذا النوع من الخطر يرتبط بتغير القيمة

الرأسمالية بالضبط وبالتالي تنوب عنه الأرباح والخسائر الرأسمالية. ومن جهة أخرى عندما ينظر إلى 
المبادلات فحتى مع انتفاء المخاطرة وعدم التأكد تبقى موجودة وبهذا لا بد من النقود بصفتها أداة لتسهيل 

 المحفظة  بمحددات الطلب على النقود لغرض المعاملات. تقييد اختيار عناصر
وثمة ملاحظة على حصر الاختيار بين السندات والنقود وهو لا واقتعي والأفضل التعامل مع الطيف الأوسع 

يغير هذا التحول منهج التحليل بل بالنتيجة نتعامل مع أصل مركب ليضم كافة الأصول للأصول المالية. ولا 
البديلة عن النقود في مقابلها. ويبقى تحديد سعر الفائدة الذي يعُامَل بصفة معطى من الخارج وهذا لا يصح 

وفي النهاية على المستوى الكلي. لأن حركة المحفظة تصنع العرض، في هذه الحالة، مثلما تصنع الطلب 
قتيمتها  انخفاضتصبح الأسعار داخلية فالتخلي عن النقود أو أي صنف من أصناف الأصول يؤدي إلى 

ورفع سعر الفائدة ) العائد( عليها، وكذلك يتجلى مبدأ التنويع لتقليل المخاطر في نمط سلوك باتجاه تقارب 
 العوائد.

 Fundamental Uncertaintyد الأساسي( الاهتمام بمفهوم عدم التأكPasche, 2009أعاد باش )
لكينز ونايت والذي قتدم نموذجه للمحفظة في ضوئه ومعتمدا فرضية العقلانية المحدودة. وأن متخذي 
القرارات يستندون إلى فهمهم الذاتي للعالم ويفهمون بأن التصورات عن المستقبل تنتشر وبذلك يكون لها أثر 

بسبب كثرة المستجدات  Apriori. وثمة أكثر من تصور قتبلي True “حقيقي “واقتعي، أي لا يوجد نموذج 
ية، وفي هذا السياق لا يؤيد مفهوم المخاطرة أصلا بدعوى عدم إمكانية حساب الاستثماروفرادة الوقتائع 

 احتمالاته انطلاقتا من المعرفة  بالواقتع المتحقق تاريخيا.
كد الأساسي. وعندما أضاف الدين بصفته من و بهذا يميز باش، وهو على حق، بين المخاطرة وعدم التأ 

مصادر تمويل المحفظة توصل إلى استنتاجات لها صلة بالأزمة الأخيرة وعلاقتتها بسلوك المصارف 
 التجارية  في سياق عدم التأكد الأساسي.  
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دفق المالي ، وتساعد بيانات التالاستثمارالتغير في تقييم الثروة المالية للقطاعات يعدل ميولهم للاستهلاك و
(. وكشفت بيانات منطقة اليورو على تغيرات عالية  ECB, ibid, pp. 23- 25 (على حساب هذا ألأثر، 

الإيحاء فقد ارتفعت نسبة ثروة القطاع العائلي، ألأصول المالية والمساكن، الى الدخل من أربعة أمثاله عام 
بية دورها في تغيرات الثروة وتنعكس في . وتلعب الأسعار النس2007الى حوالي سبعة أمثاله عام  1980

. وأفادت البيانات إن ثروة القطاع العائلي، في منطقة اليورو، الاستثمارو الاستهلاكو الادخارتصرفات 
أقتل من نظيرتها في اليابان والمملكة المتحدة والولايات المتحدة ألأمريكية.  الاجمالينسبة الى الناتج المحلي 

وإن المساكن في منطقة اليورو تشكل نسبة أكبر من مجموع ثروة القطاع العائلي مقارنة مع الولايات 
 المتحدة واليابان . 

ائد بوجود ارتباط موجب وقتد تسهم هذه الحقائق في تفسير بعض الاختلافات في السلوك. ويقر التنظير الس
أسعار المساكن بزيادة الأنفاق، لكن اليات عمل القطاع المالي  ارتفاع. وقتد لا يسهم الاستهلاكبين الثروة و

تسمح، في بعض البلدان ومنها الولايات المتحدة في تسييل الزيادة في سعر المسكن. و على العكس قتد يؤدي 
فيخفض الدخل الممكن التصرف به للمستأجر وينعكس، ربما، في  أسعار المساكن الى زيادة الإيجار ارتفاع

. وقتد يفند هذا التصور على أساس إن زيادة الإيجار لا تعني سوى تحويل دخل من فئة الى فئة الاستهلاك
أخرى ضمن القطاع العائلي. لكن هذا التحويل يعيد توزيع الدخل، وعند النظر الى الدوال الكلية بأنها 

في الأوزان. ولم تعد هذه الملاحظة هامشية في  نة لدوال جزئية فإن إعادة التوزيع تغيرمتوسطات موزو
 ارتفاعاسعار المساكن أدى الى  ارتفاعيين الذين أثاروا مشكلات التجميع. ويبدو أن قتتصادالارأي 

الثروة في مع  الاستهلاكمرونة  ارتفاعفي الولايات المتحدة ألأمريكية بالمحصلة. وقتد لوحظ  الاستهلاك
 بالمائة. 3منطقة اليورو في العقود ألأخيرة ويقدر الميل الحدي للاستهلاك من الثروة هناك 

 

 فري مدن ومعد لة كمية النقو  الح يثة
 
انطلق  ميلتون فريدمان منظر النقوديين من معادلة كمية النقود وعدها دالة طلب على النقود، وليست بذاتها  

العام للأسعار. والأطروحة ألأخيرة متداولة على نطاق واسع كون معادلة كمية  تمثل الية تحديد المستوى
النقود متطابقة أكثر منها علاقتة سببية. ولذا قتد يصعب النظر اليها بصفة دالة طلب على النقود. كذلك يرى 

طاع لخزن القيمة من قتبل حائزي الدخل او القطاع العائلي وبأنها رأس مال في قت Assetالنقود أصلا 
 الأعمال.

وذهب فيما بعد الى بيان الأشكال التي تتخذها الثروة بأنها: النقود؛ السندات؛ ألأسهم؛ السلع العينية؛ ورأس 
ية، ان الطلب على أي من هذه الأشكال الاستثمارالمال البشري. ليقول، مستعيرا مفهوم توازن المحفظة 

والدخل   Permanent Incomeيعتمد على العائد النسبي. ويجزئ الدخل الى مفهوم الدخل الدائم 
الانتقالي. ثم يعرف الثروة بانها صافي القيمة  الحالية لتدفقات الدخل ويمكن التعبير عنها بالدخل الدائم 

 مقسوما على سعر الخصم.
فريدمان من نظرية الطلب على الأرصدة لمراجعة النظرية الكمية الكلاسيكية للنقود. مبينا ان قتد بدء ملتون و

الطلب على النقود هو دالة في الموارد المتاحة للأفراد أي ثروتهم والعوائد المتوقتعة على الموجودات من 
 يقية للنقود كما المعادلة أدناه:غير النقود نسبة الى العائد على النقود. واعتمد المتغير التابع الأرصدة الحق

Md /p = f  ( ӯ, rb - rm, re- rm ,h, π - rm  ) 
 

Md/p  ة الاسميالطلب على الأرصدة النقديةMd مقسوما على المستوى العام للأسعارP  ؛ӯ  الدخل الدائم
وهو متوسط الدخل المتوقتع للأمد البعيد وهو عبارة عن معدل العائد على الثروة، وألأخيرة عرّفها بانها 

متوسط  re متوسط العائد على السندات؛  rbالدخول المستقبلية المخصومة اي مجموع القيمة الحالية لها؛ 
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نسبة رأس المال البشري  hالعائد على النقود ؛ معدل  rmمعدل التضخم المتوقتع ؛ πالعائد على ألأسهم ؛ 
 من مجموع الثروة.

وفي الدالة آنفا يؤثر الدخل ايجابيا في الطلب على النقود. والعوامل ألأخرى: عوائد السندات وملكية ألأسهم 

،  h ومعدل التضخم المتوقتع ،مستبعدا منها العائد على  النقود، كلها تؤثر سلبا في الطلب على النقود. أما

الثروة، فعلاقتته حسب رأي فريدمان ايجابية في الطلب على النقود لأن نسبة رأس المال البشري من مجموع 

 للاحتفاظالثروة البشرية أقتل سيولة من أشكال الثروة ألأخرى، وبالتالي يكون من يعتمد عليها أكثر ميلا 

بالنقود تعويضا عن نقص السيولة، لأن رأس المال البشري غير قتابل للتداول في السوق بل يستخدمه حائزه 

لتوليد دخل. أو بتعبير آخر لا يستطيع الشخص بيع نصف رصيده المعرفي او مهارته لتعويض انقطاع 

 ( .pp 119-129 Harris ,الدخل  ) 

ي ينوب عن متغير الثروة يراد منه القول ان الطلب على النقود لا اختيار فريدمان لمفهوم الدخل الدائم والذ 

يتقلب بنفس تقلبات الدخل في دورات الأعمال والأزمات، ويضمر ايضا ان الطلب على النقود المرتبط 

. ويعبر التضخم المتوقتع عن عائد )   Mishkin,pp 529-530، ) استقراربالدخل الدائم هو بذاته عنصر 

لع بديلا عن النقود ولذلك عندما يرتفع يقلل الطلب على النقود لصالح السلع. والعلاقتة بين بالس الاحتفاظ

التضخم يغذي التضخم فعلا  ارتفاعالتضخم والطلب على النقود ثرية بالدلالات النظرية. ومنها ان توقتع 

الخزين السلعي في  ويدفع نحو تحققه عندما يتخلى الناس عن النقود لشراء المزيد من السلع والإكثار من

والتجارة. وينسجم هذا التصور مع الفكرة الجوهرية في نموذج التوازن العام وهي  الانتاجمختلف مراحل 

 انخفاضان فائض الطلب في سوق ما لا بد وأن يقابل بعرض زائد في الأسواق ألأخرى، وفي مبحثنا هذا 

في سوق السلع والأسواق ألأخرى. ويعني الطلب على النقود ،العرض الزائد منها، يقترن بطلب زائد 

سعر النقود بسبب زيادة العرض منها انكماش القوة الشرائية للوحدة النقدية، والتي تقاس بمعكوس  انخفاض

 المستوى العام لأسعار السلع، وبذلك يرتفع ألأخير.   

دراسته، وتدخل السلع  تعمل معادلة الطلب على النقود لفريدمان على غرار توازن المحفظة ،الذي تقدمت 

بينما المستوى العام للأسعار علاقتة بين تدفقات الطلب الكلي والعرض الكلي للسلع  Stockبصفتها خزين 

بالنقود هو قتيمة الخدمات التي تقدمها المصارف للمودعين في الحسابات  الاحتفاظوالخدمات. والعائد على 

فوائد على تلك الودائع. لأن فريدمان تعامل مع أكثر   الجارية وأيضا سعر الفائدة اذ تدفع بعض المصارف

بالنقود وكأنه افترض  الاحتفاظمن سعر فائدة ألأول هو العائد على السند والثاني هو الذي نعته بالعائد على 

، الذي سماه الاقتراضان النقود يحتفظ بها ودائع في المصارف تدفع عنها فوائد وعند ذاك فالعبرة بين سعر 

، العائد على النقود وانتهى الى التقليل من اثر سعر الفائدة على طلب الايداععلى السند، وسعر العائد 

بالنقود، وأيضا ابتكر مبررات حاول تدعيمها بالإحصاء للوصول الى الأهمية الحاسمة للدخل الدائم  الاحتفاظ

 أو :

Md/P = f(ӯ)  

اعتمدها فريدمان على الدخل الدائم متغيرا تفسيريا،  اقتتصرت الصيغة الأخيرة لدالة الطلب على النقود التي 
لأن الطلب على النقود ذو حساسية منخفضة للتغيرات في سعر الفائدة فيما انتهى اليه. ولذا يتصف الطلب 

النسبي لأن دورة الأعمال وتقلبات النشاط تؤثر بالدرجة الأولى على الدخل المقاس،  ستقرارالاعلى النقود ب
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نتقالي، وليس الدخل الدائم. ولأن ألأخير لا يتذبذب آلا قتليلا، اثناء التقلبات تنحصر تقلبات عبر الدخل الا
 [4الطلب على النقود ضمن مدى أضيق من سعة التذبذب في المتغيرات الكلية ألأخرى. ]

تكون والنتيجة ان التنظير الكينزي ونموذج فريدمان كلاهما يسمحان، نظريا، بتغير سرعة دوران النقود: 
 أدنى زمن الركود والكساد واعلى أيام الانتعاش. 

على فرضية ثبات سرعة دوران النقود بعد ما تبين المدى الواسع لتغيرها، وعلى  الاعتمادوالأفضل عدم 
في الولايات المتحدة الأمريكية  2012ونفس الشهر من عام  2008سبيل المثال بين كانون الثاني عام 

بالمائة، بينما كانت زيادة الرقتم القياسي العام لأسعار  61.1بنسبة  M1ازدادت النقود بالمعنى الضيق 
بالمائة، وهكذا تكون زيادة قتيمة  4.3الحقيقي بنسبة  الاجماليبالمائة، والناتج المحلي  6.4المستهلك بنسبة 

بالمائة تقريبا فهل بعد هذا ثبات.  50سرعة دوران النقود انخفضت بنسبة  بالمائة  أي أن 11السلع بنسبة 
 الاجماليعندما ارتفع الناتج المحلي  2000و1996وقتد حصل العكس تماما، في ذلك البلد ،بين عامي 

 بالمائة لتكون زيادة قتيمة السلع والخدمات بنسبة  9.8بالمائة وأسعار المستهلك بنسبة  19.1الحقيقي بنسبة 
 0.3بنسبة  1996أقتل مما كانت عليه عام  2000بالمائة بينما بقيت كمية النقود على حالها فهي عام 30.8

بالمائة في تلك الفترة، وبذلك لا بد من معاملة  30.5بالمائة، أي أن سرعة دوران النقود ازدادت بنسبة 
 سرعة دوران النقود على أنها متغيرة وليست من الثوابت. 

، المعبر عن الثروة المادية والبشرية، هو ألأساس في الطلب على النقود عند فريدمان بينما ويبقى الدخل
لسعر الفائدة الدور الكبير في دالة تفضيل السيولة الكينزية. والدخل عند ميلتون فريدمان من مكونين: دائم 

دة الصفر متوسطا له. ويمثل وانتقالي، أو طارئ، والجزء الانتقالي بمثابة الخطأ العشوائي الذي يفترض عا
في ألأمد البعيد  الاستهلاكية للدخل والقيمة المتوقتعة بالمتوسط . وعند النظر الى الاتجاهالدخل الدائم القيم 

لصعوبة  الاستهلاك، يساعد ذلك على حل ما يسمى لغز  C= a (Yp)بانه نسبة ثابتة من الدخل الدائم : 
ك في ألأمد القصير وثباته في ألأمد البعيد. لأن الدخل الطارئ في الميل المتوسط للاستهلا انخفاضتفسير 

 Mankiwألأمد القصير يكون الميل للاستهلاك منه منخفضا وفي ألأمد البعيد لا يبقى سوى الدخل الدائم. ) 
p514  .) 

هبوط  زيادة عرض النقود تظهر ابتداءا بشكل اختلال في سوق النقد، إي فائض العرض النقدي، يقود الى 
 الاستهلاك. والوجه ألآخر لهذه الواقتعة في سوق السلع فائض في الطلب عليها فيزداد الاسميسعر الفائدة 

. وبصورة غير مباشرة تتطلب فاعلية السياسة النقدية أن يكون الطلب على النقود غير مرن تجاه الاستثمارو
سعر الفائدة، بينما الطلب في سوق السلع عالي المرونة تجاه سعر الفائدة حسب هذا النموذج. وعلى وفق هذه 

توى الجديد يضغط لرفع المقاربة يبدو التضخم نتيجة للعرض الزائد من النقود لأن الطلب الكلي بالمس
ي. ضمن هذا التصور تنعكس زيادة النقود الانتاجالأسعار عندما يقترب من حدود القدرات القصوى للجهاز 

محصلة لإنتاج إضافي وتضخم،  رتفاع، وهذا الاالاسميالطلب الكلي النقدي وبالتالي الدخل  ارتفاعفي 
ي، وفي شروط معينة، أو الانتاجنة الجهاز وتعتمد حصة كل من المكونين على عوامل منها خاصة مرو

الحقيقي في الأمد القصير. أما في ألأمد البعيد فإن  الانتاجمن  الاسمينظريا، قتد تكون كل الزيادة في الدخل 
 لتون فريدمان بل للعوامل الحقيقية وحدها.يلا تعزى الى النقود في نظر م الانتاجزيادة 

 
(  Orphanides, P3اعتماد معدل نمو ثابت لعرض النقد ) (  Milton Friedmanإن دعوة )     

ان معدل التضخم المرغوب يقترب من الصفر، وان  افتراض،ينطوي على  1960% عام  4،اقتترحه 
بالمائة سنوياً. وبالتعبير عن متطابقة كمية النقود  4سرعة تداول النقود ثابتة ونمو الناتج المحلي هو 

 يتضح ذلك :  الكلاسيكية بالطرق اللوغاريتمية 

gm=+gq+gv  
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على التوالي ، من اليمين، معدل نمو النقود معدل التضخم، معدل نمو الناتج الممكن،  gm،  ،gq ،gvحيث 

ينتفع تحليل فريدمان من وعيه لعدم ثبات معدل التغير النسبي في سرعة دوران النقود. ومع الأسف لم 

بالمائة، أو حتى صفر بالمائة، لا يشكل قتيدا على حركة  4سرعة دوران النقود .فإن نمو النقود بمعدل 

الناتج كما تبين آنفا من بيانات الولايات المتحدة الأمريكية بالذات، والذي ستؤكده بيانات العراق  الأسعار او

 في محلها.

توصل فيها إلى  1934( عام  Snyder ) لتون فريدمان بدراسة سابقة تنسب لكارل سنايدريموربما تأثر 

ً وكأن فريدمان استعار هذا التصور لمعادلة   4إن نمو التجارة، بمعنى السلع المتداولة، هو بالمائة  سنويا

كمية النقود التي يعبر فيها عن كمية السلع والخدمات بالناتج أو نحو ذلك. وعند ثبات سرعة دوران النقود 

(v يكون معدل نمو النقود مساوياً لمعدل نمو الناتج والتضخم. وتصبح قتاعدة فريدمان مطابقة نمو النقود مع )

و الناتج بالقيمة النقدية. هذه العلاقتة تفترض أن منشأ التضخم هو جانب الطلب حصراً وتعبر عنه كمية نم

 النقود ولا تأخذ بالاعتبار الصدمات من جانب العرض مثل التغيرات التكنولوجية أو المواسم الزراعية أو

لأجور وهذه أغلبها عوامل التضخم المستورد أو الضغوط الاجتماعية والسياسية التي تؤدي إلى رفع ا

ي أو هناك قتتصادالاخارجية على النموذج الكلي. وأيضا كأن هذه القاعدة تنفي الخاصية الدورية للنشاط 

تصور مسكوت عنه مفاده إن تغيرات عرض النقد باجتهاد البنوك المركزية هي سبب الطابع الدوري في 

م للأسعار أمر صعب تخيله في الزمن الحاضر وبالتالي السوق. ثم إن الثبات الدائم في المستوى العا اقتتصاد

فان نمو عرض النقد على النحو المقترح لا يفُسّر إلا بالخوف المبالغ به من التضخم ويضيعّ فرصاً في النمو 

 والتشغيل . 

 والتجربة في البلدان الناهضة والمتقدمة على حد سواء بين مجاراة الدورة أو معاكستها. وبذلك من الصعب
قتبول سياسة عدم الاستجابة والتزام معدل نمو ثابت لعرض النقد. وفي العقود الأخيرة فضلت أكثر 
ً للسياسة  المؤسسات ثقة بالمنهج النقودي عدم الركون إلى عرض النقد بذاته ولوحده، على الأقتل، أساسا

 .2111بدأت عام  النقدية بما في ذلك البنك المركزي الأوربي وقتبل الأزمة المالية الأخيرة التي
      

 نمدذج النقو  في  الة المنفعة
 
، وعبر New Keynesian نقدم فيما يلي مفاهيم النقود في دالة المنفعة وذلك لأن الكينزية الجديدة  

الكلي على فرضيات السلوك الجزئي، وظفت مفهوم المنفعة لاشتقاق  قتتصادمحاولات تأسيس نموذجها للا
 ، كما سياتي ونتحفظ عليه في محله. ISدالة الطلب السلعي 

تنتمي مقاربة المنفعة أساسا الى النهج النيوكلاسيكي في سياق التحليل الحدي لسلوك المستهلك، وتتماشى  
مع منهج المحفظة طالما يخضع الطلب على النقود، في هذه النماذج، إلى تعظيم المنفعة بالإذعان للقيد الذي 

هذه الطائفة من النماذج  أساليب الاستمثال المقيد في الرياضيات  يتمثل بمجموع الثروة. وتوظف
Constrained Optimization  الى أن  هذا  الاشارةوخاصة البرمجة غير الخطية. ومن المناسب

اللون من التنظير قتابل للعرض بأشكال مختلفة تبعا لتعريف محتويات دالة المنفعة التي تضاف إليها النقود 
، ويمكن أن تعرض النتيجة التي يشتغل عليها القياس والاختبار بصياغات قتد تبسط وعناصر الثروة

وتنطلق النظرية من مقدمة بسيطة بأن دالة المنفعة التي يراد تعظيمها  .( Jensenللأغراض العملية )
  والنقود:  الاستهلاكللفرد في القطاع ألأسري بمدخلين : 

Ut=f(Zt , Ct) 
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خدمات النقود. وهنا   zt، و tللفرد  في الزمن  الاستهلاكمتوسط  Ctكلية للفرد، هي المنفعة ال Utحيث 

اقتترحنا أن تكون الدالة للفرد كي تنسجم المقدمات مع الخطوات اللاحقة للبناء النظري والحساب لإزالة 
( الممثلة للقطاع العائلي، ومن ثم القول إن Householdإن المنفعة هي للأسرة ) افتراضالالتباس بين 

(  ويؤكد هذا فيما بعد عند قتسمة المجاميع،  Wallis, Chapter 2هو للفرد كما لدى والس )   الاستهلاك
الناتج ورأس المال ... ، على السكان للوصول الى المتوسطات بمعنى إن المقصود هو الفرد. وللدالة تلك 

وخدمات النقود موجبة ومتناقتصة وهو ما  الاستهلاكلمنفعة الحدية لكل من الخصائص المتعارف عليها: ا
أكبر من الصفر والمشتقة الجزئية  الاستهلاكيعبر عنه رياضيا بأن المشتقة الجزئية ألأولى لدالة المنفعة مع 

موجبة  سالبة. وكذلك مع خدمات النقود تكون المشتقة الجزئية ألأولى للدالة الاستهلاكالثانية لها مع 
 والمشتقة الجزيئية الثانية سالبة.

ويفترض عادة التناسب بين خدمات النقود والقوة الشرائية للأرصدة النقدية والتي تمثل قتيمتها الحقيقية، على 
( هو سعر وحدة النقود. وبذلك فإن مقسوم الأرصدة النقدية p/1اساس ان معكوس المستوى العام للأسعار )

ويمكن إعادة كتابة  mtويرمز له  ztيعوض عن  Nt( Mt/Pt)/1وهو   Ntلسكان على ا Mt/Ptالحقيقية  
 دالة المنفعة آنفة الذكر كما يأتي :

 Ut = f( Ct , mt) 
 

موجبة لكنها متناقتصة فهذا يعني، وهو المتعارف عليه مع دوال المنفعة  mوعندما يقال المنفعة الحدية مع 
بثبات العناصر ألأخرى لتصل إلى نهاية عظمى وبعدها  mبصفة عامة، إن المنفعة الكلية تتزايد مع 

تتناقتص. وليس هناك معنى لتجاوز مقدار النقود الحقيقية تلك النقطة التي تبدا عندها المنفعة الحدية للنقود 
بالتناقتص. ويلاحظ سعي الفرد، العائلة، نحو تعظيم مجموع القيم الحالية للمنافع  المستقبلية بكيفية تعبر عنها 

 المعادلة التالية:
  (1/(1+r)) Ut ∑TU= 

 ( مثلاHurnikهو سعر الخصم وبقية الرموز لها معانيها آنفة الذكر أو المتعارف عليها. والبعض )  rحيث 
 يفضل كتابة دالة التعظيم  أعلاه لمجموع القطاع الأسري  بالصيغة :

TUh= ∑ (1/(1+r) f(Ct , Mt/Pt , Nt ) 
وهو مجموع السكان. و تذعن  Nt هي لمجموع القطاع ألأسري، مع إضافة  Ct ،Mt/ptوالمتغيرات  

 عملية الأستمثال لقيد الموازنة التالي:
 

Yt +Nt(gt) +(1- d) K t-1 +(1+i t-1 ) B t-1/Pt +M t-1/ Pt = Ct +Kt + Mt/ Pt +Bt/ Pt 
 

صافي التحويلات من الحكومة الى القطاع العائلي  gtالسكان، Nt الدخل،  Ytوالمتغيرات في قتيد الموازنة: 
السندات،  B، الاستهلاك Cسعر الفائدة،   iرأس المال،  Kنسبة الاندثار،d ) الإعانات ناقتصا الضرائب(،

M  ،النقودP   ،المستوى العام للِأسعارt  الاستهلاكالزمن. أي أن العائلة تستطيع توزيع مواردها بين ،
 والنقود. iفي رأس المال، ومراكمة السندات التي سعر الفائدة عليها  الاجمالي الاستثمارو

وسندات  ويمكن القول تبسيطا إن متوسط الثروة للفرد هي استهلاك، ورأس مال عيني في ألأصول الحقيقية،
ات المالية، وأرصدة نقدية وكلها حقيقية. وحائزي الثروة يسعون الى تعظيم حصيلة الاستثمارتنوب عن 

من  الاستهلاكمنافعهم. وثمة مشكلة، في المفاهيم، إذ يمنع هذا التصور التدفقات مع الخزين طالما ينظر ألي 
اف ناتج هذا العام على المتراكم . ويضAssetsزاوية تخصيص الموارد له وهي معرفة بصفة ألأصول 

من الأعوام السابقة ويعاد التخصيص. ولا يخفى إن هذا النموذج كلاسيكي تبناه النيوكلايسك محاولة لتحديد 
 بها، حسب هذا النموذج، منفعة مستمدة من الخدمات التي تؤديها. الاحتفاظالطلب على النقود التي يحقق 
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لة منفعة، ويراد تعظيم مجموع القيمة الحالية للمنافع المستقبلية مع وأصبحت المسألة واضحة، فلدينا دا 
هو عنصر في متطابقة الموارد  C الاستهلاكالإذعان لشرط  وهو قتيد الموارد. ومن السهولة ملاحظة أن 

دالة بخزين  Ytكما إن الناتج بمعنى أن مقداره المذكور في دالة المنفعة يستخرج من متطابقة الموارد هذه. 
  :Ntوالقوى العاملة K t-1 رأس المال للفترة السابقة 

Yt = F ( K t-1 , Nt )  
 

وهنا يتضح أن النموذج يقيس السكان والقطاع العائلي والقوى العاملة بوحداتها وهو تبسيط يفترض إمكان 
ن متوسط الناتج للفرد حسب الانتقال عبر هذه الوحدات بمعاملات. ولا ضير من الإبقاء على هذه التقاليد. وإ

 دالة في متوسط رأس المال للعامل : ytتعريف الوحدات آنفا 
yt= Yt/ Nt= F (K t/Nt) 

 وثمة توصيف آخر لتضمين النقود في دالة منفعة هو : 
 U(.) = U(x1, . . ., xk,n,mh) 

 
، وساعات Kبعدد  Xiو الطرف ألأيسر هو المنفعة الكلية، والمتغيرات المستقلة في الطرف ألأيمن  هي سلع 

 الانتاج. ولأن الأرصدة النقدية، والمالية عموما، لا تستخدم مباشرة في mh، وأرصدة نقدية حقيقية nعمل 
وتستمد قتيمتها من مبادلتها مع السلع أي أن قتيمتها في قتوتها الشرائية ولذلك لا تدخل في دالة  الاستهلاكأو 

، وتكون المنافع الحدية من السلع Handa,pp.89-91)المنفعة بصفة أرصدة حقيقة وليست إسمية ) 
 والنقود ووقتت العمل كما في التالي:

 
Uk = ∂U/∂xk > 0     جبة و لكنها متناقتصة.المنفعة الحدية مع السلع مو 
Un = ∂U/∂n < 0,    .المنفعة الحدية مع العمل سالبة أي يسعى الأنسان إلى تجنب المشقة 

Um = ∂U/∂mh > 0  .المنفعة الحدية مع الأرصدة الحقيقية موجبة و لكنها متناقتصة 
 

وثمة تحفظ على تضمين النقود مباشرة في دالة المنفعة بحجة عدم توليدها لمنفعة مثل السلع ووقتت الفراغ 
في الوقتت المطلوب لإجراء المدفوعات ولذلك تعاد  قتتصادالابالنسبة للعامل. بل هي فقط تسهل التبادل بدلالة 

 صياغة دالة المنفعة على النحو: 
U(.) = U(c,L)   

 
 والذي يخضع للمتطابقة: leisureوقتت الفراغ   Lالذي يعبر عن مجموع السلع،  الاستهلاك c حيث 

  L = h0 −n −nT  حيثh0  ،كل الوقتت المتاحn ،وقتت العمل nT وقتت إجراء المبادلات الذي يعتمد على
 و الأرصدة النقدية المتاحة : الاستهلاك

 nT = nT(mh, c)   
 

إذا يمكن  cو mhيعتمد على  nTولأن nT و  nبالمتغيرين  Lثابت يمكن الاستعاضة عن  h0و بما أن 
 :Indirectالانتقال الى دالة المنفعة أدناه والتي تسمى غير المباشرة 

 V(.) = V(c,n,mh) 
 

، وهي الدالة الانتاجو ثمة مقترحات لتوصيف دالة المنفعة المباشرة على غرار الصيغ المستخدمة في دوال 
 :CES)  )Constant Elasticity of Substitutionذات المرونات الثابتة 
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U(ct , mt )= [αct 
1-ᶹ + (1-α) mt 

1-ᶹ]1/1-ᶹ 
 

 والدالة ذات المرونة الأحادية:
 U(ct , mt ) = ct 

α
   mt 

1- α 
 

الطلب على النقود بدلالة  وبعد التفاعل بين شروط التوازن مع القيود نستخلص معادلة قتابلة للتقدير تبين
(، Barnett, William A. , et al PP 6-24متغيرات قتابلة للقياس. وأستخدم  بارنت وزملائه، )

مفهوم النقود في دالة المنفعة لأقتتراح أساس جديد للمجملات النقدية.  ويقوم ، ذلك الأساس، على ترجيح 
التعريف النافذ للمجملات النقدية في ة للأصل. لأن مكونات النقود بأوزان ذات علاقتة بكلفة الفرصة البديل

يقوم على الجمع البسيط  لقائمة من الموجودات المالية  البنوك المركزية ودوائر الإحصاءات المالية والنقدية 
التي تعد مصدرا للخدمات النقدية مثل العملة في التداول والودائع الجارية وما إليها لتشكل الصنف عالي 

؛ ثم صنف أوسع وهكذا، ويضمها M2؛ ثم تضاف عناصر أخرى لنصل إلى الصنف التالي M1السيولة 
. ويفترض هذا التجميع البسيط  تماثلها في القيمة رغم Liquid Assetsجميعا  تعبير الأصول السائلة 

التي تؤلف وربما مواصفات أخرى تتباين فيها العناصر  الايداعاختلافها في كونها مودعة بفائدة أم لا وأمد 
 المجمل النقدي.  كما يتضمن هذا التجميع أن تلك العناصر بدائل تامة.  

، ووقتت الفراغ  ، Cالذين يختارون تخصيص مواردهم بين السلع  U وانطلقوا من دالة المنفعة للأفرا

بالإذعان   Uوتخضع خيارات المستهلك لتعظيم منافعه     X  :U=U(C,L,X)وخدمات الأصول النقدية 

    qˊc + πˊ x +wL =yقيد الموارد:ل

متجه كلفة  πي ، و الاستهلاكوالنتيجة الأنفاق  C  هو متجه أسعار السلع  يضرب بمتجه كمياتها qحيث 

وسعر الظل لوقتت الفراغ  wلتقييمها، و   xالمستخدم للأصول النقدية  يضرب بكميات مختلف الأصول 

 الدخل بتمامه. وبذلك نكون إزاء دالة منفعة: هو yوالذي يمكن للتبسيط مساواته بالأجر. و 

U=U ( c1,c2,  … cn, L, x1, x2, …,xm)     

 و قتيد موارد:

q1c1 + q2c2+…+qncn+ π1x1  + π2x2 +…+  πmxm +wL = y   

 : Lagrange Multiplier  (∟)و لحل هذه المسألة نستدعي دالة مضاعف لاكرانج

LM= U ( c1,c2,  … cn, L, x1, x2, …,xm) +λ(q1c1 + q2c2+…+qncn+ π1x1  + π2x2 

+…+  πmxm +wL - y   

والأصول النقدية  الاستهلاكوالشرط الأول لتعظيم دالة لاكرانج  أن تكون المشتقات الجزئية مع مفردات 

 ووقتت الفراغ مساوية للصفر، أي :

∂∟/∂ c1 =∂U/∂ c1 + λq1 =0 …∂∟/∂ cn =∂U/∂ cn + λqn =0 

∂∟/∂ x1 =∂U/∂ x1+ λ π 1=0 …∂∟/∂ xm =∂U/∂ xm+ λ π m=0  



 
 

59 
 

∂∟/∂L  = =∂U/∂ L + λ w =0                                  

عندما تحل آنيا يتحقق توازن المستهلك  بكميات من السلع ومقادير من  n+m+1والمعادلات أعلاه بعدد 

وسعر الظل  πوتكاليف الفرص البديلة للأصول النقدية   qألأصول النقدية ووقتت فراغ  بدلالة الأسعار

 مع الإذعان لقيد الموارد  وبذلك يمكن التوصل  إلى المعادلة: wللوقتت 

πi = p*(R-ri)/(1+R)   

هو العائد  riالرقتم القياسي لكلفة المعيشة وعمليا الرقتم القياسي لأسعار المستهلك و  *pمعرفة آنفا وπi حيث 
العائد ألأقتصى المتوقتع للأصل البديل وهو العائد المرجعي في  R، و  iبالأصل النقدي  للاحتفاظالمتوقتع 

السوق المالية. ويفترض هذا النظام  أن الأفراد حائزو الأصول النقدية يفاضلون بين كلفة استخدام الأصل 
 والمنفعة الحدية التي يعينها شكل دالة المنفعة ولتكن مثلا: πiوهي   iالنقدي 

U= C1
α1…Cn

 αn x1
β1… x1

βmLϱ     

وتستمر هذه المفاضلة آنيا لتشمل كافة السلع ووقتت الفراغ، وقتت العمل وهو المكمل له من مجموع الوقتت،  
بهذا المقدار من العملة او الودائع الجارية أو سواها في ضوء مقتضيات تعظيم  الاحتفاظوتكون النتيجة 

.  وتسمى المجاميع النقدية على اساس كلفة الفرصة البديلة y المنافع انسجاما مع قتيد الموارد بمجموعها
ولا تعد رسمية وهي   St Louisالفدرالي في  الاحتياطيالرقتم القياسي للخدمات النقدية وتنشر من موقتع 

مليار دولار  10397.2الاعتيادي   M2الشهر الأخير  2012تختلف عن البيانات الاعتيادية. فمثلا لعام 
مليار دولار للولايات المتحدة الأمريكية وكلاهما معدل  10266.4أقتل هو  M2النقدية  ورقتم الخدمات

 موسميا ، وتلاحظ ضئالة الفرق بينهما بما لا يتناسب مع تعقيد الحساب. 
وتوجد العديد من الصيغ، تقريبا بعدد الباحثين، لتوصيف دالة المنفعة ومدخلاتها وقتيد الموارد والفرضيات 

 توصل إلى معادلة أخيرة للطلب على النقود.التبسيطية لل
 

  الانصدجالنقو  في 

 الانتاجية  بالنقود لتسهيل عمليات الانتاجعلى غرار النقود في دالة المنفعة  لقطاع الأسر، تحتفظ المنشآت 

والمبيعات. وعند قتراءة الميزانية العمومية لمنشِاة صناعية، على سبيل المثال، تجد في جانب الأصول نقد 

في الصندوق وفي المصرف. في نماذج التنظير يقصد بالنقود ، عادة، الأرصدة الجارية للمنشآت في 

ممارسة ليست معهودة في  المصارف ، وتدفع فوائد عن تلك الودائع في الدول المتقدمة وأخرى ناهضة وهي

بالنقود هي الفرق بين معدل الفائدة على الأصول غير السائلة،  للاحتفاظة الاسميالعراق. ولذا تكون الكلفة 

 . Rm، والفائدة على الودائع الجارية Rالودائع الثابتة أو السندات 

؛ ورأس K؛ وتستخدم  رأس مال ثابت حقيقي Pfالنمطية  للمنشاةولأستكمال البحث نفترض ان سعر المنتج 

وهو خزين السلع الوسيطة ومنتجات تحت التصنيع ونهائية تنتظر البيع؛  Vمال عيني حقيقي متغير 

؛ وسعر  F(n, K, V ,mf)؛ ودالة إنتاج  W، بمتوسط أجر نقديn؛ وقتوى عاملة mfوأرصدة نقدية حقيقية 

؛  والتغير النسبي في سعر رأس المال Pvالمال المتغير ، ومن رأس  Pkالوحدة من رأس المال الثابت 

 التي يراد تعظيمها: . وتبعا لذلك تكون دالة الأرباح   والاندثار؛  v، ورأس المال المتغير  kالثابت 

Max=Pf F(n, K, Kv ,m
f)-{(W)n-(R-k+ ) Pk K-(R-v) Pv V-(R-Rm)pmf ……….(1) 
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 Pv (R-v)، ورأس المال المتغيرPk (R-k+ )الوحدة لكل من راس المال الثابت  استخدامنلاحظ  كلفة 

  xمع المتغير  الانتاجللمشتقة الأولى لدالة  Fx . وترمزp(R-Rm)، والدينار، أو الدولار، الحقيقي 

 :الانتاجومن الخصائص المعروفة عن دالة  Fxxوالمشتقة الثانية  

 Fn , FK ,Fv , Fmf  0  : Fnn , FKK , Fv v , Fm
f
m

f 
 0 

 ت الأولى لدالة الربح مساوية للصفر:اوالشرط الضروري لتعظيم الربح أن تكون جميع المشتق

      Pf Fn – W=0 …………………………..…………………………………..(2) 

      Pf Fk - (R-k+ ) Pk =0  …………………………………………………,.(3) 

      Pf Fv - (R-v) Pv  =0    ……………………………………………………(4) 

      Pf Fmf - (R-Rm)p =0    ……………………………………………………(5) 

يكون الطرف   Pوبنقل الحد الثاني للمعادلات الى الطرف الأيمن والقسمة على المستوى العام للأسعار

( القيمة الحقيقية للأنتاجية الحدية والطرف الأيمن الكلفة الحقيقية لأستخدام 6( الى )9الأيسر للمعادلات )

 المعني: الانتاجعنصر 

(Pf/P)Fn= W/P =w …………………………………………(6) 

(Pf/P)Fk=(R-k+ ) Pk/P …………………………………..(7) 

(Pf/P)Fv=(R-v) Pv/P ………………………………………(8) 

(Pf/P) Fm
f = (R-Rm) …………………………………….….(9) 

(؛ وتبعا لذلك 2( إلى )1بالحل الآني للمعادلات ) mfويتحدد طلب المنشآت على  الأرصدة النقدية الحقيقية 

يفسر بالسعر الحقيقي للمنتج، والأجر الحقيقي، والأسعار النسبية لرأس المال الثابت والمتغير والكلفة 

 منهما، والفرق بين سعري الفائدة:ة لأستخدام كل الاسمي

mf
d= mf

d{(Pf/P), w, (R-k+ ) Pk/P, (R-v) Pv/P, (R-Rm)} …………………..(10) 

ولكل من رأس المال الثابت والمتغير دالة طلب، وللمنشآت دالة عرض لمنتجاتها، ايضا، بنفس المتغيرات 

، بما فيها الأرصدة النقدية الحقيقية، ولا الانتاج(.  ولا يتغير الطلب على عناصر 11التفسيرية للمعادلة )

عرض المنتجات، عندما تتغير أسعار المنتجات والمدخلات والمستوى العام للأسعار والأجور بالتناسب  في 

ثابتة، وهي خاصية للمعادلات ذات التجانس الصفري، أو  (R-Rm)و   (R-v)و (R-k+ ) حالة بقاء

 (: 11الصفر في الصيغة )بتعبير آخر مجموع المرونات يساوي 
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      …………………………………………..(11)   Z=AX1
1X2

2 …Xn
n          

1+2+ …+n=0  

الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية يرتبط عكسيا مع الفرق بين سعري الفائدة وطرديا مع المتغيرات 
الأخرى في دالة الطلب. وكذلك الطلب على  العمل وكل من رأس المال الثابت والمتغير يرتبط عكسيا مع 

العنصر  لاستخداملفة الحقيقية الكلفة الحقيقية لأستخدامه وطرديا مع العناصر الأخرى في دالة الطلب. والك
ات طرديا على أسعارها وعكسيا مع بقية ج(؛ ويعتمد عرض المنت6( إلى )2هي الطرف الأيمن للمعادلات )

 المتغيرات.
 

 صق ير  وال الطلب على النقو  واخصبدر صفضيل السيولة
 
نحاول في التالي دراسة دالة الطلب على النقود لدول بعينها  في محاولة للحوار بين الواقتع التجريبي  

ي السائد والتي قتتصادالاونماذج التنظير الشائعة، ولهذا الغرض تعمدنا أن تكون الدول من الممثلة للنظام 
في كندا  m1دالة الطلب على النقود كان التنظير يعنيها في المقام الأول. وفي هذا المبحث أجرينا تقدير

الذاتي والجذر  الارتباطوأستراليا وبالمستويات لمتغيرات الدالة وليس بالفروقتات. ولاشك أن مشكلات 
الاحادي ماثلة دائما في متغيرات سعر الفائدة والنقود والناتج، وقتد أمكن التغلب عليها باختيار المتغيرات 

 المتخلفة المناسبة. 
بيانات أستراليا فصلية ولكندا سنوية، وفي الحالتين أستخدم الرقتم القياسي العام لأسعار المستهلك مخفضا 

. سعر الفائدة في  أستراليا هو سعر الخصم و في كندا سعر الفائدة على الاسمية ولسعر الفائدة الاسميللنقود 
مشاهدة سنوية  51أي  2011و   1961ي أوراق الدين الحكومي لمدة سنة. بيانات كندا السنوية بين عام

وكانون الثاني   1969وهي عينة كبيرة نسبيا لبيانات بطيئة التردد. والبيانات الفصلية لأستراليا بين تموز 
وهي عينة كبيرة لبيانات فصلية. مزايا العينات الكبيرة أنها تغطي مدة من  175وعدد المشاهدات  2013

ية ما يساعد على الثقة بقدرة الدالة على اختبار الفرضية موضوع قتتصادالاالزمن طويلة مع تباين الاوضاع 
. البيانات حولت جميعها إلى وحدات  co-integrationالبحث، وأيضا لتسهيل اختبار التكامل المشترك 

نسبية، بالقسمة على المشاهدة الاولى، وبعد ذلك لوغاريتمات طبيعية لتهذيبها قتدر الإمكان ولان النماذج 
 ولذلك هي خطية باللوغاريتمات. ib  M=Ayaالنظرية تجعل دالة الطلب على النقود ثابتة المرونة :  

 

  الة الطلب على النقو  في كن ا

لمعامل انحدار فرق  tوللاختصار نعرض فقط   (،1، في الجدول ) في البدء أجرينا اختبار الجذر الاحادي 
 واتسن. –وهو مدار الاختبار، وأيضا مقياس دربن  ،yt-1مع المتخلف لفترة واحدة  Δy المتغير

 بالفرق Augmentedوالنقود مقوى   الاجماليونبين أن الانحدار لدالة الاختبار للناتج المحلي 
 الذاتي، وفقط  سعر الفائدة لم يكن بحاجة إلى تقوية. الارتباطللتخلص من   Δyt-1السابق

 
)  الاستقرارفهذا يعني  لا نستطيع  رفض فرضية عدم  Dicky- Fullerمع القيم المعيارية  tوعند مقارنة 

، بينما ترفض هذه الفرضية للناتج  0.05و  0.01الجذر الاحادي( لسعر الفائدة والنقود بمستوى دلالة 

بمعنى أنه مستقر. ورفض فرضية العدم يعني  أن معامل الانحدار في دالة الاختبار   0.05بمستوى دلالة 

بالمعنى الاحصائي. وهذا يعادل القول أن معامل الانحدار الذاتي للمتغير ) المتغير مع  يختلف عن الصفر

مستواه السابق( يختلف عن الواحد الصحيح إحصائيا. وعند حساب معامل الانحدار الذاتي تبين أنه لسعر 
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ري أي تتكاثر والذي يفهم بأنه انفجا 1.02283، اما للنقود فهو  0.9778، وللناتج    0.99051الفائدة 

 الاستقرارالنقود ذاتيا وهي خاصية تتكرر مع متغيرات اقتتصادية ونقدية أخرى وتشير إلى منتهى عدم 

Non- Stationary ومن الواضح لماذا لم ترفض فرضية العدم لسعر الفائدة لأن معامل الانحدار الذاتي .

الحال ليس الفرق بين سلوك سعر الفائدة  قتريب من الواحد الصحيح، بينما للناتج ليس قتريبا جدا. وفي واقتع

 والناتج كبير.

 (1الجدول رقتم )
 اختبار الجذر الاحادي لمتغيرات دالة الطلب على النقود في كندا

 

 واتسن -دربن لمعامل الانحدار مع المتغير المتخلف t فرق المتغير

 1.838 (0.18) سعر الفائدة الحقيقية

 2.026 0.83 الحقيقية M1النقود

 GDP (3.07) 1.867الحقيقي الاجماليالناتج المحلي 

 المصدر : إعداد الباحث.
 

ورغم اختلاف نتيجة الاختبار للناتج عن سعر الفائدة والنقود لا نستبعد إمكانية التكامل المشترك بين النقود 

من جهة وسعر الفائدة والناتج من جهة أخرى مستندين على القول بعدم ضرورة أن تكون جميع المتغيرات 

ن جميعها بدرجة مختلفة عنه في المستقلة من نفس درجة تكامل المتغير التابع، ولكن لا يجوز أن تكو

تكاملها. ونجري اختبار التكامل المشترك وتستمر هذه العلاقتة موضوعا للبحث والتدقتيق. وقتبل الذهاب إلى 

الذاتي، وهذه الخاصية تلقي ظلالا من الشك  الارتباطالتقدير نسلمّ أن المتغيرات الكلية، كما لاحظنا شديدة 

لتتلاءم مع مقتضياته، ولذا حتى مع  الاتجاهعلى وجود العلاقتات السببية أي أنها جميعها محمولة  بقوة 

 إستخدام أساليب أخرى للتقدير نتحفظ على الجزم بإتجاه العلاقتة السببية.

الناتج وسعر الفائدة ولكن المعادلة تعاني مشكلة  وعند البداية أجربنا تقدير الطلب على النقود بدلالة   

ة الاجماليالذاتي، ولذلك لا تعتمد، وظهرت معاملات الانحدار عالية المعنوية والقدرة التفسيرية  الارتباط

  0.75431بالمائة. ومرونة الطلب على النقود مع الناتج موجبة   97.3للمعادلة بدلالة معامل التحديد 

واحد الصحيح أي لا تدعم النظرية الكمية للنقود. اما مرونة الطلب على النقود مع سعر وهي  بعيدة عن ال

 الذي تفترضه نظرية تفضيل السيولة. الاتجاهأي سالبة ب  )   0.216الفائدة فهي )

 gmعلى التوالي من اليمين إلى اليسار فإن:    gm   ،gy ، giوإذا رمزنا لنمو النقود والناتج وسعر الفائدة   

= 0.7543 gy - 0.216 gi  ة  فتنمو بالمعدل آنفا مضافا اليه الاسميوهو نمو النقود الحقيقية  أما النقود

الذاتي والذي  الارتباطنمو المستوى العام للأسعار أي التضخم. بيد أن التحفظ على التقدير يبقى قتويا بسبب 

 .للتخلص منه لا بد من إضافة سوالف المتغيرات ودالة الانحدار، بعد ذلك
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 (2الجدول رقتم )

 2011 -  1961دالة الطلب على النقود في كندا للسنوات 

 جميع المتغيرات حقيقية باللوغاريتمات الطبيعية

 مستوى الدلالة T الخطأ المعياري التقدير المقدرات

 0.55 (0.6) 0.027 (0.016) الثابت

 0.002 3.28 0.345 1.131 الناتج

 0.000 (5.55) 0.0151 (0.084) سعر الفائدة

 0.056 1.97 0.02 0.039 سعر الفائدة السابق

 0.000 9.19 0.1261 1.158 النقود السابقة

 0.020 (2.43) 0.121 (0.293) النقود قتبل فترتين

 0.005 (2.99) 0.345 (1.032) الناتج السابق

اختبار التكامل المشترك ) انحدار فرق الخطأ العشوائي على الخطأ السابق  %997 معامل التحديد
) 

معامل التحديد 
 المصحح

واتسن لدالة  –دربن  لمعامل الانحدار  t معامل الانحدار 99.7%
اختبار التكامل 

 المشترك

 1.991 (7.02) (1.035) 2.065 واتسن –دربن 

 إعداد الباحث.المصدر 

حسب  القيم المعيارية في جداول   0.01يفيد اختبار التكامل المشترك رفض فرضية العدم بمستوى دلالة 

Mackinnon    المبينة في المصادر لأن 2) الجدول رقتم  (الجديدةt  في الاختبار أعلاه أقتل من القيمة

المناظرة لنفس عدد المتغيرات وحجم العينة بعد طرح التصحيح، حسب حجم العينة،  من القيمة المعيارية 

-والتصحيح   0.01ومستوى دلالة   7لعدد المتغيرات    - 5.51233، والتي  كانت 0.01بمستوى دلالة 

69.398/2500 - 29.576/50 

وهو أقتل من القيمة   7.02-في الاختبار أعلاه  tومقدار   6.132 –مة المعيارية  تقريبا وبذلك تصبح القي

المعيارية، أي أكبر بالقيمة المطلقة، ولذلك ترفض فرضية العدم كما تقدم لتقبل الفرضية البديلة بوجود 

هما حجم العينة ومربعها . وفي المرات القادمة نستخدم  2500و  50التكامل المشترك. نلاحظ أن القيم 

 نفس الطريقة دون ذكر هذه الاجراءات بل نبين نتيجة المقارنة.

بالمائة ولان المعادلة بالمتغيرات وسوالفها فالعبرة بمجموع  99.7القدرة التفسيرية للمعادلة كبيرة  

لوسط. ومجموع معاملات الانحدار للدالة أي معاملات المتغير، ويلاحظ تعاكس الاشارات للرجوع إلى ا

. لكن الدور الاكبر لمتغيرات ستقرار، دون الواحد الصحيح،  وهو أدعى للا0.92104مجموع المرونات  

النقود المتخلفة ذاتها، ولذلك تختلف الاستنتاجات عما ورد آنفا عند التقدير الاول للدالة، وهوالاكثر انسجاما 

 الذاتي والتي لم يساعد التقدير بالفروقتات الاولى على التخلص منها. الارتباط مع النظرية لولا مشكلة

وبعد إرجاع المتغيرات إلى وحداتها الأصلية يمكن كتابتها على  ستقرارالادالة الطلب على النقود أعلاه عند 

 النحو التالي عند غض النظر عن الخطأ العشوائي:
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M=0.98Y0.7333Ri-0.333 

قتريب من الواحد الصحيح. ونلاحظ التقارب بين هذه المعادلة والمعادلة الأولى التي  ومجموع المرونات

الذاتي للأخطاء العشوائية في مرونة الطلب مع الناتج. المهم أن هذه الدالة تنسجم  الارتباطرفضت بسبب 

 مع النموذج النظري لتفضيل السيولة.

  الة الطلب على النقو  في أسصراليد 

س الجذر الاحادي للمتغيرات الثلاثة. وتقدير دالة فرق المتغير على مستواه السابق. ولم وهنا ايضا ندر

يتطلب متغير الناتج تقوية بالفرق السابق، أما سعر الفائدة والنقود فقد كانت بها حاجة إلى التقوية سبيلا 

 واتسن. –ودربن لمعامل الانحدار مع الخطأ السابق   tالذاتي. وندرج أدناه  الارتباطللخلاص من 

 (6الجدول رقتم )

 اختبار الجذر الاحادي لمتغيرات الطلب على النقود في أستراليا

 واتسن -دربن لمعامل ألأنحدر مع المتغير المتخلف t فرق المتغير

 2.057 (0.28) الاجماليالناتج المحلي 

 2.041 0.3 النقود

 1.911 (1.09) سعر الفائدة

 المصدر إعداد الباحث.

، أكبر بالقيمة المطلقة tوالواضح أنها جميعا متكاملة من الرتبة واحد أي لا يمكن رفض فرضية العدم لأن 

 . Unit Rootلاختبار الجذر الاحادي  Dicky- Fuller،أقتل من القيمة المعيارية لجداول 

لقد توفرت في الدالة شروط الصلاحية الاحصائية،   .دالة الطلب على النقود في أستراليا (6) وفي الجدول

واتسن، لكن معاملات الانحدار للناتج غير معنوية والمفروض  -فهي سليمة من الارتباط الذاتي حسب دربن

ة للمعادلة الاجماليهو المحدد الاهم للطلب على النقود وجميع معاملات الانحدار معنوية، والقدرة التفسيرية 

ل التحديد الخام والمصحح. ونبين أن معاملات الانحدار مرونات لان المتغيرات عالية حسب معام

باللوغاريتمات الطبيعية، كما في حالة كندا. وكما تقدم وبنفس الطريقة ترفض فرضية العدم في اختبار 

.  0.01في أعلاه أقتل من القيمة المعيارية في الجداول آنفة الذكر بمستوى دلالة  tالتكامل المشترك  لأن 

الجدول ولبيان كيفية اختلاف الدوال المقدرة بحسب التوصيف والاجتهاد نقدم تقديرا آخر لنفس الدالة في 

،  0.05ظهرت معاملات الانحدار لجميع المتغيرات التفسيرية معنوية  وبمستوى دلالة دون  وقتد (.11)

وهي  tوأيضا خالية من الارتباط الذاتي. واختبار التكامل المشترك ناجح بشكل واضح إحصائيا لان 

 .0.01أقتل من القيمة المعيارية النظيرة  بمستوى دلالة  (11.77)

وبقيت مشكلة مرونات الطلب مع الناتج  تقترب من الصفر بمجموعها  والذي يعني أن النقود تعتمد على 

ركة مع تأثير واضح لسعر الفائدة. ومن الصعب الدفاع، نظريا، عن دور الناتج الذي أظهرته ذاتها في الح

 هذه التقديرات. 
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 (11الجدول رقتم )

 2013إلى كانون الثاني 1969دالة الطلب على النقود في أستراليا للفترة من تموز 

 جميع المتغيرات حقيقية باللوغاريتمات الطبيعية

 مستوى الدلالة T الخطأ المعياري التقدير المقدرات

 0.980 0.03 0.006 0.000153 الثابت

 0.275 1.09 0.2149 0.2353 الناتج

 0.000 (3.86) 0.023 (0.08882) سعر الفائدة

 0.000 14.09 0.07718 1.08731 النقود السابقة

 0.021 2.33 0.024 0.0562 سعر الفائدة السابق

 0.078 (1.78) 0.0744 (0.13201) النقود المتخلفة لفترتين

 0.260 (1.13) 0.2137 (0.2414) الناتج السابق

اختبار التكامل المشترك ) معادلة انحدار فرق الخطأ العشوائي مع الخطأ  %99.8 معامل التحديد
 السابق(

معامل التحديد 
 المصحح

واتسن لدالة  -دربن لمعامل الانحدار  t معامل الانحدار 99.8%
 الاختبار

 1.97 (13.36) (1.02175) 2.0349 واتسن –دربن 

 المصدر: إعداد الباحث.

 (11الجدول رقتم )

 جميع المتغيرات حقيقية باللوغاريتمات الطبيعية:دالة الطلب على النقود في أستراليا  توصيف بديل

 مستوى الدلالة T الخطأ المعياري التقدير المقدرات

 0.748 (0.33) 0.0063 ((0.0021 الثابت

 0.000 64.66 0.0147 0.9527 النقود المتخلفة

 0.000 (4.11) 0.023 (0.0946) سعر الفائدة

سعر الفائدة 
 المتخلف

0.0587 0.0242 2.43 0.016 

 0.038 2.09 0.1535 0.3208 الناتج

الناتج المتخلف 
 لفترتين

(0.3298) 0.1503 (2.19) 0.038 

التكامل المشترك ) انحدار فرق الخطأ العشوائي على  اختبار %99.8 معامل التحديد
 الخطأ السابق(

معامل التحديد 
 المصحح

 واتسن -دربن لمعامل الانحدار t معامل الانحدار 99.8%

 1.974 (11.77) ((0.8968 1.7874 واتسن -دربن

 المصدر: من إعداد الباحث.         

والفروقتات اللوغاريتمية  معادلة بين الفرق اللوغاريتمي للنقودولتدقتيق هذه المسألة  أجرينا الحساب لتقدير 

 للناتج  المتزامن  واربعة سابقات  وأضيف إليها الفرق اللوغاريتمي السابق للنقود والنتيجة هي : 



 
 

66 
 

  0.003معاملات الانحدار للناتج جميعها ليست معنوية باستثناء المتخلف الثالث كان معنويا بمستوى دلالة 

رته سالبة، أما الفرق اللوغاريتمي السابق فكان معامل انحداره معنويا وموجبا لكن القدرة التفسيرية لكن إشا

واتسن  –بالمائة. والدالة قتويمة، دربن  9.6بالمائة والمصحح  12.8للمعادلة واطئة، معامل التحديد 

دون الحاجة  (13.15) لمعامل انحدار دالة الاختبار t، ونجحت في اختبار التكامل المشترك، 2.0342

 .1.9977واتسن لمعادلة اختبار التكامل المشترك  -إلى تقوية، ودربن

، وتنمو في استراليا بأسرع من M1من الضروري الانتباه إلى أن النقود موضوع البحث حقيقية  وهي  

ب على الارصدة الناتج الحقيقي. وفي محاولة لتفسير تلك العلاقتة غير المتوقتعة بين الناتج الحقيقي والطل

البسيط بين: نمو الناتج الحقيقي، التضخم، نمو سعر الفائدة  الارتباطالحقيقية، جرى حساب معاملات 

 ة، والنتائج أدناه:الاسميالحقيقي، نمو النقود الحقيقية، ونمو النقود 

في الحالتين أي في ة والحقيقية وكان موجبا الاسميمعنويا بين نمو الناتج وكل من النقود  الارتباطلم يكن  -

مع الحقيقية. وظهر ارتباط  الناتج  مع التضخم سالبا  0.12ة والاسميمع  0.08الصحيح،  الاتجاه

يمثل الاثر العكسي لزيادة الناتج على التضخم   الارتباطوليس معنويا وتوجد دلائل  على أن هذا  (0.115)

 وليس العكس. وللناتج  ارتباط شبه معنوي موجب مع سعر الفائدة الحقيقي، سيأتي.

بدرجة عالية من المعنوية مع نمو النقود الحقيقية، وكان منخفضا  0.351)ظهر للتضخم ارتباط عكسي ) -

ة والتضخم يتحددان باستقلال، وبالمحصلة الاسميأن النقود  ة، كما لوالاسميولم يكن معنويا مع نمو النقود 

ة بسبب التضخم، وكان ارتباط التضخم مع سعر الفائدة الحقيقي موجبا، الاسميتنخفض القوة الشرائية للنقود 

، وهذا يفسر بالسياسة النقدية المستهدفة للتضخم  فترفع سعر الفائدة بنسبة 0.07، وبمستوى دلالة 0.137

 بحه.أعلى لك

، وهذا يفهم أيضا بتحفظ 0.1، مع الناتج وبمستوى دلالة،0.124لسعر الفائدة الحقيقي ارتباط موجب،  -

السياسة النقدية على النمو فترفع سعر الفائدة النقدي كما فعلت مع التضخم. ولسعر الفائدة الحقيقي ارتباط 

وبمستوى  (0.27)النقود الحقيقة ة، ومع الاسميمع النقود   0.002وبمستوى دلالة   (0.229)عكسي 

 ات نظرية تفضيل السيولة .الارتباط، وتؤيد هذه  0.000دلالة 

ولازالت علاقتة النقود مع الناتج غامضة. وفي محاولة أخرى جرى حساب معادلات انحدار بين النقود  

معدلات نمو، وعدد  ة والحقيقية والتضخم والناتج. والمتغيرات معرّفة بفروقتاتها اللوغاريتمية، أيالاسمي

ونستعرض النتائج  170المتخلفات أربعة  لجميع المتغيرات.  وعدد المشاهدات الصافية ) الفصول ( 

 ة الخام للمعادلة ونكتفي بذلك، لأن المطلوب التعرف على تفاعل المتغيرات.الاجماليبدلالة القدرة التفسيرية 

بصفة عامة الدوال بالفروقتات اللوغاريتمية أعلاه لا تفسر إلا جزءا قتليلا من التباين. والناتج أكثر تأثيرا من 

التضخم في النقود الاسمية واقتل منه في النقود الحقيقية. وعند ملاحظة إشارات معاملات الانحدار للناتج 

وجبة والمتخلفات الثلاثة الاخرى سالبة ومجموع في معادلة النقود الاسمية  كانت إشارة المتزامن والسابق م

المعاملات سالب. وفي معادلة الارصدة الحقيقية كانت معاملات الانحدار للناتج المتزامن والسابق 

والمتخلف الرابع موجبة والمتخلف الثاني والثالث سالبة والمجموع سالب لمعاملات الانحدار مع الناتج. 
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تج مع الطلب على النقود بلا إجابة كونها تخالف النظرية والمألوف في هذه وهكذا بقيت مشكلة علاقتة النا

 الحالة الدراسية.

 (12الجدول رقتم )

 ة والحقيقية بالفروقتات اللوغاريتميةالاسميمعامل التحديد بالمائة لدوال انحدار النقود 

 ←المتغيرات  التفسيرية 
 المتغيرات التابعة

↓ 

 التابعة المتخلفة
 لوحدها

 مع  نفسها والناتج نفسها  والتضخممع 

 9.2 8.7 6.3 ةالاسميالنقود 

 14.7 20.0 9.6 النقود الحقيقية

 المصدر: إعداد الباحث.     

 ة في الولايدت المصح ة الأمريكيةالاسميالطلب على النقو  

، حيث ستقرارالاة في الولايات المتحدة الأمريكية بعدم الاسميتتصف متغيرات دالة الطلب على النقود 

معامل الانحدار الذاتي لهذه المتغيرات هو الواحد الصحيح تقريبا. وقتبل إجراء اختبار جذر الوحدة نعرض 

الحقيقي وسعر الفائدة وجميعها  الاجمالية والناتج المحلي الاسميمعادلات الانحدار الذاتي للنقود 

 باللوغاريتمات الطبيعية.

 (13الجدول رقتم )

 الاسمية و الناتج الحقيقي وسعر الفائدة الاسمير الذاتي للنقود معادلات الانحدا

 في الولايات المتحدة الأمريكية

الناتج المحلي  M2النقود  المقدرات
 الاجمالي

 الناتج المحلي
 الاجمالي

 سعر
 الفائدة

 سعر
 الفائدة

 0.0064 (0.0205) 0.0069 0.0103 0.01748 الثابت

معامل المتخلف 
 الأول

0.999 
455.5 

0.997 
885.8 

1.3239 
20.9 

1.00498 
84.9 

1.4488     
24.22 

معامل المتخلف 
 الثاني

  (0.3258) 
(5.17) 

 (0.4598)  
(7.54) 

معامل التحديد 
 المصحح بالمائة

99.9 100 100 97.0 97.6 

 1.87 1.11 2.05 1.34 1.9 واتسن -دربن

 المصدر: إعداد الباحث.     

وتلاحظ المستويات العالية للمعنوية. للناتج المحلي  tالأرقتام السفلى في سطور معاملات الانحدار هي 

الذاتي، ولذلك ارتفعت قتيمة  الارتباطوسعر الفائدة أضيفت السوالف الثانية لتجاوز مشكلة  الاجمالي

عديل الذاتي، ومجموع معاملات الانحدار مع المتخلف الأول لتكون مع الثاني سالبة، وهي عملية الت

المعاملات يقترب من الواحد الصحيح. وعندما يكون معامل الانحدار الذاتي، أو مجموع معاملات الانحدار 
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الذاتي قتريبة من الواحد الصحيح تبقى الصدمات مستوعبة في قتيمة المتغير لأنه يعيد ،ذاتيا، مستوياته 

 ؤكدها اختبار الجذر الأحادي التالي.. وهذه الخاصية يستقرارالاالسابقة  وهو معنى عدم 

 (14الجدول رقتم )

 اختبار الجذر الأحادي: معادلات انحدار الفرق الأول مع المتخلف الأول

 سعر الفائدة النقدي الاجماليالناتج المحلي  M2النقود المقدرات

معامل الانحدار مع 
 المتخلف الأول

(0.000967) 
(0.44) 

(0.00192) 
(1.76) 

(0.01097) 
(1.01) 

معامل التحديد المصحح 
 بالمائة

0.0 12.2 19.7 

 1.87 2.05 1.9 واتسن -دربن

لا يمكن رفض فرضية  ملاحظات
العدم أي أن قتيمة المعامل 
لا تختلف عن الصفر 
بسبب صغر القيمة 

، وقتبول  tالمطلقة لتقدير
الفرضية البديلة بمعنى 

 الجذر الأحادي
 

لا يمكن رفض فرضية 
العدم ، أي قتبول الفرضية 
البديلة و هي الجذر 
الأحادي. معادلة الانحدار 
مع التقوية بالفرق السابق 

 الارتباطللتخلص من 
 الذاتي.

لا يمكن رفض فرضية 
العدم ، أي قتبول الفرضية 
البديلة و هي الجذر 
الأحادي. معادلة الانحدار 
مع التقوية بالفرق السابق 

 الارتباطمن للتخلص 
 الذاتي

 المصدر: إعداد الباحث.      

ولأن المتغيرات متكاملة من الرتبة الأولى يحتمل حصول تكامل مشترك بينها من الرتبة صفر أي  

. وقتدرت معادلة انحدار بين النقود متغيرا تابعا والناتج الحقيقي وسعر الفائدة النقدي متغيرات استقرار

، ولأن المتغيرات لوغاريتمية 0.07واتسن  –الذاتي كانت قتوية، دربن  الارتباطمستقلة. لكن مشكلة 

وهو مرتفع أي يزداد الطلب على  2.0541فمعاملات الانحدار مرونات. وظهر معامل الانحدار مع الناتج 

ة بأكثر من ضعف معدل نمو الناتج بثبات أثر العوامل الأخرى. ومعامل سعر الفائدة الاسميالنقود 

بالمائة من التغير النسبي في سعر الفائدة.   2أي يخفض الطلب على النقود بحوالي  (0.022699)

الذاتي لا نستطيع الثقة بالتقديرات. وللخلاص من تلك المشكلة لا بد من إضافة متخلفات  الارتباطولوجود 

المعنوي منها كانت  المتغيرات، وفي البدء أضيفت جميع المتخلفات إلى حد الخامس. و بعد الاقتتصار على

مستوفية للشروط الإحصائية، واجتازت اختبار التكامل  (. وهي12في الجدول ) النتيجة معادلة الانحدار

. أما مضامينها فتنطوي على إشكالات. منها غياب سعر الفائدة من 0.01المشترك بنجاح بمستوى دلالة 

بمعنى التأثير الضئيل لنمو الناتج في نمو  0.0795منظومة التفسير، ومجموع مرونات الطلب مع الناتج 

الطلب على النقود ويخالف هذا التقدير جذريا الصيغة الأولى بدون المتخلفات. بينما معامل متخلف 

ما يفيد استعادة هذه النسبة من النمو السابق في النمو الحالي للنقود. وقتد تفسر هذه التقديرات   0.96النقود

 قود التي تقَدم بيانها بحيث تكتفي عملية إعادة خلق النقود بمقومها الذاتي.بقوة الانحدار الذاتي للن
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 (12الجدول رقتم )

 ة للولايات المتحدة الأمريكيةالاسميتقدير دالة الطلب على النقود 

 2013إلى نيسان  1956بيانات فصلية من تموز 

 مستوى الدلالة T التقدير المقدرات

 0.103 1.64 0.010595 الثابت

 0.000 63.48 0.962 النقود المتخلف الأول

 0.002 (0.3864) (0.3864) الناتج المتخلف الأول

 0.000 1.4774 1.4774 الناتج المتخلف الرابع

 0.000 (1.0115) (1.0115) الناتج المتخلف الخامس

 اختبار التكامل المشترك %99.9 معامل التحديد المصحح

معامل انحدار فرق الخطأ 
 الخطأ السابقمع 

t دربن- 
 واتسن

 2.01 (15.06) (1.01122) 2.01 واتسن -دربن

 المصدر: إعداد الباحث.

وعند استخدام الفروقتات اللوغاريتمية للمتغير اختلفت النتيجة كليا، فلم تظهر الفروقتات السابقة للنقود. وعند 

ذلك إذ جرى تقدير انحدار الفرق فحص معادلة الانحدار الذاتي للنقود بفروقتاتها اللوغاريتمية تأكد 

واتسن  -اللوغاريتمي الأول للنقود على الفروقتات السابقة إلى حد الخامس، وكان التقدير سليما، دربن

والمصحح صفر أي تقريبا لا توجد علاقتة، وجميع معاملات  0.04، إلا أن معامل التحديد الخام 2.01

النقود بالمستوى سلوكه بالفروقتات تماما. وعند حساب  الانحدار ليست معنوية. وهكذا يغاير سلوك متغير

معادلة الانحدار بالفروقتات أدخلت فروقتات النقود والناتج وسعر الفائدة إلى حد الخامس، وكانت المتغيرات 

، المتخلف الرابع لسعر   (0.05433)ذات التأثير المعنوي: المتخلف الأول لسعر الفائدة بمعامل انحدار

، ومستويات الدلالة للثابت ومعاملات 0.8072، المتخلف الرابع للناتج 0.02633انحدار  الفائدة بمعامل

بالمائة،  14.9.أما معامل التحديد الخام فكان  0.004،  0.036  ، 0.000،   0.007الانحدار هي ، 

فضيل . وكانت دالة الفروقتات أكثر انسجاما مع نظرية ت 2.11واتسن  –بالمائة، ودربن  13.7والمصحح 

السيولة، ومحصلة تأثير فروقتات سعر الفائدة سالبة ومعامل الانحدار مع الناتج موجب. ونجحت الدالة في 

، (15.8)لمعامل الانحدار في دالة الاختبار  tلأن قتيمة  0.01اختبار التكامل المشترك بمستوى دلالة 

 الذاتي للأخطاء العشوائية صفر. الارتباطبمعنى أن   2.0واتسن  –ودالة الاختبار سليمة، دربن 

 بدلالة الناتج الحقيقي RM2ولنفس الفترة والبيانات الفصلية جرى تقدير دالة الطلب على النقود الحقيقية 

RGDP  وسعر الفائدة الحقيقية للأموال الفدرالية Rfu والبيانات باللوغاريتمات الطبيعية، والمعادلة هي .

 بغض النظر عن الخطأ العشوائي :

RM2=0.09906+0.60301RGDP - 0.041767Rfu 

 وعند العودة إلى الوحدات الأصلية تكون:

RM2=1.104Y0.60301 Rfu- 0.04176  ………………………………..(1) 
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 95.2والمصحح  الاجمالي، ومعامل التحديد 0.000والمقدرات عالية المعنوية جميعها وبمستوى دلالة 

السيولة، والدور الكبير للناتج، وإسهام قتليل لسعر الفائدة الحقيقي بالمائة. وتتفق الإشارات مع نظرية تفضيل 

 الاعتمادالصحيح وهو السالب. ومجموع المرونات أقتل من الواحد الصحيح. لكن التقدير لا يمكن  الاتجاهب

. وعند فحص التكامل المشترك، مع ذلك، لم تنجح  0.19واتسن  –الذاتي لأن دربن  الارتباطعليه بسبب 

واتسن لمعادلة اختبار التكامل المشترك كان مرتفعا  –لكن دربن  Mackinnonالمعادلة على شروط 

واتسن للتكامل المشترك الذي  -بعد التقوية الثانية ولذلك قتد تكون صحيحة بمعيار دربن 2وأصبح  1.9

الذاتي .وعند إعادة التقدير بإضافة المتخلفات كانت النتيجة في  الارتباطيناسب الدوال التي تعاني أصلا من 

 (.19في الجدول )

 (19الجدول رقتم )

 معادلة الطلب على النقود الحقيقية من البيانات الفصلية الأمريكية

 المتغيرات حقيقية باللوغاريتمات الطبيعية

 مستوى الدلالة T التقدير المقدرات

 0.281 1.08 0.008404 الثابت

 0.000 33.96 0.92543 النقود المتخلفة

 0.007 2.73 0.7688 الناتج المتخلف الرابع

 0.011 (2.57) (0.7249) الناتج المتخلف الخامس

 0.000 (6.16) (0.033208) سعر الفائدة

سعر الفائدة المتخلف 
 الثالث

0.06381 4.17 0.000 

سعر الفائدة المتخلف 
 الرابع

(0.03506) (2.63) 0.009 

  99.2 99.2 معامل التحديد بالمائة

معامل التحديد المصحح 
 بالمائة

اختبار التكامل المشترك انحدار فرق الخطأ مع الخطأ  99.2
 المتخلف

معامل الانحدار مع 
 الخطأ المتخلف

t  لمعامل
 الانحدار

 -دربن
 واتسن

 2.04 (15.34) (1.02756) 2.04 واتسن -دربن

 المصدر: إعداد الباحث.      

 0.925سلوك الطلب على النقود الحقيقية. الدور الذاتي للنقود  استقراريؤكد   0.9644مجموع المرونات 

والباقتي محصلة تأثير الناتج الحقيقي وسعر الفائدة الحقيقي وذلك في شكلها الحالي قتبل التحول إلى الصيغة 

لآثار المباشرة مع غير المباشرة. والمعادلة أعلاه عند مستوى الأصلية، إذ سيرتفع دور الناتج حيث تجتمع ا

 الثبات وبعد التحول من اللوغاريتمات إلى الوحدات الأصلية تكون مع غض النظر عن الخطأ العشوائي:

RM2=1.1193Y0.5893 Rfu-0.0598 …………………………………..(2) 

خاصة في مرونة الطلب على النقود مع الناتج.  1 ليست بعيدة عن المعادلة رقتم (2)ويلاحظ أن المعادلة 
 ومن جملة ما يمكن استنتاجه أن دالة تفضيل السيولة ترجحها الوقتائع في نطاق ما عبرت عنه البيانات. 
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 M/P= Ya ib وعند جعل البيانات نسبية لامتصاص ثابت الابتداء، ومن دالة الطلب على النقود:    
سعر الفائدة مع سرعة دوران النقود الحقيقية طردية إذ عندما ترتفع تقلل سالبة تكون علاقتة  bوطالما أن 

الطلب على النقود وبالتالي تكون سرعة دوران النقود أعلى بمعنى أن سعر الفائدة  عندما يرتفع يسمح بنمو 

سابقا. لكن أقتل مما كان عليه  Y/(M/P)الناتج بوتيرة تفوق نمو الأرصدة النقدية الحقيقية وبالتالي المقدار 

هناك عناصر لها دور في الطلب على النقود من غير الدخل ) الناتج( وسعر الفائدة ومنها التوقتعات. 

التضخم المتوقتع يقلل من  ارتفاعوعلاقتة التوقتعات بالطلب على النقود معقدة ومن المتداول والمقبول أن 

ب على النقود زيادة الطلب على السلع وهو الطلب على النقود بثبات أثر العوامل ألأخرى، ويعني تقليل الطل

بدوره ضغط تضخمي ما يفيد أن توقتع التضخم يؤثر في التضخم لأنه ينعكس في سلوك واقتعي. ومن جهة 

أخرى نستفيد مما تقدم وجود علاقتة طردية بين التضخم المتوقتع وسرعة دوران النقود، وهذه العلاقتة 

نقود، ولا غرابة في ذلك طالما أن التضخم المرتفع يشكل بيئة موجودة بين التضخم الفعلي وسرعة دوران ال

 مناسبة لزيادة التضخم المتوقتع.

 (11الجدول رقتم )
 2112-1691في كندا: للمدة  M3تقدير دالة الطلب على النقود 
 ARDL(3, 3, 0, 0)النموذج المنتقى 

 الأختبارات 
والمقاييس ، وتعريف 

 المتغيرات

 المتغيرات المقدرات الخطأ t مقياس مستوى

 معامل التحديد
 Rsqadjالمصحح 
99.9% 

   المعياري  الدلالة

Prob.*  t-Statistic    

0.000 8.119 0.148 1.201 M(-1) 

d.w 2.122 0.969 -0.040 0.246 -0.010 M(-2) 

F 9.32 0.025 -2.337 0.142 -0.333 M(-3) 

 التكامل المشترك
متحقق بمستوى دلالة 

1.11 

0.434 0.791 0.187 0.148 Cbr 

0.594 0.538 0.206 0.111 cbr(-1) 

M النقود الحقيقية 
M3 ؛gdp الناتج 

 الاجماليالمحلي 
سعر  cbrالحقيقي؛ 

فائدة البنك المركزي 
 الحقيقي؛

Inf التضخم؛ c 
 الثابت

0.033 -2.221 0.180 -0.399 cbr(-2) 

0.075 -1.833 0.182 -0.333 cbr(-3) 

0.005 2.958 0.060 0.178 Gdp 

0.183 -1.356 0.002 -0.003 Inf 

0.004 3.128 0.222 0.695 C 

 المصدر: إعداد الباحث.          
 

 معادلة الأمد البعيد:
  M= 4.91 -3.347cbr+ 1.259gdp -0.022inf ………………………(3) 
  T    2.66  -2.092         7.935        -1.168 
 PV  0.01   0.04            0.00            0.25   
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 خدصمة الفصل
 

المعاصر تدريجيا ليصبح التعريف الواسع للنقود هو الأكثر تمثيلا لأداء هذا المتغير  قتتصادالاقتد تحول     
ما يعكس التعميق المالي المستمر والذي كان متسارعا في العقود الثلاثة ألأخيرة. وتتطلب السيطرة على 

ل، متقدمة ونامية. المضاعف النقدي الذي لا تؤيده الوقتائع التي عبرت عنها بيانات الدو استقرارعرض النقد 
وذلك لتغير احتياطيات المصارف، وهي مكون مهم في الأساس النقدي، وارتباطا بالحجم النسبي للسيولة 
الفائضة. وغالبا ما يسمح البنك المركزي لعرض النقد بالتلاؤم الآني مع احتياجات المصارف وهي تحت 

الاعتقاد بأن النقود متغير داخلي.  تأثير عناصر خارجة عن سيطرته، وتدعم هذه السياسة السلبية
وبصلة وثيقة مع أوضاع قتطاع  الائتمانوللمصارف دور كبير في تكاثر او تقليص النقود من خلال عمليات 

الأعمال. وثمة مسألة أخرى مهمة تتمثل في عجز الموازنة العامة الذي يعتمد على متغيرات تصعب 
ات تمويل العجز للحفاظ على أسعار الفائدة ضمن المديات السيطرة عليها ويستجيب البنك المركزي لمتطلب

ي عندما يكون العجز ناجما عن قتتصادالاالحجم الكلي للنشاط  انخفاضالمقبولة ، وأيضا لتجنب فتور او 
في مثل حالة العراق عند هبوط اسعار النفط، او في الكثير من الدول للتعامل مع  الايراداتفي  انخفاض

 صدمة كورونا.
ي في العالم يثير، في نفس الوقتت، قتتصادالاالفائدة وهو من بين أهم العناصر التي يقوم عليها النظام  سعر 

الكثير من المشكلات والتساؤلات الفلسفية والأخلاقتية والدينية إضافة على منشأ دخل الفائدة في إطار 
ة، الاسميير الفائدة، وبنيتها السعرية نظريات القيمة المغايرة للنهج النيوكلاسيكي. وعمليا يبدو ان تفسير تفس

بكلفة الفرصة البديلة والمخاطرة ينسجم مع الوقتائع. ويتساوق هذا الفهم مع نظرية تفضيل السيولة والتي 
رجحتها الاختبارات الإحصائية لدالة الطلب على النقود. وكشف التحليل عن تغير واسع النطاق في سرعة 

ي قتتصادالاد الذي يتعذر معه الاعتقاد أن النقود تشكل قتيدا على النشاط دوران النقود الحقيقية وإلى الح
وحركة المستوى العام للأسعار ليس في الأمد القصير وحسب بل وحتى عند امتداد فترة التحليل لمدة أطول 
من خمس سنوات. وبينت أبحاث هذا الفصل ضعف العلاقتة بين النقود والتضخم، بل كانت علاقتة النقود مع 

 الكلي هي الأضعف. قتتصادالاغيرات مت
وراجعنا أساسيات النموذج الكينزي في حوار مع المدارس الأخرى. ومساهمة ميلتون فريدمان في النظرية  

الكمية الحديثة، وكيف أنه استلهم نظرية المحفظة الكينزية ووظف القيمة الحالية لتدفقات الانتفاع من الثروة 
والطلب على النقود يمكن أن  الاستهلاكأن الثروة إذا ما أضيفت إلى دوال  في مفهوم الدخل الدائم. ويبدو

تسهم في زيادة قتدرة النماذج على التفسير. ولهذا الغرض يقدم النظام الإحصائي لتدفق الأموال فرصا سانحة 
 النقدي.  قتتصادالالتطوير أبحاث 

الاتساق دون إضافة المتغيرات المتخلفة تعذر تقدير دالة طلب على النقود بالشروط الإحصائية للكفاءة و
وعندها أمكن تقدير تلك الدوال لتجتاز اختبار التكامل المشترك لدول مختارة، وعندما تدرس العلاقتة بين 
تغيرات الناتج والنقود والفائدة تظهر تلك العلاقتات في منتهى الضعف. وينتظر التقدم نحو فهم أعمق واكثر 

 ر قتد تسمح بها التقاليد الأكاديمية في المستقبل. تحديدا نماذج جديدة للتنظي
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 نمدذج الصوازن ومح  ات الصضخم والأ اء الكلي:  الفصل الثدني

الكلي والتنظير النقدي الذي رافقه  ظهرا في خضم البحث  قتتصادالاليس من المبالغة القول أن علم       

التي افصحت عن قتوتها التدميرية في الكساد الكبير. وتشكّل هذا الحقل المعرفي  ستقرارالاعن أسباب عدم 

في البدء من النظرية العامة لكينز: شرحها ومحاولة التعبير عن اطروحاتها بالأساليب المعتبرة في اوساط 

الأسعار أكاديمية كانت متزمتة، وتركيبها مع تصورات نظرية سابقة لها، وفيما بعد استكمالها بتحريك 

 الاتجاهودراسة التضخم والانفتاح التجاري والمالي، او إرسائها على أساس جزئي. وبالتوازي مع هذا 

كانت المدارس المغايرة تطور منظومات نظرية بديلة لأثبات مصداقتية الأطروحات الكلاسيكية 

ية قتتصادالاء المعرفة والنيوكلاسيكية.  وتزيد عليها بتوظيف أدوات البحث الجديدة التي تولدت عن ثرا

ذاتها ومنطقها الخاص، أو بالانتفاع من الأدوات الإحصائية لاختبار الفرضيات والتنبؤ لخدمة السياسات 

القياسي. وتلك المسائل هي ما نتناوله في هذا الفصل استكمالا  قتتصادالاية فيما أصبح يعرف بقتتصادالا

 لمباحث الفصل الأول.

النظري لدراسة التوازن السلعي النقدي التقليدي ونموذج النقود في دالة في هذا الفصل يتواصل البحث 

المنفعة ومستحدثات الكينزية والكلاسيكية الجديدتين . ويعالج دوال التضخم مع التقدير الإحصائي لاختبار 

 رابالاضطالفرضيات. وتحليل العلاقتة بين التضخم والفائدة والنقود. وآراء المدرسة النمساوية في منشأ 

التقليدية والجديدة،  ويقدم دالة السياسة النقدية في  IS. ويقارن بين دوال التوازن السلعي ستقرارالاوشروط 

صيغتها الأصلية وتوسيعها ، وكيف يتغير نموذج التوازن السلعي النقدي في ضوئها. ويستعرض موقتف 

مدرسة التوقتعات العقلانية من فاعلية السياسات، ويراجع مفهوم التوازن الديناميكي الستوكاستيكي )غير 

بات بالصدمات وعلاقتة هذه التصورات النظرية بالتوقتعات ذات النظرة الأمامية. اليقيني( وتفسير التقل

ويتكامل مع الفصل السابق والجزء الأول من الفصل الثالث ضمن النطاق  المتعارف عيه أكاديميا للنظرية 

 النقدية، وفي حوار مع الوقتائع ذي صلة بالأسئلة التي أثارتها التطورات الأخيرة. 

ية، واستدامة الانتاجالكلي عند التوظيف الكامل، للعمل والطاقتة  قتتصادالا استقرارعن شروط ينتهي البحث 

ي سلوك بشري وهو قتتصادالاالنمو إلى تنظير مختلف وقتناعات متباينة، بهذا القدر أو ذاك. لأن النشاط 

ميط المحكم في محصلة تفاعل بين الحرية وقتيود الموارد والإمكانات المؤسسية. ولذا يستعصي على التن

أوضاع تتسم بعدم التأكد وكثرة المستحدثات وتعارض المصالح. وفي هذا المبحث نراجع ونشارك في هذا 

 الحوار المتشعب والمتكاثر، والذي يمهد للفصلين التاليين.

 النق ي  قتصصد في النموذج الكينزي للا

 بين سوق المدل وسوق السلع

 قتتصادالابدء اتجاه جديد في البحث أسّس لما يسمى الآن  1936بعد صدور النظرية العامة لكينز عام  

 1953عام  Hansenوهانسن  1937عام   Hicksالكلي ومن تلك البدايات كانت أطروحات هيكس

أو التوازن السلعي النقدي. ومع إسهامات أخرى من ساميولسن  IS-LMأكثرها تأثيرا والتي تسمى نموذج  
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كينز نفسه. المهم  اقتتصادوذج الكينزي، وهو يختلف، بهذا القدر أو ذاك، عن ومودغلياني وكلاين تطور النم

، وبهذا يأتي بجديد على التقاليد السابقة للنظرية العامة. وهذا قتتصادالالقد عبر النموذج عن مبدأ التجميع في 

ي الوضوح على المستوى الوطني قتبلئذ لكن الجديد ف قتتصادالالم يبحث في   قتتصادالالا يعني ان علم 

بصفته وحدة واحدة. الى جانب المنهج السابق الذي يتخذ من سلوك المنتج  قتتصادالاالتحليلي لتناول 

والمستهلك مادة للتعليم أو النموذج النظري للتوازن العام عند والراس الذي يدرس تحديد الأسعار النسبية 

الكلي لاحقا، يفُترَض وجود سوق للسلع  صادقتتالالعدد لا نهائي من السلع المفردة. في النموذج الكينزي، و

بمجموعها لا تمييز بينها في جانب العرض إنما في الطلب تصنف بمجموعتين، استهلاكية واستثمارية، لأن 

محددات الطلب على كل منهما مختلفة. وقتد جرى العرف فيما بعد وعند إضافة الحكومة إلى النموذج 

إلى استهلاك واستثمار وإنفاق حكومي ثم تضاف الصادرات في تصنف السلع والخدمات من جانب الطلب 

( أو الاكتفاء بصافي الاجماليالنموذج المفتوح مع ضم الاستيرادات إلى العرض المحلي )الناتج المحلي 

الصادرات في جانب الطلب ليبقى الناتج المحلي ) الدخل( في جانب العرض. وثمة انسجام بين نظام 

الكلي. وبذلك لم يعتن  قتتصادي تطور بعد الحرب العالمية الثانية والنموذج الكينزي للاالحسابات القومية الذ

النموذج بالأسعار النسبية وشروط العرض حتى للمجموعات الكبيرة ) استهلاكية، استثمارية، وسيطة ( أو 

حتى أصبح من  الكلي على هذا التقليد قتتصادالاقتطاعات مثل زراعة، تعدين، صناعة... وغيرها. ولقد درج 

المستغرب في الوسط الأكاديمي إثارة تساؤلات من هذا النوع. وأيضا يوجد سوق للنقود، وسوق للسندات 

والذي يمثل تجميعا لكافة ألأصول المالية عدا النقود وبذلك يوجد سعر واحد للفائدة، في أصل النموذج 

النقدي.  قتتصادالمناهج الأحدث للا النظري، وليس بنية سعرية حسب الآجال أو أنواع ألأصول كما في

وسعر الفائدة هو السعر النسبي للنقود بدلالة السندات أو سعر الفائدة على السند. وأيضا لا يوجد سوق 

يساوي سعر الفائدة عند التوازن  الاستثمارلخزين رأس المال العيني صراحة، إنما العائد المتوقتع على 

 وينظر للسند والسهم بصفة بدائل. وهناك سوق للعمل بجميع أصنافه كما لو أنه متجانس بأجر واحد. 

المصرفي  الائتمانولنبدأ من السوق المالية في النموذج وقتوامها سوق النقد أما أسواق الأسهم والسندات و  
أو تذكر في مقابل النقود. والفكرة ألأساسية هنا عندما يزداد  وسواها فهذه مضمرة في تحليل سوق النقد

عرض النقد يتغير معدل التبادل بين النقود والسندات، التي تمثل بقية الأصول المالية، بحكم الوفرة النسبية 
هذا يتضمن للنقود. وبذلك يرتفع السعر النسبي للسند وبما أن سعر السند هو القيمة الحالية لتدفقاته المستقبلية ف

سعر الخصم وهو سعر الفائدة، وبحكم تماثل سلوك الأصول الأخرى من غير النقود تنخفض  انخفاض
معدلات عوائد الأصول ألأخرى أيضا ومنها العائد على رأس المال.  وعندما ينظر الى الأخير بأنه  قتيمة 

 الاستثمارولا بد، إذن، من زيادة  ية الحدية فلا يحصل التناقتص إلا بزيادة رصيد رأس المال العينيالانتاج
وسعر الفائدة في دالة  الاستثمارلهذا الغرض. وتظهر الصيغة المختزلة  لتلك الآلية في العلاقتة العكسية بين 

يرتفع مجموع الطلب والذي يستدعي إنتاج مقدار أكبر من السلع  الاستثمارسوق السلع فعندما يرتفع 
ية الكلية بدرجة أعلى وبالتالي توظيف أوسع للعمل ويعبر عنه بخفض الانتاجوالخدمات أي تشغيل الطاقتة 

 نسبة البطالة. 
ويستند هذا التفاعل بين سوق النقد وسوق السلع إلى علاقتة عكسية بين سعر الفائدة ) متغيرا مستقلا أو  

دية عبر التأثير داخليا( والطلب على النقود الذي يتوازن في النهاية مع عرض معطى منها تحدده السلطة النق
 من جهة أخرى.  الاستثمارفي الأساس النقدي، من جهة، وعلاقتة عكسية بين سعر الفائدة و



 
 

75 
 

والفرق الأساسي بين نظرية كينز والكلاسيك حول سوق النقد ارتباط الطلب على النقود عند كينز بالطلب 
ألأخرى من غير  والأصولالسندات على السندات، لأن جزءا من النقود يحُتفظ به للمضاربة، بيعا وشراءا، ب

 النقود. ويرتبط هذا الجزء عكسيا مع سعر الفائدة.
ي، دالة بسعر الفائدة في النموذج الكلاسيكي الاستثماري والاستهلاكأما في سوق السلع  فإن الطلب،  

بعا لذلك خفض وت الادخارسعر الفائدة يعني زيادة العائد على  ارتفاعوبعلاقتة عكسية. وتفسير ذلك عندهم أن 
سعر الفائدة صافي القيمة الحالية للمشروع، وعندما يصبح  ارتفاعيقلل  الاستثمار، وفي حالة الاستهلاك

صافي القيمة الحالية سالبا مع سعر فائدة مرتفع يعني تخلي  المستثمر عن المشروع. والحد الأدنى لصافي 
الداخلي للمشروع مع سعر الخصم وهو سعر الفائدة  القيمة الحالية المقبول هو الصفر أي تساوي معدل العائد

 السائد.
العرض الكلي في النموذج الكلاسيكي هو تجميع قترارات العرض للمنشآت والتي تتحدد عند مساواة الأجر 

الكامل. أما  الاستخدامعند  الانتاجية الحدية للعمل ومع مرونة الاسعار والأجور يكون الانتاجالحقيقي بقيمة 
 الادخارعتمد كما تقدم على سعر الفائدة والمقصود هنا الحقيقي. فإن كان الطلب أدنى من العرض فالطلب في

 الاستهلاكالمخطط ولذلك سينخفض سعر الفائدة ما يؤدي إلى زيادة  الاستثمارالمخطط قتد تجاوز 
التوازن في  وصولا إلى المستوى التوازني للطلب الكلي، وتسمى هذه النزعة التلقائية نحو الاستثمارو

 التصور الكلاسيكي قتانون ساي.
وأنه يحدد من سوق  Exa anteولا يختلف النموذج الكينزي عن التصور الكلاسيكي في العرض المخطط 
ية الكلية في الأمد القصير الانتاجالعمل وتبعا لذلك الناتج ) الدخل ( دالة في العمل إذ يفترض ثبات الطاقتة 

بصفته جزءا من الطلب الكلي ولا يعتنى بما يمثله  الاستثماربمعنى ثبات رأس المال العيني. اي ينظر إلى 
ي، تلك الوظيفة للاستثمار درست فيما بعد. قتتصادالامن إضافة الى رأس المال المتراكم ودوره في النمو 

دالة في الدخل الفعلي وليس بسعر الفائدة.  الاستهلاككن وجانب الطلب، أيضا، استهلاك واستثمار، ل
إذ يسمح النموذج بجزء مستقل  الاستثماردالة بسعر الفائدة، لكن سعر الفائدة لا ينفرد بتحديد  الاستثمارو

ومن هذه القناة يكون للحكومة دور في الحجم الكلي للاستثمار والطلب الكلي. كما أن للاستثمار آثارا 
هو الأساس لتبرير الدور الحكومي   Multiplierالنموذج الكينزي، ومفهوم المضاعف  مضاعفة ،في

 وأهمية السياسة المالية النشطة للحفاظ على المستوى المرغوب من الناتج والتشغيل.
 

 النق ي -نموذج الصوازن السلعي 

ذ تتجه الحركة منه إلى النقدي الذي يهتم بجانب الطلب إ –يختص هذا المبحث بدراسة التوازن السلعي   

، وبعد ذلك ينتقل إلى التصورات IS- LMوالذي يسمى   -Hansen  Hicksالعرض، كما قتدمه نموذج

 النظرية الجديدة.

عن شرط توازن سوق السلع، وتوازن سوق النقد بين الطلب على النقود  الادخارمع  الاستثماريعبر تساوي 
وعرضها وهو معطى خارجي يعينّه البنك المركزي. ويعرّف التوازن السلعي النقدي بمزدوج من سعر 
الفائدة والدخل وكلاهما حقيقي لأن المستوى العام للأسعار لا يتغير في أصل النموذج. وتتغير نقاط، 

ازن  بفعل متغيرات خارجية، ولأن الحل التوازني يختص بمتغيرين داخليين، الدخل وسعر مزدوجات، التو
 الفائدة، لذا يتطلب النموذج معادلتين.

،  Sالادخار، I الاستثمار، C الاستهلاك، Yالمتغيرات التي يشتمل عليها توصيف النموذج: الناتج )الدخل( 
 m  ،ms، النقود   X، الصادراتIMP، الأستيرادات T، الضرائب G، الأنفاق الحكومي iسعر الفائدة 

 الاستهلاكهي المقادير المستقلة من  C0،a  ،I0  ،t0  ،m0عرض النقد معطى من السلطة النقدية؛ 

ميول  c1 ،b ،d،t1، ،والضرائب والنقود المطلوبة على التوالي من اليمين؛ و الاستثماروالأستيرادات و
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 الاستثماررمز الدالة. الأنفاق الحكومي والصادرت وعرض النقد متغيرات خارجية؛  fحدية واستجابات، و
دالة بسعر الفائدة، الطلب على النقود دالة بسعر الفائدة والدخل؛ المتغيرات التي هي دالة بالدخل فقط:  

للأمد القصير ، الأستيرادات ، والضرائب. الدوال جميعها خطية، والنموذج، اساسا ،  الاستهلاك، الادخار
في  الاستثمارية الكلية، وهنا يركّز التحليل على وظيفة الانتاجأي ان الناتج المحتمل ثابت وكذلك الطاقتة 

إذ لا يدرس حركة  Staticتحديد الطلب الكلي وليس في النمو، كما ان النموذج في صيغته هذه ستاتيكي 
 المتغيرات عبر الزمن فضلا عن الفرضيات آنفا. 

 
   
 :ISة التوازن السلعي دال 

          C=C0 +c1(Y-T) …………………………………..   (1) 
 
          IMP = a+bY ………………………………………  (2)    
          S= Y- C        ……………………………………… (3) 
           I= I0 +di     ………………………………………..  (4) 
          T= t0 + t1Y ………………………………………… (5) 

          c1, b, t10 , d0   
 
 Y = C+ I + G + X- IMP ………………………………….. (6) 
 Y= C0+c1{Y-(t0 + t1Y)}+I0+di+G+X-(a+bY)……………..(7) 
 Y= C0- c1t0+ I0+G+X-a +c1Y-c1t1Y-bY+di ………………8)  
 Y= C0- c1t0+ I0+G+X-a+di+Y(c1-c1t1-b) ……………….  (9) 

Y1-(c1-c1t1-b)=( C0- c1t0+ I0+G+X-a)+di …………….. (10) 
للتبسيط نجعل:                    

 (c1-c1t1-b)=  
 (C0- c1t0+ I0+G+X-a)=𝛃  

Y(1-)= 𝛃+di 

Y = {𝛃/(1-)}+{d/(1-)}i   …………………………… (11):IS 

ms= m=f(Y,i)=m0+Y+i      …… …………………..  (12) 

0 , 0 

Y=(m/) - (/)i - (m0/)  ………………………………(14):LM 

      (1-)  مقدار موجب دائما وd  سالب إذن تكون علاقتةY معi   عكسية في دالةIS( ؛ ولأن/  )

. المقدار LMطردية في دالة  iمع  Yسالب تكون علاقتة  مقدار
 

  
هو المضاعف الكينزي المعروف؛   

وعند إستبعاد الضرائب والتجارة الخارجية يكون  
 

     
 الميل الحدي للأستهلاك. mpcحيث    

 
أي اقتتران سعر فائدة توازني مع مستوى دخل  LMمع  ISيتحقق التوازن السلعي النقدي بتقاطع منحنى  

توازني في معادلتي السوقتين في آن. والقصد من هذا العرض انه لا توجد ميزة لجعل المتغير المستقل سعر 
لأن سعر الفائدة والناتج، في هذه المنظومة،  ISفي معادلة   Y والناتج الحقيقي LMفي معادلة   iالفائدة 

. أو يفترض هكذا لأن المطلوب اكتشاف سعر الفائدة والدخل Endogenousكلاهما متغيرات داخلية 



 
 

77 
 

بالانطلاق من مجموعة معطيات هي: ألأنفاق الحكومي والضريبة وعرض النقد، والصادرات الى جانب 
، والطلب على النقود؛ وانماط سلوك تعبر عنها  الاستثمار، والأستيرادات، والاستهلاكالمستقلة من  المقادير

ية التأثير بالمعطيات لتصل قتتصادالاالمعاملات التي تسمى الميول الحدية والاستجابات. وتستطيع السياسة 
انعدم تأثير سعر الفائدة في الى  الثنائي المرغوب من سعر الفائدة والدخل. والطريف في الموضوع اذا 

لأن المعادلتين بمتغير داخلي واحد فتكون  Determinationينتفي التحديد  الاستثمارالطلب على النقود و
الحلول لا نهائية نظريا. يفترض النموذج ان جميع المتغيرات حقيقية، بما فيها النقود،  وكأن المستوى العام 

رتفع المستوى العام للأسعار تنخفض الأرصدة النقدية الحقيقية ويتحول للأسعار يبقى ثابتا. وبذلك عندما ي
مع نفس المستوى من سعر الفائدة. لكن  الانتاج انخفاضإلى  اليسار نحو نقطة الأصل، بمعنى  LMمنحنى 
فيدفع  الاسميالمستوى العام للأسعار يخفضّ سعر الفائدة الحقيقي بنفس المستوى من سعر الفائدة  ارتفاع

 المعاكس لنقطة الأصل.   الاتجاهالى اليمين أي ب ISحنى من
النموذج الكينزي مكتمل من جهة توصيف العلاقتات بين الأسواق لكن فرضياته الأساسية لا تسمح بتحرك   
ية على المستوى الانتاجتلقائيا نحو التوازن عند التوظيف الكامل للعمل والتشغيل التام للطاقتات  قتتصادالا

وليست كل البطالة  قتتصادالا. ومن أسس التنظير الكينزي أن البطالة الإجبارية حقيقة في Macroالكلي 
اختيارية كما تطرح مدرسة التوقتعات العقلانية أي الكلاسيكية الجديدة مثلا، بأن القوى العاملة تعزف عن 

رق بين العزوف عن العمل اختياريا للانتفاع من متعة الفراغ. ومن النظر في أوضاع التشغيل نجد هناك ف
ية والاجتماعية والثقافية، وعدم إيجاد فرص عمل بالأجر السائد. وتكون قتتصادالاالعمل لمختلف الأسباب، 

نقدي وتسمى توازن التوظيف الناقتص  –البطالة الإجبارية مع حالة توازن سلعي 
ا من وضع . ولو افترضنا مرونة الأجر النقدي انطلاقت Underemployment Equilibriumللعمل

البطالة توجد، نظريا، فرصة للعودة إلى التوازن عند التوظيف الكامل للعمل دون تدخل حكومي وعبر 
 المسار التالي:

المستوى العام  انخفاض← كلفة المنتج بالمتوسط  انخفاض← الأجر النقدي  انخفاض← البطالة 
اليمين عندما تكون نقطة الأصل إلى  إلى LMتحرك منحنى ← زيادة الأرصدة النقدية الحقيقية ← للأسعار
انتقال مستوى الطلب الكلي الفعال إلى مستوى أعلى ← الاستثمارزيادة ← سعر الفائدة  انخفاض← اليسار 

استمرار حلزون الصعود الإيجابي عبر ← زيادة الطلب على القوى العاملة← زيادة الناتج ) الدخل( ← 
 الكامل. الاستخدامتوازن ← المضاعف 

هذه العملية تتعطل في النموذج الكينزي  بسبب عدم مرونة الأجور وتصلب الأسعار. ولذلك لا بد من  لكن
 التدخل في مفصل أو أكثر من تلك المبينة آنفا وهي: 

زيادة الأرصدة النقدية ) عرض النقد( وفي ظل تصلب الأسعار في الأمد القصير تتحول إلى زيادة في  -
يمكن بدء الحركة من هناك والاستمرار إلى الأخير. لكن هذه السياسة لم تثبت  الأرصدة الحقيقية، ونظريا

فاعليتها كما بينا في التعقيب على أطروحة ملتون فريدمان لأن التغير واسع المدى في سرعة دوران النقود 
 والعراقتية.يجعلها وكأنها لا تشكل قتيدا على الناتج والأسعار حتى في مدة طويلة حسب البيانات الأمريكية 

خفض سعر الفائدة بسياسة البنك المركزي لتبدأ الحركة من هذه النقطة في التسلسل آنفا. وأيضا في سنوات  -
الأزمة الأخيرة انخفضت أسعار الفائدة الأساسية إلى الصفر فعلا، أو تقريبا، ولم تفُلح في تحريك النشاط 

 الكامل. الاستخدامي نحو قتتصادالا
لي بدفعة قتوية مستقلة لتبدأ الحركة من انتقال مستوى الطلب الكلي الفعال إلى نقطة أعلى، زيادة الطلب الك -

. وعند اعتماد هذه السياسة بعد فشل السياستين السابقتين سوف الاستثماروالأكثر فاعلية أن تبدأ من زيادة 
ول وبقوة ما يرجّح سعر الفائدة ويستمر زخمها مدة أط انخفاضتنتفع من الوفرة النسبية في النقود و

 الكامل. الاستخداماحتمالات سرعة الوصول إلى 
وهكذا لا يفسر التوازن عند مستوى منخفض من التشغيل فقط بصلابة الأجور بل أيضا احتمال أن تصبح 
مرونة الطلب على النقود عند مستوى منخفض لسعر الفائدة لانهائية وهو ما يسمى فخ السيولة. وفي هذا 
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ي زيادة عرض النقود دورا إيجابيا لحفز النشاط لأن تلك الزيادة لا تستجيب لها الفائدة الوضع لا تؤد
. وعند الاصطدام بالحاجز الصفري كما هو الحال في الفترة الأخيرة بعد الأزمة فإن القيد بذاته نخفاضبالا

ة بالتعريف أن العرض فخ ويعنى وصول السياسة النقدية إلى التعطل التام. ومن جملة ما يتضمنه فخ السيول
 Speculativeالزائد من النقود يستوعب في صنف الأرصدة النقدية المحتفظ بها للمضاربة  

Balances. 
 

 (1الشكل رقتم )
 IS-LMالنقدي  –التوازن السلعي 

 

 
 

والمحور الأفقي الناتج  )  iهانسن، المحور العمودي سعر الفائدة  -( نموذج هيكس1يمثل الشكل ) المصدر: إعداد الباحث؛
 .Y الدخل الحقيقي(

 

عنها منحنى  (علاقتة عكسية بين سعر الفائدة ومستوى الطلب التوازني السلعي  يعبر1نلاحظ  في الشكل ) 
IS يتناسب مع مستوى معين من الدخل حسب الادخارو الاستثمار، وتمثل كل نقطة من نقاطه مساواة بين  ،

،  الذي يقترن مع عرض معين للنقد  يظُهر علاقتة LMالميل للادخار، عند سعر فائدة معين. ومنحنى 
 Yطردية بين الدخل وسعر الفائدة، أي يمكن مع نفس العرض من النقود إدارة كم أكبر من السلع والخدمات 

العلاقتة العكسية بين الطلب على النقود وسعر الفائدة تسمح بتحرير مقادير  عندما يرتفع سعر الفائدة. لأن
 متزايدة من النقود، كانت محتجزة للمضاربة، لإنجاز معاملات تبادل بحجم أكبر.

أو تحول   LM2و  IS1بزيادة عرض النقد، نقطة التقاطع بين  Yوفي هذا النموذج  يمكن زيادة الناتج 
 مع  IS2أو تغيرهما معا، تقاطع   LM1مع   IS2ستوى من عرض النقد، تقاطع منحنى السلع مع نفس الم

LM2. 
 
 

LM2 

LM1 

IS1 

IS2 

 

i 

y1 Y2 y 
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 (2الشكل رقتم )
 توصيف فخ السيولة

 
 

 
 

 المصدر: إعداد الباحث.
 

لم يتغير المستوى التوازني  LM2عرض النقد إلى   ارتفاعفعندما  (  مشكلة فخ السيولة 2يبين الشكل ) 
يظهر أثر  IS3، وعند مستويات أعلى من الطلب السلعي  IS2للناتج إلا مع زيادة الطلب السلعي إلى 

 LM2مع  IS3إلى نقطة تقاطع  LM1مع  IS3إيجابي لزيادة عرض النقد بالتحول من نقطة تقاطع 
 لينخفض سعر الفائدة ويزداد الناتج.

ر الشكل أعلاه ، تقريبا، عن أوضاع دول السوق المتقدمة في أعقاب الأزمة المالية الدولية التي بدأت ويعب
هناك إلى  قتتصادالاأوطأ لأن سعر الفائدة الأساسي يقارب الصفر ولم يصل  LM. ولكن منحنى 2111عام 
IS3  بل هو بينIS2  ونقطة الأصل في حين استمر عرض النقد بالزيادة أي تفرعLM .من جهة اليمين 

 
 ( أوضاعا محيرة للسياسة النقدية تماثل مشكلة الاصطدام بالحاجز الصفري.3يعكس الشكل )

إلى اليمين، وانخفض سعر الفائدة لا يؤدي ذلك إلى تحريك النشاط  LMومهما زاد عرض النقد، تحرك 
. ما يعني أن الحكومة ISالاستثماري. ويبقى مستوى الناتج وبالتالي التشغيل محددا بالمستوى التوازني 

تستطيع النهوض بالاقتتصاد ليس عبر التوسع النقدي بل بزيادة الأنفاق. او تحُدِث قتفزة في الصادرات، وهي 
نحو اليمين. وربما يتغير بعد ذلك سلوك  ISمن أشكال الطلب المستقل، تؤدي أيضا إلى تحريك  شكل

الاستثمار، أو حتى الادخار، حسب الفهم الكلاسيكي والنيوكلاسيكي، فتعود استجابة مستوى الطلب السلعي 
 بشكله الاعتيادي مجددا بعد زول الظروف الاستثنائية. ISلسعر الفائدة ويظهر 

 
 
 
 

LM2 LM1 

IS1 

IS2 

i* 

i 

IS3 
فخ 

 السيولة

y 
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 (3الشكل رقتم )
 بسعر الفائدة الاستثمارعندما لا يتأثر 

 

 
 
 

وسعر الفائدة وفي هذه الحالة يتحرك الطلب الكلي السلعي  الاستثماريصور الشكل  انعدام العلاقتة بين  المصدر: إعداد الباحث.
 بتأثير عناصر الطلب المستقل ومنها خاصة الأنفاق الحكومي.

 
(  فهو يعبر عن حالة خاصة وهي التصور الكلاسيكي حيث الطلب على النقود مستقل 4أما الشكل التالي )

. ما يفيد LMعرض النقد المعطى الذي يبينه عن سعر الفائدة. وبهذا لا توجد سوى نقطة توازن واحدة مع 
إلى اليمين فإنه يرفع سعر  ISعدم إمكانية زحزحة مستوى التوازن الكلي إلا بزيادة عرض النقد. أما تحرك 

سعر الفائدة طالما يبقى مستوى  ارتفاعالفائدة دون زيادة الناتج . لكن هذه الصيغة تثير تساؤلا حول تفسير 
ج على حالهما، وكذلك النقود. المهم ان هذه الصيغة تصور أوضاعا يكون عليها الطلب الفعلي والنات

إلى اليمين  LMتتاح فيها فرصة سانحة للسياسة النقدية الكمية، أي زيادة السيولة. ومع تحرك  قتتصادالا
ينخفض سعر الفائدة ويزداد الناتج. لكن هذه الاستجابة للتوسع النقدي تفترض بطالة واسعة في الوضع 

 ينهض من كساد كبير.  قتتصادالاالابتدائي، وكأن 
 

حالة دالة الطلب الكلاسيكية على النقود عندما تنعدم العلاقتة بين الطلب على النقود وسعر  (4)يبين الشكل 
وعند ذاك لا توجد فرصة لمستوى توازني آخر للناتج مهما تغير سعر الفائدة إنما فقط عندما يزداد  الفائدة

 التي تمثل عرضا أكبر من النقود. LM2مع  ISعرض النقد ليسمح بمستوى أعلى من الناتج عند تقاطع 
 

ة عرض النقد بمعنى ويبدو من الضروري التمييز بين فخ السيولة بمعنى عدم استجابة سعر الفائدة لزياد
ممانعة سعر الفائدة من الانخفاض ومشكلة أخرى تتمثل بعدم استجابة الاستثمار للانخفاض في سعر الفائدة 

. أي ان مشكلة فخ السيولة في سوق النقد، بينما ISوبالتالي تنقطع العلاقتة بين الناتج وسعر الفائدة في منحنى 

IS2 IS1 

LM 

i 

 عدم حساسية الاستثمار للفائدة

y 
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الفائدة المنخفض هي التي ظهرت في الأزمة الأخيرة وفي  مشكلة عدم استجابة النشاط الاقتتصادي لسعر
 تجربة اليابان من قتبل والتي تختلف عن فخ السيولة.

 
 (4الشكل رقتم )

 الطلب على النقود لا يتأثر بسعر الفائدة 

 
 
 المصدر: إعداد الباحث. 
  

يتضمن التنظير الكينزي، كما أصبح واضحا، إمكانية تأثير النقود على الناتج الحقيقي، فلو كانت نقطة البدء 
نتيجة  الاستثمارعند مستوى مرتفع من سعر الفائدة فإن زيادة النقود تقود إلى خفض سعر الفائدة، فيرتفع 

يكون الناتج، الدخل، أعلى. ولا ينكر أن تأثير النقود عبر سعر  الاستثمارها. ومع مستوى أعلى من نخفاضلا
ي حيث يستجيب الانتاجمرونة الجهاز  افتراضالحقيقي حسب الفهم الكينزي يضُمر  قتتصادالاالفائدة في 

 Real Businessالعرض للطلب دون زيادة الأسعار. ولقد عارض دعاة مدرسة دورة الأعمال الحقيقية
Cycle Theory  اه العلاقتة السببية من النقود الى الناتج اذ لاحظوا ان النشاط الحقيقي اثناء الدورة هو اتج

 الفاعل في النقود وليس العكس. 
 الاسميويميلون الى تأكيد تأثير النقود في الدخل  Multiplierويشكك النقوديون أصلا بمفهوم المضاعف   

بانهم ضيقّوا المدى المحتمل للسياسة النقدية بحصره ويعترض النقوديون على الكينزيين   وليس الحقيقي.
. وفي رأيهم من الصعب التوصل الى توصيف بنيوي دقتيق وشامل الاستهلاكمتجاهلين  الاستثمارعبر قتناة 

وحسب، Y تؤثر في الناتج  Mلانتقال آثار السياسة النقدية ولذلك يرجّحون صيغتهم المختزلة: النقود 
التجريبي. ويدافع النقوديون عن صيغتهم المختزلة بأنها تحتوي ضمنا على آثار والاحتكام الى الاختبار 

اصول أخرى أهملها الكينزيون مثل ألأسهم والعملة ألأجنبية وخزين السلع وغيرها وأكتفوا بواحد من أسعار 
علية على ألأصول، هو سعر الفائدة. بيد ان الكينزيين غالبا ما أشاروا بان سعر الفائدة أيضا واطئ الفا

ألأكثر. ولعل الظاهرة الحالية لانعدام تأثير سعر الفائدة عقب الأزمات الحادة والتي شهدتها اليابان لاحظها 
بالمائة أو نحو ذلك دون انعاش  1الكينزيون ايام الكساد الكبير عندما انخفض سعر فائدة ألأمد القصير الى 

اعلية السياسة المالية في النهوض بالطلب الكلي الفعال ومن . وهذه الواقتعة التجريبية مهدت لتأكيد فقتتصادالا

LM2 LM1 

IS 

i 
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ثم الناتج. وقتد التزموا تصورا ساعد على تدعيم نظري لما ذهبوا اليه من سياسة ألا وإن الطلب يحدد 
ي يؤكدها وجود فائض ملموس في طاقتاته الانتاجيعمل مع مرونة كافية في جهازه  اقتتصادالعرض في 

ي الحكومي، آثار مضاعفة الاستثمارلدفعة جديدة من الطلب المستقل، وبالذات ألأنفاق ية، لذا ستكون الانتاج
 من حضيض الكساد. قتتصادالاتنتشل 

القصد من تناول التوازن السلعي النقدي على هذا النحو المبسط التوطئة لمراجعة البحث التجريبي وتقييم 
بالذات. ومن المتوقتع بعد أن واجهت السياسة النقدية الكلي والنقدية منها  قتتصادالاالأسس النظرية لسياسات 

حاجز الصفر أن يستعاد الاهتمام بدور السياسة المالية، خفض الضريبة أو زيادة الأنفاق، مع العجز الممول 
النقدي. ولقد أتضح لدينا فعل الأنفاق الحكومي في تحديد مستوى الناتج ، او على  الأقتل   الاصداربالدين أو 
 دلائل قتوية على عدم فاعليته.لا توجد 

الأنفاق  nexحيث  2112 -1691من البيانات الكندية السنوية للمدة  IS( تقدير دالة 1في الجدول ) 
التضخم . نلاحظ سلوك الدالة  infالسعر الحقيقي لفائدة البنك المركزي ؛  rcbالقومي، اي الطلب الكلي، 

م إذ أخفقت محاولات تقدير هذه الدالة لدول أخرى. مع ذلك يتفق مع التصور النظري ، لكن لا يمكن التعمي
الكلي والنقدي وهو السائد في الأوساط  قتتصادالايبقى نموذج التوازن السلعي النقدي الكينزي أداة تحليل في 

 . الأكاديمية
 

 (1الجدول رقتم )
 : المتغير التابع الأنفاق القومي الحقيقي2112 – 1691في كندا للمدة  ISدالة 

 ARDL(1, 1, 2)النموذج المنتقى للتقدير 
 

 تعريف
 المتغيرات

الأختبارات 
 والمقاييس

 مستوى
 الدلالة

Prob.*  

 tمقياس 
t-Stat. 

 الخطأ
 المعياري

 المتغيرات المقدرات

nex 
الأنفاق 
 القومي 
 الحقيقي

 nex(-1) 0.978 0.005 187.921 0.000 معامل التحديد

المصحح 
66.6% 

0.002 3.344 0.156 0.521 rcb 

d.w 1.881 0.000 -4.731 0.155 -0.735 rcb(-1) 

rcb 
سعر 
البنك 

 المركزي
 الحقيقي

F 54.86 0.002 3.226 0.002 0.007 inf 

التكامل 
 المشترك

0.000 -4.905 0.003 -0.014 inf(-1) 

متحقق 
 بمستوى دلالة 

0.011 2.653 0.002 0.005 inf(-2) 

Inf 
 التضخم

0.01 0.022 2.367 0.119 0.282 C 

 داد الباحث.‘المصدر: إ         
 

 دالة الأمد البعيد:
nex = 12.743 – 9.674 rcb – 0.102 inf ……………………..(15) 

 
t          2.45      -1.92            -2.68 
PV      0.02       0.06              0.01 
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 (2الشكل رقتم )
 في كندا IS-LMالتوازن السلعي النقدي 

 مع مستويين من التضخم 2112-1691بيانات السنوات 
 

 
 من دالة الطلب على النقود المقدرة  LM( و 1في الجدول ) Isالتي قتدرها  الانحدارالمصدر : إعداد الباحث من معادلات       

  .WDIفي الفصل الأول. البيانات من موقتع البنك الدولي 
 

وذج الكلاسيكي بمصداقتية المضاعف. ويبدو لي أن أساس فكرة المضاعف هو وقتد شكك المدافعون عن النم

التناسب فعندما يتحرك  استعادةومجموع الطلب الكلي. ومن بين ما يعنيه التوازن  الاستثمارالتناسب بين 

منه مساوية لما كانت عليه قتبل  الاستثماريتوالد الطلب لحين الوصول إلى دخل كلي تكون نسبة  الاستثمار

إلى مستوياته المعتادة عند التوظيف  الاستثمارالحركة. وهذا التصور معقول في نطاق الزيادات التي ترفع 

ليزداد الدخل القومي إلى أربعة أمثاله، بل يزداد  الاستثمارالكامل للعمل، ولا يعني البتة مضاعفة حجم 

 ية والعمل.الانتاجالكامل للطاقتة  الاستخدامالدخل لحين الوصول إلى 

والمسألة الأساسية في نموذج كينز عدم وجود آلية تلقائية للوصول إلى التوازن عند قتصور الطلب الكلي 

و  الاستثمارالعائد المتوقتع على  انخفاضالطلب الكلي مدعاة لتشاؤم قتطاع الاعمال وتبعا لذلك  انخفاضلأن 

النقدي بالذات في  والأجريات أوطأ. وهناك مشكلة عدم مرونة الأسعار إلى مستو الاستثماربالتالي تراجع 

حين المرونة كانت مفترضة في التفكير الكلاسيكي. لكن هناك فرصة ضئيلة لتصحيح تلقائي، نظريا، وهي 

الناتج يترتب عليه فائض في النقود، ولأن سعر الفائدة يتحدد في سوق النقد عند كينز فقد  انخفاضأن 

لأن ألأخير دالة بالدخل دون الفائدة.  الاستهلاكوليس  الاستثمارعر الفائدة فيساعد على تنشيط ينخفض س

سعر الفائدة، قتد لا ينتفع قتطاع الأعمال منها لتراجع العوائد المتوقتعة بسبب  انخفاضوتلك الفرصة، 
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عات يجعل من غير مستوى الطلب الفعال بالذات فوجود طاقتات إنتاجية عاطلة في كثير من القطا انخفاض

 .الاستثمارالمقنع زيادتها ب

 Harris, PP)وعرض السلع لا تختلف في النموذج الكينزي عن الكلاسيكي  الانتاجوالخلاصة أن دوال 
دالة بالقوى العاملة ويتحقق العرض ألأقتصى عند توازن سوق العمل. ولا يتنافى هذا  فالإنتاج، (157-161

قوى العاملة و الطلب عليها. أما في سوق النقد فالطلب على النقود التصور مع دور الأجر في عرض ال
يعتمد على المستوى العام للأسعار والناتج الفعلي عند الكلاسيك، وفي النموذج الكينزي إضافة على 
المستوى العام للأسعار والناتج الفعلي هناك جزء يعتمد على سعر الفائدة والذي يسمى طلب النقود لأغراض 

بة و يعكس مبدأ تفضيل السيولة والذي تسمى دالة الطلب على النقود الكينزية باسمه. ويعتمد الطلب المضار
 على السلع عند الكلاسيك على سعر الفائدة، وعند كينز على سعر الفائدة و الدخل.

وثمة اتجاه في التحليل الكلي للتوفيق بين تقاليد التنظير الكلاسيكي والمنهج الكينزي، لتختص نظرية الأموال 
 في ألأمد البعيد، بينما تفسر نظرية تفضيل السيولة توازن الأمد القصير  للإقتراضالمعدة 

( Yang and Yanochick ) . 
 

 النيوكلاسيك، النقو يون، والكلاسيكية الج ي ة

 أسدسيدت الصنظير في المنحى الكلاسيكي

الكلي أقترب الى كل الأرث النظري ما قتبل كينز وهو ما قتصده في النظرية العامة.  قتتصادالاالكلاسيكية في 
أرادت بعث الحيوة  في التنظير السابق لكينز ولذا يرى البعض ان  New Classicsوالكلاسيكية الجديدة 

نتاجات النقوديين تمثل الطور الأول من الكلاسيكية الجديدة وإن تجاوزتها الأخيرة في مسائل عدة بحيث 
الكلاسيكي الذي يجمعهم، وأهم مرتكزاته  نسق التفكيرأصبحت الكلاسيكية الجديدة مقاربة مستقلة ضمن 

إستمرار التوازن في جميع الأسواق. وتشددت الكلاسيكية الجديدة في نفي أي دور إيجابي للتدخل المشتركة 
الحكومي بالسياسات المالية والنقدية فهي في نظرهم عقيمة وخطرة أيضا. واستعادوا بذلك التحفظ الكلاسيكي 

المعلوم ان عميد الكلاسيكية الأصلي على الدور الحكومي وخاصة مع تزايد الأخذ بالتوقتعات العقلانية. ومن 
الجديدة روبرت لوكاس هو تلميذ ميلتون فريدمان في شيكاغو. وقتد أكد لوكاس على ضرورة ان يرتكز 
التحليل الكلي على اساس جزئي بمعنى نظرية سلوك المستهلك والمنتج وتظهر في متغيرات النموذج الكلي. 

ت التي، في نظره، تعزز توازن الأمد البعيد. وهو وتأكيد ما يرى انه العنصر الديناميكي وهو التوقتعا
مضمون مفهوم التوقتعات العقلانية ووظيفتها لترجيح النزعة الكلاسيكية كما يراها لوكاس وهي ان النظام 

ني جوهريا. والنموذج الكلي يصبح عنده ستوكاستيكيا اي ينطوي على عدم التأكد، وبهذه يستطيع الجمع ازتو
ات الظاهرة لينظر اليها بمثابة خروج عن  الاضطرابم نحو التوازن في الأمد البعيد وبين مبدا نزوع النظا

العام يماثل الخطأ في دالة الأنحدار وهو كذلك على مستوى الأبحاث الجارية. ومفهوم الأمد البعيد  الاتجاه
مل به وليس الزمن الوقتائعي الذي يتعا  CONCEPTUALيتعامل مع الزمن المنطقي أو المفاهيمي  

التنظير الكينزي الأصلي، والكيزيون ما بعد كينز.  فالأمد البعيد لا يعدو ما يسمى الرجوع الى الوسط 
Reversion to the Mean وهو المقصود عندما يذكر الأمد البعيد الى جانب ثبات الناتج المحتمل او .

لأن الأمد البعيد الوقتائعي التاريخي الكامل.  الاستخدامالكامل، او ثبات حجم التوظيف عند  الاستخدامعرض 
الكامل والسكان والقوى العاملة وليس فقط حجم التوظيف من مجموع القوى العاملة  الاستخداميغير عرض 

الكامل، فتوازن الأمد البعيد لا يختلف عن القول بالوضع  الاستخداماو المسافة بين الناتج الفعلي وناتج 
 سارجنت من نيويورك ونيل والاس من جامعة مينيسوتا.   الطبيعي. والى جانب لوكاس توماس
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 النيوكلاسيكية: الانتاجدالة 

y= f(k,n,t) ;   fk , fn , ft  0; fkk , fnn, Ftt  0   ………………(16) 

 t الانتاجية الحدية لعامل الانتاجالمشتقة الأولى وهي  ft التكنولوجيا؛ tالمشتغلين ؛  nرأس المال؛  kحيث: 

ية الحدية. وفي الأمد الانتاجوهي سالبة وتفيد تناقتص  t الانتاجالمشتقة الثانية لعامل  ftt وتكون موجبة، و

 القصير إذ يفترض ثبات رأس المال والتكنولوجيا يبقى التشغيل هو العامل المتغير وبالتالي المحدد للناتج.

y=f(n)  fn 0 ; fnn  0  ……………………………………..(17) 

وهو  nfuيقترن بالتوظيف الكامل للقوى العاملة  yLRهو ذاته ناتج الأمد البعيد   yfuالكامل  الاستخدامناتج  

. والأمد البعيد ، في هذا السياق، لا يختلف عن الأمد nLRايضا مستوى تشغيل القوى العاملة للأمد البعيد 

مع غياب العقبات التي تجعل الأجور  القصير نظريا في بقاء كل من  راس المال والتكنولوجيا على الثبات 

والأسعار متصلبة بل تستجيب بالكامل للتغيرات المالية والنقدية. وعرض القوى العاملة دالة متزايدة بالأجر 

الحقيقي والطلب على القوى العاملة دالة متناقتصة به. ويضمن التفاعل في سوق العمل، وبين سوقتي العمل 

ية الحدية والأجر الحقيقي. أي ان المدرسة الكلاسيكية الانتاجساوي  بين قتيمة والسلع، تحقق التوازن عند الت

 الجزئي.  قتتصادالاالكلي على منهجها في  قتتصادالاتؤسس 

n=nLR=nfu ……………………………………………………………..(18) 

y=yLR=yfu ……………………………………………………………… (19) 

{ يحدد الطلب الكلي  {IS-IRTأو  IS-LM}  الكينزية نظاموللمقارنة بين المنهج النيوكلاسيكي والمقاربة 

yd  وهذا يعين العرضys  الذي لا يكون بالضرورة ، نظريا، عند التوظيف الكامل للعمل او عند مستوى

الناتج الممكن. بينما في التنظير النيوكلاسيكي العرض يحدد من جانبه وعند التوظيف الكامل وهو عرض 

وظيفة الطلب في تحديد المستوى العام للأسعار. تقبل المدرسة النيوكلاسيكية نظام  وتنحصر .الأمد البعيد

IS-LM  أوIS- IRT ( 1، المعادلات)- (لتحديد الطلب التجميعي 21 )Aggregate Demand yd  ،

وعند قتبول فرضية المكافئ الريكاردي، في نطاق هذا التنظير، لا يمكن   بالمتغيرات المالية والنقدية.

للسياسة المالية تحريك الطلب الكلي من خلال العجز الممول بالقروض، إذ يتوقتع دافعو الضرائب  ان الدين 

سوف يسدد بضرائب تستوفى منهم في المستقبل  فيدخروا تحسبا لها وبالتالي لا يؤدي الأنفاق الحكومي 

ممول بالقروض الى زيادة الطلب. ومع فرضية المكافئ الريكاردي لا يظهر متغير الأنفاق الحكومي في ال

 وتبقى السياسة النقدية وحدها مؤثرة في الطلب الكلي والأسعار.  ISدالة 
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 (9الشكل رقتم )

 في التنظير النيوكلاسيكي IS-LMالتوازن السلعي النقدي 

 

 المصدر: إعداد الباحث.      

 

LR AS LM LR AS LM0
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y y
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 (1الشكل رقتم )

 التوازن الكلي في المنظور النيوكلاسيكي

                                                             y  

                                                                                                                       P 

                                                              yf                              LAS                         

    

                                                                                                                        P• 

                                                        AD    

     n                             nLR                            y       yf                                                                        

 المصدر: إعداد الباحث.

 ISوفق منظومة التوازن السلعي النقدي الكينزية السياسة المالية عبر الأنفاق الحكومي تحرك منحنى 

لكلي التوازني  ثم الناتج ومنهما يتغير مستوى الطلب ا LMوالسياسة النقدية بزيادة النقود تغير موقتع منحنى 

، الدخل، وتبعا لذلك حجم المشتغلين والبطالة. في النموذج النيوكلاسيكي يقترن التشغيل بمستوى معين 

للناتج بمعزل عن الطلب الكلي، ولذا لا تؤثر السياستان المالية والنقدية في نسبة البطالة بل في المستوى 

 قايضة بين التضخم والبطالة على غرار منحنى فيليبس.العام للأسعار والتضخم، وبذلك لا توجد م

بمعدل البطالة    unورمزه Natural rate of Unemploymentويعرف عادة معدل البطالة الطبيعي 

 . Lوحجم القوى العاملة  nLR والأخير بالتشغيل بعيد الأمد uLRللأمد البعيد 

   un= (L-nLR)/L ……………………………………………(20) 

 

 بين حيد ية النقو  وفدعليصهد في المصغيرات الحقيقية 

تعني حيادية النقود ان زيادتها تنعكس في المستوى العام للأسعار بالتناسب دون أثر في المتغيرات     

ها لا يتسبب انخفاضالحقيقية، ومنها خاصة الناتج والتشغيل فهما عند مستويات توازن الأمد البعيد؛ كما ان 

في تقلص الناتج والتشغيل. وبذلك يكافئ مبدأ حيادية النقود عدم فاعلية السياسة النقدية، وعادة ما يجتمع حياد 

 النقود مع تأكيد ان حركة المتغيرات الحقيقية مستقلة عن سياسات الطلب الكلي عموما. 
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ي رافقت إنتشار مقارباتها، والأقتبال على لكن هيمنة الكينزية بعد الحرب العالمية الثانية، والنجاحات الت

الكلي والنقدي، ادت الى تراجع ضمن المدرسة النيوكلاسيكية عن حيادية  قتتصادالاالدراسات الأستقرائية في 

 St. Louisالفدرالي في سانت لويس  الاحتياطيالنقود في عدة اوساط أكاديمية ومهنية ومنها جماعة 

؛  وضمن الكلاسيك ، قتبل ذلك، يوجد من أقتر بدور حقيقي Monetaristsوميلتون فريدمان، النقوديون 

 .Pigouللنقود زمن الأختلال وحتى لمدد زمنية قتد تطول ومنهم هيوم، ومارشال، وفيشر، وبيغو 

 انخفاضومفاده ان  Real Balance Effectومن الأطروحات الشائعة  لبيغو أثر الأرصدة الحقيقية 

ر فترتفع القيمة الحقيقية ، القوة الشرائية، للثروة المالية ما يؤدي الى زيادة الطلب يقترن بهبوط الأسعا

بمعنى  M/P. والمقصود بالثروة المالية للنقود: الطلب ينخفض، تنخفض الأسعار، فيرتفع المقدار الاستهلاك

، مستوعبا في مكاسب إضافية تحققت لحائزي الثروة فيزداد طلبهم على السلع. وأصبح هذا المبدأ، فيما بعد

 انخفاضة ولذا يؤدي الاسميترسمه الأرصدة النقدية الحقيقية وليست  LM، لأن منحنى  IS –LMنموذج  

المستوى العام للأسعار الى حركته نحو اليمين والعكس صحيح. والعبرة في مستوى الناتج فما دام دون 

 . LMو   ISلى نقطة انسجام جديدة بين الكامل يستجيب العرض لزيادة الطلب بالأنتقال ا الاستخداممستوى 

من الأنفاق المستقل بحسب  الاضافيةواقتعيا تتفاوت إستجابة الأجور والأسعار للحقن النقدي والدفعات 

خصائص الأسواق ومديات ارتباط الأسعار والأجور بعقود مسبقة، والفجوة الأبتدائية بين الناتج الفعلي 

الكامل للأمد  الاستخداممنذ الثورة الصناعية ان مرجعية  قتتصادالاتاريخ والناتج المحتمل. ولقد بينت دراسة 

والطابع  الاضطرابالبعيد تفتقر المقابل الموضوعي، ولا يمكن التغاضي عن فعل النقود، وسوق المال،  في 

على فرضيات التنظير الكلاسيكي، والتي حافظ عليها النهج  الإصرار. ويبدو ان قتتصادالدوري للا

 ية للدولة.قتتصادالاالنيوكلاسيكي عدا إستثناء محدود زاوله النقوديون، ترتبط وثيقا بالخوف من السياسات 

الكلي، داخلية او خارجية،  في المنظومات النظرية بالمتحقق الفعلي كما تظهر  قتتصادالاقتد تكون متغيرات 

انات التاريخية؛ أو بما ينتظر ان تنتهي اليه عند توازن الأمد القصير أو البعيد؛ او ما يتوعده لها في البي

 Adaptive Expectationالمتعاملون في الأسواق. ويستند تصور التوقتعات الى فرضيتين: التكيفية 

ر عبر الزمن . ويحاكي السلوك التكيفي للتوقتعات حركة المتغيRational Expectationوالعقلانية 

ة بكيفية ما وتسمى لذلك النظرة الى الوراء يالماضي وهي بذلك لا تعدو كونها معالجة للبيانات التاريخ

Backward Looking  وهذا الطراز من السلوك التوقتعي شائع عند الكينزيين ما بعد كينز، وكذلك

، وعلى اساس Forward Looking ميلتون فريدمان. اما التوقتعات العقلانية فتتجه الى المستقبل  وتسمى

ان المتعاملين في الأسواق يستبقون نتائج السياسات فضلا عن معالجة المعلومات في اللحظة الحاضرة 

بطريقة اقترب الى التحليل النظري والتي يعبر عنها الأستمثال عموما ، تعظيم المنافع بالأذعان لقيود الموارد 

رضية التوقتعات العقلانية ما تنتهي إليه بأن المتوقتع عقلانيا هو التوازن وتعظيم الأرباح. بيد ان الأهم وراء ف

السوق نحو  اقتتصادبعيد الأمد للمتغيرات موضوع التوقتع. والمراد من ذلك تأكيد نزوع أصيل في نظام 

توازنات الأمد البعيد. وصار لفرضية التوقتعات العقلانية دور محوري في المدرسة الكلاسيكية الجديدة 

New Classicوأخذت الكينزية الجديدة ،New Keynesian  .بالمفهوم 
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وعند ميلتون فريدمان لولا اخطاء التوقتعات لكان توازن الأمد القصير مطابقا لمستوى الأمد البعيد في الناتج 

والتشغيل. وعلى رأي فريدمان، ان توقتع المنشآت للأسعار صائب، لكن من الصعب تصور صواب توقتعات 

. وتبدأ المسألة النظرية  من دالتي عرض القوى (Handa, opcit, pp 481-485)سري القطاع الأ

العاملة والطلب عليها. إذ ان الطلب على القوى العاملة دالة متناقتصة بالأجر الحقيقي المتوقتع، وعرضها دالة 

مقسوما على،  متزايدة به. لكن تعريف الأجر الحقيقي يختلف فمن جهة المنشآت هو الأجر النقدي مخفضّا،

،عارضي العمل ، هو الأجر النقدي  Householdsالأسعار المتوقتعة لمنتجاتهم ؛ بينما من جهة الأسر

مقسوما على متوقتع المستوى العام للأسعار. والمستوى العام للأسعار هو تجميع أسعار منتجات المنشآت 

فة للعمل. فالتغيرات في الطلب الكلي، والمقصود هنا فعل ا لسياسات على وجه الخصوص، ما كان لها الموظِّ

 Unanticipatedإحداث تغيرات في التشغيل والناتج لولا انها تسببت في تغيرات سعرية لم تكن منتظرة 

او ما تسمى المفاجآت في أدبيات أخرى. أي ان السياسات النقدية ، وربما سياسات ألأنفاق المستقل عند من 

لا يعتد بفرضية المكافئ الريكاردي، اتاحت فرصة لمنشآت الأعمال بالأنتفاع من أسعار أعلى وأجور أوطأ 

عن نظيراتها للأمد البعيد   •nوالتشغيل  •yلم تكن متوقتعة. ولذا تختلف مستويات توازن الأمد القصير للناتج 

yLRو ،nLR  بسبب إختلاف توقتع المستوى العام للأسعارPe  عن الفعليP :وبالصيغة اللوغاريتمية 

Ln(n•)=Ln(nLR)+(LnP-LnPe)        0  …………………………………(21) 

Ln(y•)= Ln(yLR) +(LnP-LnPe)       0  …………………………………(22) 

( يزداد التشغيل والناتج فوق مستويات توازن الأمد البعيد بعلاقتة طردية 22( و )21وفي المعادلتين )        

مع الفرق بين الأسعار الفعلية والمتوقتعة ، وأيضا إذا نزلت الأسعار الفعلية دون المتوقتعة ينخفض توازن 

لتي حكمت الأجور المتعاقتد عليها وتلك الأمد القصير عن مستوى الأمد البعيد. لأن الأسعار المتوقتعة هي ا

 الكامل. الاستخدامالتوقتعات خاطئة وهو ما يفسر، عندهم، إنحراف توازن الأمد القصير عن مستوى 

مطابقة الأسعار الفعلية بالمتوقتعة يسمى توان الأمد البعيد للتوقتعات وهو شرط إنسجام توازن الأمد القصير  

الكامل للأمد البعيد. ويراد من تلك المقدمات النظرية مناقتشة العلاقتة العكسية بين  الاستخداممع مستويات 

والتشغيل يعتمدان على فرق الأسعار  الانتاجالبطالة والتضخم أو بتعبير آخر فاعلية السياسات. وطالما ان 

 .unعن المعدل الطبيعي للبطالة  •uالفعلية عن المتوقتعة كذلك نسبة البطالة الفعلية 

Ln u•=Ln(un)+𝛃(P-Pe)   𝛃 0         …………………….…………………………………………(23) 

 

( فطالما العلاقتة بين التشغيل وفرق الأسعار طردية 21( لا تختلف عن مضمون المعادلة )23المعادلة )

بالتضخم  23)) تكون عكسية مع البطالة بالتعريف. عند إستبدال مستويات الأسعار وتوقتعها في المعادلة

 .  EAPC(، وهي صيغة منحنى فيليبس المضخم بالتوقتعات 24وتوقتعه، تكون المعادلة )

Ln u•=Ln(un)+𝛃(-e)   𝛃 0         …………………………………………(24) 
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(، لأن الأمر لا 22لكن الكينزية الجديدة لا تتفق مع هذه الأطروحة وصيغة منحنى فيليبس في المعادلة )  

يتعلق فقط بأخطاء التوقتعات بل أن الأسواق ذاتها لا تتصف بالكمال وليست في حالة توازن دائما. والصيغة 

، بين الفعلي xفجوة الناتج  يعتمد على أن التضخم New Keynesian الشائعة لدى الكينزية الجديدة 

 (:26،   في المعادلة ) vومصادر إضطراب أخرى   Eوالمحتمل، والتضخم المتوقتع 

   t= xt+𝛃Ett+1+vt  ;       , 𝛃  0  ……………………………………..(25) 

( تسمى، ايضا، دالة التعديل السعري وهي في نفس الوقتت دالة عرض ، ولفجوة الناتج أكثر 25والمعادلة )  

 من دلالة فهي من جهة تعتمد على مستوى الطلب الكلي ومن جهة ثانية لها علاقتة بالكلفة الحدية. 

( غير تأكيد الأنطلاق من الأساس الجزئي 42( و )23لا تختلف عن ) Lucasدالة العرض عند 

كلاسيكي، دالة المنفعة للمستهلك وتعظيم الأرباح للمنتج، وينتقل الى المستوى الكلي عبر التوازن العام، النيو

نموذج والراس، عدا فرضية المعلومات الكاملة ليسمح بانحراف الأسعار المتوقتعة عن الفعلية، في الأمد 

جاته وما توقتعه للمستوى العام القصير. او، على المستوى الجزئي، مقارنة المنتج بين حركة أسعار منت

ات الانحرافوالعكس صحيح. لكن هذه  الانتاجللأسعار. فإن إرتفع السعر النسبي ، بهذا المعنى، توسع في 

مؤقتتة طالما ان التوقتعات عقلانية، والتي تعني ان أنحرافها عن الفعلي متغير عشوائي. وعندما ينسجم 

 توازن الأمد القصير والبعيد. المتوقتع مع الفعلي يختفي الفرق بين كل من

 1629، وكان هربرت سايمون عام  1691عام  John Muthفرضية التوقتعات العقلانية وتسميتها قتدّمها 

قتد سبق الى تصور مشابه دون التسمية. وقتد تبنى لوكاس مبدا التوقتعات العقلانية بديلا عن التوقتعات التكيفية 

 Wallaceو   Sargentالذي أسهم   New Classicيد وصارت من مرتكزات النهج الكلاسيكي الجد

 في بلورته.  Lucasمع 

xsوللأقتتراب من لغة الكينزية الجديدة لتسهيل المقارنة تكون فجوة العرض 
t وهي الفرق بين الناتج الفعلي   

الكامل دالة بالفجوة الماضية  الاستخداموناتج  xs 
t-1  وفرق مستوى الأسعار عن توقتعها والمتغيرات  

 الارتباط(، ومن ملاحظة قتوة 29اللوغاريتمية.  في الأصل كانت دالة العرض عند لوكاس في المعادلة )

(.21الذاتي لمتغير الفجوة أضيفت الفجوة المتخلفة للتوصيف في المعادلة )  

 

               xs
t=b(pt-p

e
t )         b 0     ……………………………….(62) 

              xs
t=axs

t-1 +b(pt-p
e

t )        0 a  1 , b 0     ………………….(62) 

 mوالنقدية  gدالة بالمغيرات المالية  IS-LMفي منظومة  ydمعلوم ان الطلب الكلي ومن ال           

(؛ لكن المدرسة الكلاسيكية الجديدة لا تحبذ إظهار المتغيرات 32والمتغيرات باللوغاريتمات في الصيغة )

المالية ضمن محددات الطلب الكلي. ويعلل ذلك بأن المالية العامة إن كانت فاعلة فمن خلال النقود. ويفهم 

ييزهم بين زيادة الأنفاق المستقل واية زيادة من  هذا الموقتف ان العجز يمول كليا بتنقيد الدين، أولا، وعدم تم
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في عرض النقود ثانيا. ومن جهة اخرى يستحضر المكافئ الريكاردي لأبطال فاعلية المالية العامة. وهكذا 

 .(26)تستبعد متغيرات المالية العامة لتكون دالة الطلب بدلالة النقود في المعادلة 

 

        yd
t =f(gt,mt)  ………………………………………………………(28)   

       yd
t =h(mt-pt)+  ………………………………………………………(29)   

  

  متغير عشوائي أي ان الطلب دالة بالأرصدة النقدية الحقيقية لأنm وp  هي اللوغاريتمات الطبيعية وتفيد

الى متطابقة كمية النقود الكلاسيكية لا غير، وكان لوكاس أصلا قتد  IS-LM( إختزال نظام  33المعادلة )

جعل الطلب دالة بالمستوى السابق دون إضافة متغيرات أخرى سوى الخطأ العشوائي. ويتضمن هذا التنظير 

 .(31)ان السياسة النقدية تعين عرض النقود تبعا لفجوة الناتج في الفترة السابقة في المعادلة 

      mt=m0+xt-1 +    ……………………………………(30) 

خطأ عشوائي؛ والمعادلة قتاعدة للسياسة النقدية تشتغل على كمية النقود  (31)الحد الأخير في المعادلة        

بدلالة فجوة الناتج، بينما الممارسة الشائعة في البنوك المركزية للدول المتطورة تتخذ من سعر الفائدة هدفا 

وي عملياتيا بديلا عن النقود من مدة طويلة. ولأستكمال النموذج يضاف شرط التوازن بأن العرض يسا

 الطلب في سوق السلع. وايضا قتاعدة التوقتعات العقلانية:

 

      yt =ys
t =yd

t     ………………………………………..(31) 

     pe
t =ERa(Pt) ………………………………………………(32)                                  

  

للتذكير بأن التوقتعات عقلانية: حيث تستخدم كافة المعلومات المتاحة بما فيها الأسعار السابقة،  Raالرمز 

وعقلانية الأفراد ، واستعدادهم لتصحيح أخطاء الماضي، وعدم التحيز في التنبؤات، وتضاف أحيانا معرفة 

 وماذا يمكن أن تفعل السياسات. قتتصادالاالأفراد بكفية عمل 

ة الرياضية للنموذج الى ان فجوة الناتج مرتبطة ذاتيا ،وبالنقود، والأسعار بفجوة الناتج تنتهي المعالج 

ي، والتشغيل من ضمنه، الانتاجوالنقود؛ والفرق بين النقود وتوقتعها متغير عشوائي. وبالتالي يصبح النظام 

ة بما فيها أخطاء التوقتعات بالمتغيرات العشوائي الاضطرابو التذبذبمستقلا عن السياسات، بالنتيجة، ويفسّر 

 فهي عشوائية أيضأ. 
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  بين  ورة النقو  و  ورة الأعمدل الحقيقية
                

المعاصر على تقليل ما يختلف عليه من أطروحات نظرية بما في  قتتصاديساعد التوغل في البنية المالية للا  
. لا شك ان المصارف تخلق نقود الادخاربالنتيجة  يحكم  الاستثمارأم ان  الاستثماريقود  الادخارذلك هل ان 

نحو توازن لاحق    الادخاريسبق  الاستثماروتقدم وسائل تمويل مستحدثة، فهل هذه الخاصية تجعل 
Exposit  بين سلع وخدمات استهلاكية وإنتاج لا استهلاكي، ألا يعني  الانتاج. وعندما ينظر الى تخصص

ممكن  الاستثمارله أساس في القطاع الحقيقي وان تحفيز  الادخارو الاستهلاكهذا إن تخصيص الدخل بين 
بتوجيه موارد أكثر لإنتاج سلع رأس المال. ومن هنا يفهم الاشتراط المتبادل بين  الانتاجطالما تسمح شروط 

قتطاع المال والقطاع الحقيقي وشروط التوازن أو حتى السيطرة على التضخم .إن تغير دور مؤسسات 
القطاع المالي ، بين المصارف والمؤسسات الأخرى التي تزاول تقديم القروض من جهة والقروض 
المصرفية ووسائل التمويل غير المصرفية وما يماثلها  من جهة ثانية  لا بد أن له مضامين في أداء القطاع 

 المالي وفاعلية السياسات.
والنمو الى أن يصطدم بعقبة ما ذات طابع  الاستثمارم ية يساعد على إدامة زخالائتمانويبدو ان خلق النقود 

الحقيقي بالضرورة لتنذر بمستويات تضخم  قتتصادالامؤسسي. وليس لأن وسائل التمويل تجاوزت قتدرات 
. فيحدث خلل بين التدفقات المالية الداخلة الائتمانتضطر السلطة النقدية لمواجهتا بتقييد عملية توسيع 

والخارجة للقطاعات فينتشر العسر المالي لينحدر النشاط وربما وصولا الى الأزمة. ومن الصعب مساواة 
عدم القدرة على السداد بالفشل وبمقاييس الكفاءة دائما. إذ أن كثيرا من الفشل قتابل للتغطية باليسر التمويلي 

قتد يؤدي عسر التمويل إلى تدمير شركات وإخراجها من الأسواق وهي كفؤه بالمقاييس  ولو إلى حين ، بينما
ية وإنها واجهت العسر المالي نتيجة توسع سريع أو أن لها مطلوبات على الغير أضحت ديونا قتتصادالا

 معدومة .
وتداولها ربما تقتضي وخلق النقود  الائتمانالفهم الأكثر واقتعية للصلات بين دورة الأعمال الحقيقية وحركة 

الكلي النقدي، أو التحول نحو ما يشبه نظام تدفق  قتتصادالاإعادة النظر بما ألفناه من التجريد والتجميع في 
 الأموال.

تعرف ألأصول المالية بأنها وسائل دفع وهي مطلوبات على جهة ما، أي أن الأصل المملوك للدائن تقابله 
لذهب النقدي وحقوق السحب الخاصة. وألأصول المالية بصفة رئيسية هي مطلوبات يقرها المدين، باستثناء ا

العملة، والودائع، وأوراق الدين، وأسهم شركات القطاع الحقيقي وشركات المصارف ذاتها وأسهم الصناديق 
(، والقروض، واحتياطيات التأمين، والحسابات ألأخرى التي تسمى   Funds)  Mutualالنقدية المشتركة

للقبض والقابلة للدفع، وتصنف حسب درجة سيولتها. ويقترب النظام الإحصائي لتدفق الأموال   القابلة
Flow of Funds  ية والمالية أكثر مقارنة بالفهم المدرسي الشائع. ويساعد قتتصادالامن واقتع العمليات

ادة مقابلة في ألأصول على دراسة التمويل بالعجز جيدا مع النظر الى أن أية زيادة في دين الحكومة تعني زي
لجهات أخرى، فالحكومة تنفق الضرائب التي اقتتطعت من العوائل وأنشطة الأعمال ولكنها أيضا تعتمد على 

 , ECBالاقتتراض بأشكال مختلفة وتمول بالآجل لسد العجز أو حتى، أحيانا، لدفع الفوائد على ديونها )
Paper Series NO.105.) 
المالية للقطاعات: العائلي، الحكومي، المالي،  ل في حساب تغير المراكزوتستخدم بيانات تدفق الأموا

الأعمال غير المالي، والمركز المالي تجاه العالم الخارجي الذي تطورت بياناته كثيرا في السنوات ألأخيرة 
ي الدولي الاستثماروله نظام مفاهيم ونشرة منتظمة من صندوق النقد الدولي بعنوان المركز 

International Investment Position والمديونية المتزايدة لقطاع الشركات قتد تنذر بالخطر .
وتعرض تلك الشركات والدائنين  للاضطراب عند الصدمات. وهذه تراقتب استنادا الى مؤشرات مثل: نسبة 

ه الى فوائض لقطاع الشركات، ونسبت ستحقاق، ونسبته الى صافي الاالاجماليالدين الى الناتج المحلي 
شانا للقطاع المالي لوحده بل للنظام  ستقرارالاالعمليات، والى قتيمة الموجودات. وفي ظل هذا التوجه لم يعد 
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المالي ويستخدمه البنك المركزي  ستقرارالاالمالي بأكمله. وبذلك يساعد نظام تدفق الأموال سياسات 
المالي إضافة على قتطاع المال. ويمكن لهذه  ألأوربي في التحليل النقدي ويهتم بمديونية القطاع غير

التي  Macro-prudential Supervisionالفعاليات أن تتكامل مع ما يسمى الرقتابة التحوطية الكلية 
 تعالت الدعوة لها منذ الأزمة ألأخيرة.

النقدي ألأكاديمي  قتتصادالاالفدرالي إحصائيات تدفق الأموال لكن  الاحتياطيينشر النظام  1955ومنذ عام  
لا يتعامل بهذا المفهوم في المقررات التعليمية، ولذلك يستمر التجريد والتجميع التبسيطي في النظر الى 

الفدرالي نحو النظام ألأوسع الذي يسميه  الاحتياطيالسيولة ودور النقود. وفي الآونة ألأخيرة تحول 
Financial Accounts ميزانيات العمومية التجميعية للقطاعات، والذي يشمل: تدفق الأموال، وال

ية الكلية المتكاملة الذي يضمن انسجام نظام الحسابات المالية مع نظام الحسابات القومية قتتصادالاوالحسابات 
والاقتتراض حسب القطاعات  الاقتراضفي إطار مفاهيمي موحد. ويتناول الموجودات والمطلوبات و

ية قتتصادالاعلاقتات المالية عبر القطاعات. أما المكون المسمى الحسابات والأدوات بكافة أشكالها ومصفوفة ال
وتكوين رأس المال ويرتبط مع الميزانيات العمومية وتدفق  الادخاروالدخل و الانتاجالكلية المتكاملة فيشمل: 

حسب القطاعات. وبذلك يسمح بتجريب الكثير  Net Worth ستحقاقالأموال وتبعا لذلك يظهر صافي الا
 المالي إضافة على مهمات السياسة النقدية. ستقرارمن الفرضيات النظرية لخدمة السياسات التي تتجه للا
القطاع العائلي في الولايات المتحدة ألأمريكية  استحقاقوعلى سبيل المثال بينت النشرة ألأخيرة أن صافي 

ثم انخفض الى      2007م مليار دولار عا 66862الى   2003مليار دولار عام    48027أرتفع من 
مليار  67346 الى مستوى أعلى قتبل اندلاع الأزمة فوصل   رتفاعوعاود الا  2008عام   54164

بالمائة  13.6و 2006بالمائة عام  10.9. ونما دين قتطاع الأعمال غير المالية بنسبة  2012دولار عام 
صنف   42الذي سبق الأزمة مباشرة. وتناول النظام مصادر واستخدامات الأموال في   2007عام  

لقطاعات: العوائل والمنظمات التي لا تستهدف الربح، والأعمال غير المالية، وحكومات الولايات 
والحكومات المحلية، والحكومة الاتحادية، والقطاع المالي، والعالم الخارجي. وكذلك الموجودات 

ي والنقدي ويربط قتتصادالاطلوبات لتلك القطاعات  وبتصنيف للموجودات والمطلوبات يسمح بالتحليل والم
بالتفصيل  الائتمانوالتراكم وأرصدة الأموال. ويغطي النظام سوق  الادخاربشكل واضح بين متغيرات 
 حسب القطاعات و الأدوات.

 
م مزيد من الأموال للمقترضين،  يؤدي هذا عندما يقرر البنك المركزي عدم مجاراة المصارف في تقدي 

ية ومن جرائه قتد لا تستطيع الكثير من الأنشطة المعتمدة على الائتمانالموقتف الى تعثر في عملية خلق النقود 
الدين مواصلة العمل بتمويل بديل، لأن التقييد النقدي يعم السوق بأكمله، ومع آثار المضاعف والتغذية 

. فعندما يعجز المستثمر عن تسديد مجهزي المكائن والمقاولين تكون التدفقات الداخلة العكسية للتدفق النقدي
الى هؤلاء الزبائن لا تفي بتسديد التزاماتهم وينعكس هذا الوضع على آخرين وهكذا. أي أن مفهوم نظام 

انتظام التدفقات تدفق الأموال يبين أن انهيار المؤسسات نتيجة للوضع الذي أصبح عليه القطاع المالي وعدم 
الكلي  ألأكثر نفوذا في مناهج التعليم  قتتصادالافيما بين الأنشطة وهذه والمصارف وغيرها. وفي نظريات 

(. وينتهي فعلها في التضخم، زيادة أو خفضا، أما Villanuevaإن السياسة النقدية لا تؤثر في ألأمد البعيد) 
ي فيعتمد على المدخلات الحقيقية للإنتاج ) العمل ورأس المال والتكنولوجيا ( فهي التي تحدد قتتصادالاالنمو 
ونموه. وهنا تثار عدة تساؤلات منها لماذا الخوف، إذن، من التضخم،  potential outputالممكن  الانتاج

الأخير والنمو من جهة ) الإضافة الى رأس المال( من جهة، والاستثمارو الائتمانوما معنى العلاقتة بين 
أخرى. وقتد يتبين، عند التدقتيق والاحتكام الى التجارب الفعلية، أن نفي فاعلية عرض النقد والسياسة النقدية 

 ي. قتتصادالاالحقيقي  جاء من فرضيات تبسيطية أي من قتيود جهاز التنظير  قتتصادالافي 
بالتضخم، أو توقتع التضخم عبر أكثر  الاستثمارثر فإذا سلمنا بدور السياسة النقدية في مسار التضخم، وتأ    

من قتناة، فلابد من مراجعة هذا الموقتف النظري. ولماذا تقيم السياسات ، ومنها النقدية، بمعيار مدى تدخلها 
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في تخصيص الموارد، وهي متدخلة شئنا ام ابينا، فهل يمكن القول، أيضا، أن معدل النمو لا علاقتة له 
بل الخوض في هذا الموضوع بتفصيل أكثر، من المفيد التذكير أن تقاليد البحث بتخصيص الموارد. وقت

الحقيقي  وعالم النقود لم تكن بصدد  تصوير  قتتصادالاي التي فصلت بين ألأمد القصير والبعيد، وقتتصادالا
 .قتتصادالاالواقتع نظريا، بل ان ذلك الفصل كان هدفه تسهيل دراسة 

ي يمكن توليدها بالتقلبات قتتصادالاحقيقية من فكرة ان دورات النشاط تنطلق نظرية دورة الأعمال ال
ية. والبحث الذي يتبنى هذه النظرية يحاول الكشف عن كيفيات استجابة الأفراد، الانتاجالعشوائية في 

 المستوى الجزئي، للصدمات وكيف تؤثر تلك الاستجابة على المستوى الكلي.
الكلي ومنها السياسة  قتتصادالائج الصدمات وردود الأفعال على سياسات وقتد يتسع هذا المنحى للنظر في نتا

المالية. وربما التحري عن أنماط ليست مشخصة لاستجابة الحكومات لمثل تلك الصدمات، في حين لازال 
النظر الى تلك الاستجابة الحكومية من زاوية معيارية واجتهادية. وقتد تساعد أبحاث من هذا النوع الى 

 عن السياسة المالية.  Positiveوضعية نظرية 
وتنعكس على  الايراداتفي طور الانتعاش تتغير توقتعات الحكومات حول مستقبل  قتتصادالاعندما يدخل    

 قتتصادالاقترارات ألأنفاق والاقتتراض. ويعد هذا النمط من التنظير بمثابة توثيق  لصلة السياسات الكلية ب
،  Recessionية والتراجع، الانتاجمستوى  ارتفاع، بBoomالجزئي. ويقرن هذا التنظير الانتعاش، 

ها زمن الهبوط من الخصائص انخفاضية في زمن الانتعاش والانتاج ارتفاعها. ولا يخفى ان انخفاضب
الى حضيض الدورة و نزولا  الانتاج انخفاض، وقتد يفسر بزيادة البطالة المقنعة عند قتتصادالاالمعروفة في 

بالقوى العاملة أو  للاحتفاظتقلصها عند الصعود. ومن الصعوبة الفصل بين دور العوامل المؤسسية، 
تسريحها، من جانب وصدمات التكنولوجيا والموارد الطبيعية التي تعرّف بأنها خارجية من جانب آخر في 

 الكلي .   قتتصادالنماذج المتداولة للا
ة دورة الأعمال الحقيقية أن تكون مقاربة جديدة  لفهم الحقائق المشخصة على نحو مغاير إذن لا تعدو نظري  

 counter-cyclical” fiscal“بهذا القدر أو ذاك. وبينما تعرف السياسات المالية المناهضة للدورة 
policy هج الضريبة في مرحلة الهبوط،. يطرح المن انخفاضألأنفاق و ارتفاعحسب المنهج الكينزي ب

، تجاه ألأنفاق. وهناك مقترح Discretionaryالنيوكلاسيكي  ثبات  نسبة الضريبة والموقتف التقديري، 
( يتخذ الدَين معيارا لهذه السياسة إذ يرتفع زمن الهبوط والكساد وينخفض أيام  Barseghyan p 2آخر ) 

امكانية تدخل التوقتعات بطريقة  الانتعاش ويتسق هذ الفهم، ايضا، مع المنهج الكينزي . وثمة ملاحظة حول
وقتد تحول محدودية فرص الاقتتراض في البلدان  تمنع عمل هذه السياسة أو ظهور هذا الطراز من التعاقتب.

النامية دون هذا التعاقتب فتكون السياسة المالية بالأمر الواقتع متماشية مع الدورة وليست معاكسة لها. و هذا 
إيرادات النفط  انخفاضواجهت الحكومة عقبات سياسية لأزاله أثر  عندما 2116ما حصل في العراق عام 

 عن ألأنفاق. وهكذا ، تبدو السياسة المالية توسعية زمن الانتعاش ومتقلصة عند الهبوط والصدمات السلبية. 
ولم يتوصل البحث التجريبي الى موقتف حاسم من فاعلية السياسات المقترحة والتي تبدو مقنعة لمواجهة  

الأعمال في معاكستها ،على الأقتل فيما يتعلق بالضرائب والدين. ويبدو ان مقاربة دورة الأعمال  دورة

الحقيقية تحاول تجنب المتغيرات النقدية، وتنأى بمسافة عن الأسواق المالية وسعر الفائدة وإن أشارت الى 

لكيفية  الأعمال الحقيقية الية نظريةالكلي. ويقدم منهج دورة  قتتصادالاالكلفة الحدية للتمويل فمن زاوية أداء 

ورأس  الانتاجوالعمالة و الاستهلاكويشرح تغيرات  ( p 198 Kiyotakiية )الانتاجاشتغالها انطلاقتا من 

ية فجأة ومؤقتتا يفترضون إن الناتج الحدي للعمل يرتفع عقب الانتاجالمال في سياق الدورة. فعندما ترتفع 

ية الحدية الانتاجالصدمة، وقتد لا تقبل هذه الأطروحة بسهولة لأن الصدمة يمكن أن تفهم بتحول منحنى 

ية فيتطلب ازالة قتيود العوامل ألأخرى عن فاعلية العمل. الانتاجالمرسوم رياضيا الى ألأعلى أما تغير 
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عناصر النادرة من الشحة إلى الوفرة أو إزالة اختناقتات وغيرها، وبتعبير آخر لا نستبعد زيادة بمعنى تحول ال

 ية الحدية بعد الصدمة بل هي مسألة أخرى.الانتاج

ية الحدية يرتفع ألأجر الحقيقي وعرض العمل. والتأثير المركب من إنتاجية الانتاجوتأسيسا على زيادة  
ية مؤقتتة فسوف تكون زيادة الناتج في الانتاجع الناتج. ولأن الزيادة في أعلى وتوظيف أكبر للعمل سيرف

حسب شرط التوازن وتبعا لذلك رصيد رأس المال  الاستثمارالمستقبل أقتل مما هي ألآن. لكن بفعل زيادة 
 ية جديدة،ية الحدية للعمل تزداد بفعل التراكم، هذه المرة، ما يقود الى دورة ايجابالانتاجللفترة القادمة فإن 

ية قتد لا تكفي الانتاجوهكذا الى أن تنحسر بفعل احداث أخرى تتدخل فيما بعد. ولكن الزيادة الطارئة في 
والأخيرة لا تضيف مقدارا يعتد به الى رصيد رأس المال القابل للتشغيل  الاستثمارلأحداث زيادة مؤثرة في 

ية إلا إذا كانت الصدمة كبيرة الانتاجابيات زيادة وعوامل اخرى مثل أثر الثروة وغيرها تؤدي الى تبديد إيج
 و متشبثة. 

الحاد بالطلب العالمي  نخفاضية مثل الاالانتاجوأضيفت إلى النماذج فيما بعد صدمات حقيقية أخرى دون  
. وبما انه مقيد الائتمانينعكس على الصادرات وينتشر. وأيضا تنفتح نظرية دورة الأعمال الحقيقية على 

ية الحدية الانتاجفي  سلوكها  وفرص زيادة  Agentsبقيمة الضمانات بالنتيجة سوف تتفاوت الوحدات 
 ها أي قتيمة الثروة التي تحت تصرفها في نهاية الفترة ناقتصا الدين الواجب السداد.استحقاقتلديها تبعا لصافي 

ويمكن إيجاد ربط بين معامل توبين، اسعار ألأسهم نسبة الى كلفة الاستبدال،  الذي يرتبط طرديا مع اليسر  
ه في إنعاش انخفاضي، إذا نظرنا لسعر الفائدة الذي أشار توبين الى أثر الاستثماري، والنشاط الائتمان

د فتحت نافذة على السياسة النقدية. . ونجد في هذه المرحلة ان نظرية دورة الأعمال الحقيقية قتالائتمان
وأيضا، سوف تجد المنشآت التي أتيحت لها فسحة في الاقتتراض أنها راكمت أصولا ممولة بالمديونية  تصل 

، وتتوقتف عن ستحقاق، نسبة الدين الى صافي الاLeverageالى حدود الرافعة المتعارف عليها 
ي الاستثماررة الأعمال الحقيقية عندما يتضاءل الطلب الاقتتراض.  وهنا حلقة الوصل بين قتطاع المال ودو

ألأخرى وسوف  الانتاجي وكذلك طلبها على ألأرض وعناصر الائتمانية بسبب القيد الانتاجللمنشآت عالية 
تهبط أسعار ألأصول نتيجة لذلك ويتدهور مركزها المالي أكثر فأكثر وكلما كان وزن تلك المنشآت كبيرا في 

تسبب ذلك في هبوط أكبر لأسعار ألأصول وتبعا لذلك، وعبر معامل توبين أيضا، نشاطها  قتتصادالامجموع 
. وقتد نجازف بالقول ان هذه اللحظة ألأخيرة تماثل، تقريبا، بداية قتتصادالاي وبالنتيجة تراجع الاستثمار

ورة الأعمال نهاية الأزمة المالية ألأخيرة عندما يصل التدهور الى عجز عن التسديد وفشل ائتماني فتنتقل د
 هذا الطور الى دورة مالية تنعكس في نهايتها مجددا على القطاع الحقيقي.

كل  الائتمانية على ألأصول، ألأرض وسلع رأس المال، يصطدم بقيد الانتاجولأن طلب المنشآت عالية 
يتها بعد ها، الذي يساوي مدخراتها السابقة، سوف تحتاج الى زمن كي تستعيد عافاستحقاقتحسب صافي 

. وفي هذه الأثناء تنحدر أسعار ألأصول جراء التوقتعات باستطالة أمد ركود ستحقاقهبوط في صافي الا
 الطلب عليها، ويتعزز هذا النمط من التوقتع لتنخفض أسعارها نحو مستويات أدنى. 

من مصادر بالصدمات  الاستثمارفي نموذج دورة الأعمال الحقيقية بغياب القيود على الاقتتراض يتحفز 
ي فأن التقادم الائتمانالتكنولوجيا ليؤدي إلى انتعاش سريع في رصيد رأس المال والناتج. وبالعكس مع العسر 

 التكنولوجي، مثلا، تؤدي الى العكس.
؛ يتزايد حجم الدين بأسرع  رتفاعوالآن يمكن تصور العملية تبدأ من قتطاع المال: تبدأ اسعار ألأصول بالا 

. ستحقاقمن قتيمة ألأصول والناتج وتزداد تبعا لذلك قتيمة مجموع الأصول في حوزة المنشآت الى صافي الا
وقتد يستقبل البلد تدفقات رأسمالية كبيرة، كما حصل للولايات المتحدة قتبيل الأزمة ألأخيرة وآسيا في 

ووصول رافعة الدين الى أعلاها، ومع واقتع عدم  يالائتمان. وفي ظل القيد 1998 -1997السنوات 
المتنوعة، إذا ما حصلت صدمة غير ملائمة من مصدر ما سوف  الاستثمارية، وفرص الانتاجالتجانس في 

الى الوضع الذي يسمى في هذه الحالة  قتتصادالاوالناتج والتشغيل ويصل  الائتمانتؤثر في أسعار ألأصول ف
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طاق مشترك بين دورة الأعمال الحقيقية ودورة المال، ومن الصعب التشبث أزمة مالية. وهناك تداخل بن
 بتفسير إحداهما بصفة آلية مستقلة عن ألأخرى حتى ولو لغرض تحليلي. 

تقلل كثيرا من دورها بوصفها مخزن للثروة وتؤكد وظيفتها Monetary Circuit نظريات دورة النقود   
التشغيلي لها في نظرهم. وتظهر على حقيقتها عند مبادلتها بسلعة  في المبادلات بمعنى المدفوعات والدور

وأيضا تنتقل من أرصدة جهة معينة الى أخرى في هذه المبادلة. وعندما تحفظ النقود عاطلة تكف، في هذه 
الحالة عن وظيفة التبادل لتصبح مخزن للثروة وحسب. وتعارض نظريات الدورة النقدية الفهم النيوكلاسيكي 

يختزل النقود الى وسيط للمبادلة بل هي  وسيلة دفع وعندما تستخدم شركة ما السحب على المكشوف الذي 
من المصرف فإنها تستطيع حيازة السلع وتشغيل قتوى عاملة دون تقديم أية سلعة حقيقية في مقابل تلك النقود 

الكلي عندما تبادل لشراء ي قتتصادالا(. وبذلك تزاول النقود دورها  Graziani p17المخلوقتة مصرفيا  ) 
 البضائع  وليس عندما يحتفظ بها.

نظريات دورة النقود لا ترى في تفضيل السيولة الكينزي، أو طلب المضاربة على النقود، العامل الرئيسي 
للتقلبات. وفي توكيد الدور التبادلي لا تتفق مع المنحى الكلاسيكي والنيوكلاسيكي حول حيادية النقود. وترى 

 اغفالا للتفاعل المهم بين قتطاع المصارف ومنشآت الأعمال . ISLMوذج التوازن السلعي النقدي في نم
وهي لا تتفق أيضا مع الكينزيين ما بعد كينز من الجيل ألأول ) كالدور، جوان روبنسون، وخان ( لأنهم لم 

لنقود فيكون عرضها لا يعترفوا بأهمية عرض النقد بدعوى أن السلطات النقدية تستجيب لطلب السوق على ا
المصرفي فسيجد السوق وسائل أخرى وبالنتيجة لا  الائتماننهائي المرونة. وحتى لو قتيدت السلطات النقدية 

(. وتبعا لأطروحتها )نظريات دورة  Graziani p23ي ) قتتصادالاتكون السيولة قتيدا جديا على النشاط 
ينز ) واينتراوب، دايفدسون، منسكي ،...( الذين أبدوا النقود( تقترب من الجيل الثاني للكنيزين ما بعد ك

اهتماما أكبر لمشاكل عرض النقد وتمويل المنشآت. وتشترك هذه النظريات مع آخرين بأهمية توزيع الدخل 
بين ألأجور والأرباح.  وتتبنى إطار المفاهيم الذي يستنتج ان المنشآت هي التي تقرر ألأجور الحقيقية لأن 

وهو بيد المنشآت. أي في السوق يستطيع العمال فقط  الانتاجة على المستوى الكلي يعينها قترار السلع الأجري
المساومة على ألأجر النقدي أما ألأجر الحقيقي  فتحكمه عوامل أخرى. أو على ألأقتل ان ألأجر النقدي حقيقة 

 لا جدال فيها أما ألأجر الحقيقي فتلك مسألة فيها نظر.
ظر الى التضخم من زاوية دوره في توزيع الدخل بين الحكومة والقطاع الخاص عبر ما وفي هذا السياق ين 

يسمى ضريبة التضخم. ويختلف في تفسيره من جهة كفاءة عمل نظام السوق فالمدرسة النيوكلاسيكية تعده 
ات كينز، هو في هذه الجزئية يخدم أرباح المنشآت ولا تعترض نظري –انحرافا بينما في نظر كاليتسكي

دورا يحظى بالأهمية في خلق النقود والغائها  الائتماندورة النقود على هذا الفهم. وعند هذه المدرسة يلعب 
 عند التسديد.

والظاهر، وعلى المستوى التجريدي على ألأقتل، لا تبدو هذه النظريات مقنعة لأول وهلة عندما تفترض إن 
لشرائية التي تحت تصرفهم ليست محدودة بدخولهم وان القدرة ا الائتمانالمنتجين فقط يستفيدون من 

وثرواتهم الحقيقية. في حين أن المجموعة الثانية مستلمو ألأجور لا يتجاوزون في انفاقتهم ما تحت أيديهم. 
لأن هذا الفرض لا يستقيم، في الظاهر، مع الحجم الكبير لائتمان القطاع العائلي، في الدول المتقدمة على 

 يتناسب في الواقتع مع مديونية القطاعات ألأخرى، وبذلك نتفق مع جوهر الأطروحة وهو ألأقتل، وإن كان لا
 .الائتمانتفاوت الفئات والقطاعات في  امكانية الوصول الى 

ثم يضاف اليها عرض النقد بصلة  الانتاجتتمسك التقاليد النيوكلاسيكية بنماذج توازن لا نقدية للتبادل و 
تحت  Stockللأسعار. وفي هذا السياق ينظر الى النقود بوصفها متغير خزين  مباشرة مع المستوى العام

الأسعار عند  استقرارالسيطرة المباشرة للبنك المركزي. والذي يقدم الكمية الملائمة من النقود لضمان 
الكامل. ولأن عرض النقد عبارة عن الأساس النقدي مضروبا بالمضاعف النقدي، وألأساس  الاستخدام

النقدي عبارة عن: العملة في التداول خارج الجهاز المصرفي وإحتياطيات المصارف  أو العملة المصدرة 
النقدي. من البنك المركزي زائدا ودائع المصارف لديه، لذلك يستطيع التحكم بعرض النقد عبر الأساس 
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. وبذلك يكون الانتاجوعندهم ان الطلب على النقود تحدده معادلة كمية النقود بمعرفة الناتج من دالة 
المستوى العام للأسعار قتد تحدد بكمية النقود، ومع ثبات سرعة دورانها يتغير المستوى العام للأسعار بتغير 

والنمو والتبادل، هي تسهل  الانتاجود معزولة عن النقود مطروحا منه تغير الناتج الحقيقي. وهكذا تكون النق
ألأخير دون أن تؤثر فيه ولا دخل لها بالمتغيرات الحقيقية، بل فقط تعين المستوى العام للأسعار مع ناتج 

 معطى.
وأحيانا توافق هذه المدرسة على تأثير مؤقتت للصدمة النقدية ولا يمثل هذا الموقتف المنحى الرئيسي  

 الانتاجلكينزيين ما بعد كينز يتحاشون مثل الماركسيين والمؤسسيين عزل النقود عن للمدرسة. لكن ا
ي لقطاع الأعمال ذو دور الاستثماروالتبادل. ويقولون بالحاجة الى نظرية انتاج نقدية خاصة وإن النشاط 

سمال التشغيل رئيسي في ديناميك النمو. ويتضمن هذا النشاط إنفاق النقود وقتد تعترضه عقبات التمويل لرأ
أو لتأسيس وحدات إنتاج جديدة. وينتظر، عادة، من المصارف سد فجوة السيولة بالاقتتراض منها. 
والمصارف تقرض الحكومة أيضا والقطاع العائلي إضافة إلى قتطاع الأعمال غير المالي. وهذا الدور 

لتيار العريض، من كينزيين النقدية. ويرى هذا ا الانتاجأحد موضوعات البحث لنظرية  الاقتراضلمؤسسات 
-credit“ يالائتمانما بعد كينز ويساريين ومؤسسيين، إن هذا العنصر يرتبط بنظام النقود ذات ألأساس 

based system of money” بمنتهى البساطة، يخلق النقود. فعندما توضع وديعة الائتمان. أي إن ،
مية، ويقرض الباقتي، وهذا الباقتي الذي يقرضه الإلزا اتالاحتياطيجديدة في المصرف يحتجز جزءا منها ،

،للحصول على فائدة، يسمى احتياطيات زائدة وهي بمثابة نقود جديدة خلقت مصرفيا. إن تحويل 
الزائدة الى قتروض عملية تسير جنبا الى جنب مع ألأنفاق لتمويل مشتريات وتؤثر في النشاط  اتالاحتياطي

 .الانتاجلنقود بهذا المعنى وي وبذلك لا يمكن الفصل بين اقتتصادالا
، وهذا Endogenous Flow Variableي هي متغير تدفق داخلي،الائتمانوالنقود ذات ألأصل  

الكلي. لكن  قتتصادالتصور مغاير للتقاليد النيوكلاسيكية التي تؤكد أن النقود متغير خارجي على نموذجها للا
ية يفهمون ان النقود الائتمانالرعيل ألأول من الكينزيين ما بعد كينز ومع إقترارهم بالطبيعة الداخلية للنقود 

ذاتي التمويل وهو تعبير غامض. المهم  الاستثمارتستجيب للطلب على التمويل ولا تشكل عائقا بل قتالوا إن 
في الية تفاعلية انطلاقتا من العلاقتة بين المصارف وقتطاع  الانتاجان التوجهات النظرية التي تضع النقود و

 flow-of-fundsالأعمال تستفيد من التطورات في أنظمة البيانات وخاصة تدفق الأموال ما بين القطاعات 
والتي بواسطتها يمكن اقتتفاء أثر النقود في سلسلة الدخول والخروج من لحظة البداية الى نهاية الدورة  بين 

 المالية؛ منشآت الأعمال غير المالية؛ الحكومة ؛ والقطاع العائلي. المؤسسات
 

الرئيسي نق  الم رسة النمسدوية لمقدربدت الصيدر  

إن الطبيعة عالية التجريد التي تكتنف علاقتات النقود بأشكالها المختلفة تجعل تلك العلاقتات صعبة الفهم   

ية والنقدية وحركات أسعار الائتمان(. ولا تفهم العمليات  Desoto Pxliiومعالجتها النظرية معقدة ) 

الأصول دون فحص دقتيق لدور المؤسسات التي استحدثتها الدول من بنوك مركزية وأجهزة رقتابة 

يين، على حد سواء، مثل ما حدث قتتصادالاوتشريعات. وان تكرار الأزمات موضع اهتمام للحكومات و

العالم  اقتتصادد سلسلة من الأزمات، وصولاً إلى الأخيرة التي لم يغادرها للدول الآسيوية في التسعينات وبع

بعد. وقتبلها صدمة نهاية السبعينات وبداية الثمانينات من القرن الماضي والعديد من الإخفاقتات والتقلبات ذات 

الدولة أو  داقتتصاالطابع الدوري أو العشوائي منها مصرفية وأخرى في مجال العملة، وغيرها ، تنتشر لتعم 

ات أنتجت ردود أفعال على الأغلب فحواها التشكيك بكفاءة الاضطرابعدة دول بهذا القدر أو ذاك. جميع تلك 

الأسواق والدعوى إلى التدخل الحكومي أو تغيير أساليب التدخل وفي نطاق ضيق. بينما ترتفع أصوات 
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زمات، من بينها المدرسة النمساوية. واستطاعت تخالف التيار العام لتقول بان الهيمنة الحكومية سبب هذه الأ

ية أو حتى قتتصادالاتقديم أطروحات بجدارة فنية عالية وهي على ثقة من عدم جدوى التنظيم الحكومي للحياة 

انه يلحق أضراراً ويكبد المجتمع خسائرا. بل  تشكك هذه الأطروحات حتى في ضرورة إبقاء البنوك 

 بهذا النوع من المؤسسات أو التحول إلى نظم الصيرفة الحرة .  الاحتفاظالمركزية، وتتساءل هل الأفضل 

قتد اتجهت الدراسات والآراء للتوافق على وجود خلل لا يستهان به في النظام النقدي والمصرفي في العالم  

ة وتوجيه لكن المدرسة النمساوية لا توافق على تجاوز هذا الخلل بالمزيد من التنظيم الحكومي للأنشطة المالي

السياسة النقدية نحو وظائف أوسع لمنع الأزمة، بل تدعو إلى إعادة قتراءة الليبرالية الكلاسيكية بإحياء تقاليد 

ً تفسير الأزمة المالية الدولية الأخيرة  المدرسة النمساوية ) فون مايسس وتياره (. وفي حين أصبح شائعا

بط الملزمة فان ممثلي المدرسة النمساوية لا زالوا بنقص الإشراف على المؤسسات المالية وكفاية الضوا

بالمنظور الاشتراكي والضبط الحكومي للقطاع المالي  قتتصادالايصرون على المماثلة بين هيمنة الدولة على 

عبر الأوامر ذات  قتتصادالافي الدولة المعاصرة. وفي رأيهم مثلما من العبث السعي إلى تنظيم المجتمع و

ي كذلك فشلت الحكومات في إدارة القطاع المالي وتحاشي الدورات وخسائر الأزمات. الطابع الدكتاتور

وهذه تدعو إلى إبطال الكثير من المستحدثات المؤسسية نحو نظام مالي ومصرفي لا ينطوي على مخاطر 

 (. Desoto ,PP736 – 812في عمله ووجود ضمانات قتانونية للوفاء الدائم بالالتزامات )

ذه المقترحات حرية اختيار العملة بمعنى خصخصة إصدارها وإنهاء سيطرة الحكومة عليها ومن جملة ه  

بمعنى إلغاء ما يسمى ترتيبات العملة القانونية ونزع الصفة الوطنية عن العملة، عكس التأميم، حسب تعبير 

ظهر ( . ولكن هذه المدرسة لا تقدم إيضاحات حول كيف ستDenationalization of moneyهايك )

مثل هذه الأشكال البديلة عن النقود بل تترك الأمر للتطور عبر التجربة ليقود إلى خلقها. ويقتصر المقترح 

ً يكتشف السوق والتفاعل الحر خيار   عليه أو ستقرارالاعلى الانتقال أولاً إلى الذهب وبعد ذلك تدريجيا

التحول إلى نقود أخرى. وبعدها تلغى البنوك المركزية أو أية أشكال للتدخل الحكومي في أسواق المال. و 

يتضمن هذا المقترح تخطئة لمسيرة التاريخ الم يكن الذهب من قتبل، ومن جملة حجج التحول عنه أن إنتاجه 

ي. وقتد واجه قتتصادالامو محدود بشروط طبيعية ولا يمكن تطوير حجم التداول منه حسب مقتضيات الن

ي بمقدار السيولة قتتصادالاالعالم مشكلة عدم كفاية السيولة عند البقاء عليه ومن الصعوبة قتبول تقييد النشاط 

التي يعينها حجم الذهب. ولذا تحولت الدول نحو العملة الورقتية تدريجياً. وحدثت تراجعات نحو الذهب، وان 

ام عليها نظام بريتون وودز هي احدى أشكال ربط كمية النقود بالمعدن قتاعدة تبادل الدولار بالذهب التي قت

دولار. ولم تتمكن الولايات المتحدة الأمريكية، والتي كان  35الثمين عندما كان يعرّف الآونس منه بمبلغ 

ولة كبير من الحفاظ على تلك القاعدة. ما يعني أن سه اقتتصادلها نفوذ في المؤسسات المالية الدولية وحجم 

ية وتعقيداتها قتتصادالاإجراء المبادلات اقتتضت ابتداءً نيابة عملة ورقتية عن المعدن وبعد ذلك أرغمت الحياة 

. وترى المدرسة الليبرالية الكلاسيكية، قتتصادبينهما من اجل حرية اكبر في تكيف النقود للا الارتباطفك 

 النمساوية، في تلك النقود القانونية احد أسباب المشكلة. 

والمبدأ الثاني الذي تتبناه المدرسة النمساوية الحرية التامة في الصيرفة أي يترك للأشخاص في السوق 

اختيار أشكال المصارف التي يريدون، من جهة إدارتها وتنظيمها وحجمها، وفيما إذا كانت شركة مساهمة 

بالمائة، و هو ما يعني  100نسبة أم لا. وفي رأيهم وجوب إخضاع الودائع الجارية للاحتياطيات الإلزامية ب
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على مستوى القطاع المصرفي. وهنا أيضاً قتد تعين جهة ما  للإقتراضإخراجها من تعريف الأموال المعدة 

مهمتها التأكد من التزام المصارف بهذا المبدأ وتكون الرقتابة قتد نشأت من جديد. إضافة على موضوع النقود 

الحالة أما أوراق تنوب عنها أو مسكوكات من نفس المعدن وبالتالي  الذهبية إذ لا بد من عملة وهي في هذه

لا بد من جهة تشرف وتوزن وتعاقتب .... وهكذا . و في تصور هذه المدرسة إن  احتفاظ المصارف 

بالمائة يساعد على الوقتاية من الأزمات التي تنشأ عن نقص السيولة. وترى  100بالودائع الجارية بنسبة 

( وفي Fractional Reservesالجزئية ) اتالاحتياطيالأزمات المصرفية ظهرت مع  هذه المدرسة إن

ً للادخار وبالتالي لا يتجاوز   الاستثمارظل هذه الأوضاع سيتحدد حجم القروض باستعداد المجتمع طوعيا

الفعلي. إن الفقاعة سوف لا تظهر حسب، تصور هذه المدرسة، إذ لا توجد جهة تستطيع  الادخارالمخطط 

حقن النظام بسيولة مختلقة. وتذهب هذه المدرسة ابعد من النقوديين عموماً وحتى الذين اقتترحوا أصلاً إلغاء 

لنقوديين، بينما هذه الجزئية على الودائع الجارية لآن البنك المركزي يبقى له دور في تصور ا اتالاحتياطي

المدرسة تفهم إن البنك المركزي يستطيع التلاعب في مستويات السيولة وبالتالي سعر الفائدة ويربك عمل 

السوق المالية. ولذلك ترى إن مقترحات النقوديين ليست جذرية بما يكفي لحل المشكلة. لكن المدرسة 

 Boom الأزمات بل فقط تعاقتب الازدهار والركود النمساوية الجديدة لا تتعهد بالقضاء على مسببات جميع

and Recession   . 

ولا تقف هذه المدرسة مع الفهم النيوكلاسيكي في أن جميع الأزمات تسببها عوامل خارجية تغير من 

تفضيلات المستثمرين وعلى مبادلة المستقبل بالحاضر، وتنعكس في سعر الفائدة، فتؤثر على الطلب الكلي 

 –نحو الأزمة. بل يرون إنها على الأغلب داخلية يسببها النظام المالي  الاتجاهلثقة وتسهم في عبر زعزعة ا

المصرفي ودور البنك المركزي. ومع هذا النظام الجديد، الذي يقترحون، والذي لا يسمح باضطراب 

وتعزز هذه  سيختفي السبب الأساس للازمات. وسوف تضطر الحكومات لالتزام الحصافة المالية، الائتمان

 المقترحات، في رأيهم، العقلانية بصفة عامة وربما ينخفض العنف والاستعداد للحروب. 

ي للبشر حتى وصل قتتصادالاالنقدي الذي تسعى إلى إلغائه بإفساد أنماط السلوك  –وهي تتهم النظام  المالي 

ضروريان لتحفيز  الائتمان الأمر، وهو من دلالات الفساد فيما يرون، إلى الادعاء بأن التضخم وتوسيع

ي السريع المبالغ به عادةً ينشأ من سبب مختلق وسرعان ما يرتد قتتصادالاي. لآن النمو قتتصادالاالتطور 

نحو الركود. ان العملة المتداولة في النظام الجديد يحدد الذهب نموها، ويبقى للقروض دور في النظام الجديد 

 1مع هذا النظام الجديد، ولآن الذهب ينمو بمعدل سنوي بين ) لكن مصادر تمويلها حقيقية ومستقرة، و

الأجر الحقيقي تلقائياً  ارتفاعالأسعار تدريجياً، ما يضمن  انخفاض( تتوقتع هذه المدرسة  بالمائة  3–بالمائة

 دون الحاجة إلى مساومة ومفاوضات وضغوط. 

وستكون المضاربة اخف وأكثر عقلانية وينضبط سلوك المتعاملين في أسواق المال لان عروض الشراء  

ليست ممولة بالوسائل المختلقة وجميع القروض مدعمة بادخارات حقيقية. ان النظام الحالي، في رأيهم، 

ظام الجديد الحكومات من يخلق التمويل من لا شيء ويفسح المجال لظهور المصالح الفاسدة. وعندما يمنع الن

تمويل إنفاقتها باليات خلق النقود والتضخم يضعف الاستعداد للحروب وشراستها. مع الذهب وهو عملة 

النظام الجديد في كل العالم تنتفي الحاجة إلى المؤسسات متعددة الحكومات للسيطرة على عرض النقد في 

لدولي. ومن الانتقادات التي توجه إلى هذه المدرسة إنها إلى عدم الحاجة إلى صندوق النقد ا الاشارةالعالم، ب
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تؤدي، ربما، إلى اختفاء المصارف إذ لا يبقى لها نشاط يشجعها على الاستمرار، بينما تعتقد هذه المدرسة 

سهولة تفنيد هذا الاعتراض بالقول أن المصارف تقدم خدمات كثيرة لزبائنها وهي مطلوبة، تلك الخدمات، 

ً مدعومة  100بالودائع الجارية بنسبة  الاحتفاظيرادات بما في ذلك وتحقق منها إ بالمائة. وتقدم قتروضا

بادخارات، ودائع ليست جارية، وتستوفي أسعار فائدة وأجور خدمات تحددها الأسواق وهي كافية لاستمرار 

يرتفع بسبب  نشاطها. وثمة اعتراض أخر حول سعر الفائدة إذ يتوقتع المعارضون لهذه المدرسة انه سوف

منع القروض الممولة بالودائع الجارية وتعتقد المدرسة إن سعر الفائدة النقدي سيكون منخفضاً نتيجةً اتجاه 

ً وتؤثر توقتعات التضخم  ارتفاعو نخفاضالأسعار للا القوة الشرائية للنقود، وإن أسعار الفائدة تتحدد اسميا

تفع مع النظام الجديد إذا ما انخفض الميل للإحلال بين المستقبل فيها كثيراً، لكن سعر الفائدة الحقيقي قتد لا ير

الأسعار، وتتطلب هذه المسألة بالذات  انخفاضالنظام، وأيضاً لتوقتع  استقراروالحاضر بسبب تعزيز الثقة ب

 المزيد من البحث النظري لآن تأثير النظام المالي على المستوى الحقيقي للأسعار غير محسوم. وإذا تأكد إن

الحقيقي يتحدد بسعر الفائدة الحقيقي إضافة على الدخل، فآن تغير النظام المالي إلى المقترح لا يؤثر  الادخار

على سعر الفائدة الحقيقي في الأمد البعيد. والبحث الضروري لاستمرار مناقتشة المقترح الجديد للنظام المالي 

، للإقتراضئع الجارية عن الأموال المعدة ي لحجب الوداقتتصادالاالمصرفي يتركز على فهم المعنى  –

الذي يتبنى الصيغة الحالية  Desotoالحقيقي لهذا الحجب. ويرى  قتتصادالاوالمقابل في سوق السلع أي في 

 الانتاجهي النظر إلى  قتتصادالاللمدرسة النمساوية إن نقطة الضعف في التقاليد الانكلوسكسونية في 

ً بالتزامن. وان جون كلارك الذي يمثل هذه التقاليد في التفكير يفهم رأس  الاستهلاكو بأنهما يجريان آنيا

ً يولد إنتاجية تتخذ شكل الفائدة، وفي هذا أهملت تلك التقاليد البعد الذاتي لتفسير سعر  المال رصيداً دائما

ً ويفترض أن  المدرسي السائد قتتصادالاالفائدة وهو التفضيل الزمني . لكن الواقتع إن  يقدم التفسيرين معا

ية الحدية لرأس الانتاجالتوازن يتحقق في تساوي الذاتي، التفضيل الزمني، مع ما يدّعى انه موضوعي أي 

المال. إن نموذج فالراس للتوازن ستاتيكي بمعنى انه يعرض التفاعل بلا زمن أو يجري فوراً لتحديد أسعار 

العمليات لا تجري فوراً وليست بالضرورة كلها متزامنة أي إن النظام  السلع والخدمات. وفي الواقتع إن هذه

. والنظر  إلى رأس المال Walrasي أعقد من أن يوصف في نموذج فالراس قتتصادالاالفعلي لعمل النظام 

ية الحدية، سعر الانتاجتلك  انخفاضبأنه كم متجانس وله إنتاجية حدية تعين سعر الفائدة وزيادته تعني 

 دة، هو ما ينسجم تماماً مع العرض والطلب والتوازن الفالراسي . الفائ

يرى بوهم باورك من جانبه النظر إلى رأس المال رصيداً متجانساً خرافة، وفي الواقتع لا يوجد رأس المال  

هي سلع رأسمالية معينة يعرفها المنظمون بخصائصها جيداً ينتجونها  الانتاجمجردا، والموجود في واقتع 

 ية . الانتاجنونها لتشترك في العملية ويتق

ً من معادلة كمية النقود يفهمون التضخم ظاهرة نقدية صرفة ويتوزع اثر الزيادة في  النقوديون وانطلاقتا

ً ما يجري على المستوى الجزئي.  النقود بالتناسب على جميع أسعار السلع في تصور كلي يهمل تماما

النسبية كثيرا. و يمكن الخروج والواقتع لا يؤيد، أبدا، هكذا زيادات للأسعار بنفس النسبة بل تتغير الأسعار 

من هذا المأزق بدعوى إن الأسعار النسبية تحكم تغيرها آليات مختلفة عن المستوى العام للأسعار. لكن 

بغض النظر عن العامل الفاعل في تحديد الطلب على مختلف السلع والخدمات سواء كانت النقود أو الطلب 

لسؤال هو كيف يمكن الفصل بين تكوين المستوى العام للأسعار الكلي الفعال، المحفز بالإنفاق المستقل، ا

والأسعار النسبية، خاصةً وان مرونة الطلب الدخلية لا يمكن انعكاسها.  ولا يستبعد النقوديون والكنزيون، 
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كلاهما، اثر النقود على الناتج في الأمد القصير وحتى مع استبعاد هذا الأثر يبقى الوهم النقدي. المهم من 

لصعب الفصل بين تكوين المستوى العام للأسعار والأسعار النسبية. وبالتالي فان العوامل المؤثرة في ا

في النهاية، هذه الحقائق تعترف بها المدرسة النقودية  الانتاجالطلب الكلي ليست محايدة بل تؤثر في بنية 

 لكن على هامش الانكار.   

للازمة والركود بتفسير سبب الحصبة بالحمى وترى إن التقلص  تشبهّ المدرسة النمساوية تفسير النقوديين

النقدي الذي هو علة الركود عند النقوديين أثرا وليس سببا  لها. لكنها في نفس الوقتت ترى، أي المدرسة 

ي إساءة تخصيص للموارد وهذه الإساءة تقود إلى الأزمة والركود. لآن الائتمانالنمساوية، في التوسع 

. وتبدأ المشكلة  مع إنفاق الدخل النقدي الجديد الذي خلقه التوسع الادخاري لا تقابله زيادة في تمانالائالتوسع 

الأصلية. وكأن  الانتاجية من قتبل مالكي السلع الرأسمالية ووسائل الاستهلاكي على السلع والخدمات الائتمان

ي الائتماننقدي الجديد المولد بالتوسع المدرسة النمساوية تريد القول أن شرط التوازن هو ادخار الدخل ال

وهو شرط لا يتحقق في الواقتع ولذلك تظهر الأزمة وتبدأ على  المستوى الجزئي. ولما تقدم لا يوجد، حسب 

ي لمواجهة الأزمة، ورزم الإنقاذ الائتمانمنهجهم، فرق جوهري بين التنظير النقودي والكينزي. أما التوسع 

راض بصفتها أسبابا وتؤخر التعديلات الحقيقية التي لا بد منها لاستعادة الوضع وما إليها، فهذه تعالج الأع

 السليم. 

إن زيادة النقود تدريجية وترتفع الأسعار تدريجيا أيضا، لذلك  تنتفع الجهات التي تستلم هذه الزيادة أولا و  

وسع النقدي توزيع الدخل الأسعار. والذين يستلمون متأخرين يدفعون الثمن ولذلك يعيد الت ارتفاعقتبل 

والثروة فضلاً عن تغيير الأسعار النسبية.  ولم تقدم تلك المدرسة بديلا واضحا بعد رفضها معادلة كمية 

النقود والنموذج الكينزي معاً، فقط نبهت إلى إن إهمال الزمن وعدم التجانس في مجموع السلع والخدمات 

سرعة دوران النقود واعتمادها على بقية المتغيرات  الذي تضمنته معادلة كمية النقود وغموض مفهوم

 يجعلها مجرد متطابقة لا تقوى على تفسير ما يجري . 

ثمة نقطة أخرى تثار حول مدرسة التوقتعات العقلانية ومحور أطروحتها عدم تأثير السياسات المالية والنقدية 

ً نتائجها، وأ نهم أي المشاركين في الأسواق لديهم كافة الحكومية لأن المتعاملين في الأسواق يعرفون مسبقا

المعلومات عن الوضع القائم. الرأي المعارض لهذه الأطروحة ينطلق من لا واقتعية هذه الفرضيات حول 

إمكانية حصول جميع المتعاملين على كافة المعلومات وان لديهم المعرفة النظرية بما ستؤدي إليه السياسات 

ية صائبة تماماً من بين النظريات اقتتصاداءل أية نظرية. وهب أن نظرية ، يتس Desotoالحكومية، مثلاً 

المتداولة لتفسير ما يجري هل يوجد اتفاق عليها كي ينتهي المتعاملون بالأسواق إلى نفس الموقتف حول 

نتائج تفاعل سياسات الحكومة مع الوضع القائم. ثم إن رجال الأعمال وسواهم سوف يحاولون الانتفاع من 

ي أو أية سياسات حكومية بغض النظر عن نتائجها الكلية حسب قتناعاتهم الائتمانأرباح يسمح بها التوسع  أية

النظرية. النقود ليست محايدة كما يرى مؤيدو مدرسة التوقتعات العقلانية، ولا توجد دلائل نظرية وعملية 

ت المالية والنقدية. وحتى لو صحت كافية على إن الناس يعرفون كل شيء مقدماً ما يؤدي إلى إحباط السياسا

ية. قتتصادالاهذه المعرفة على المستوى الكلي هيهات أن تصح على المستوى الجزئي حيث تعمل الكائنات 

وبعد ذلك لوكاس نفسه يصف الدورات بأنها نتائج حقيقية للصدمات النقدية غير المنتظرة من الفاعلين 
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هذا الوصف للازمة وبين التوقتعات العقلانية للمتعاملين في يين. ويحار المرء كيف يوفق بين قتتصادالا

 الأسواق، وان حياد النقود مشروط بالتوقتع الدقتيق لمجرى الأحداث .

المدرسة النمساوية تعرض دائماً ملاحظات ذات معنى منهجي ولها إسهامات كبيرة في تقديم التحليل الحدي  

. ولكنها مع تبنيها للذاتية التامة في فهم وتفسير السلوك صادقتتالاالذي أصبح أداة للتنظير والتحليل في كل 

التجريبي أصبحت خارج  قتتصادالاالكلي التجميعي والقياسي و قتتصادي وتحفظها أو رفضها للاقتتصادالا

الرئيسي منذ ثلاثينات القرن الماضي. لكن الاهتمام بأطروحاتها عاد تدريجياً. وفي الوقتت الذي تسمى  التيار

تيار الرئيسي موضوعية في مقابل الذاتية التي توصف بها المدرسة النمساوية، فآن التوقتعات، مدارس ال

ي الكلي. لذلك يمكن القول إن قتتصادالاالزمن، معرفة الأفراد بما يحيطهم أيضاً أخذت طريقها إلى التنظير 

 من سنن التطور . التيار الرئيسي تعامل مع إسهامات المدرسة النمساوية تعاملاً انتقائياً وهذه 

المدرسة النمساوية تجعل سعر الفائدة في النطاق الذاتي وهي تعكس المفاضلة بين المستقبل والحاضر من 

بمعنى  Roundaboutnessوجهة نظر الأفراد. وبوهم باورك يعرف الكثافة الرأسمالية بدرجة الدورانية 

، حيث تنتج سلع رأس المال أولاً وبعدها، بتعدد المراحل من البدء إلى النهاية الانتاجتعقيد عملية 

، الادخاري، وليس بالضرورة الاستهلاك. وحسب نظريته قتد يكون الطلب الاستهلاكوبواسطتها، تنتج سلع 

ً عندما قتال في أية صناعة فهذا صحيح ولكن  هو الذي يحدد استثمار رأس المال في أية صناعة. ومنطقيا

 ي الذي تتحاشاه المدرسة النمساوية . المسألة كيف تحدد على المستوى الكل

على المستوى التجميعي ينطلق من الفهم المحاسبي طالما  الاستثماري في زيادة الائتمانإنكار تأثير التوسع 

ان المراكز المالية للمقرضين والمقترضين يلغي احدهما الأخر. ولكن في هذه الحالة لماذا يؤثر سعر الفائدة 

والأخير ينشّط  الائتمانه يعني زيادة في عرض انخفاضرية الكينزية إن لم يكن حسب النظ الاستثمارفي 

. وفي رأي المدرسة الكينزية الأصلية ان التوسع النقدي في الظروف الاعتيادية يمكن ان يحفز الاستثمار

 في ذلك .  للائتمانوالسؤال كيف يحفزه إن لم يكن دور  قتتصادالا

ي السويدي من مدرسة ستوكهولم، الذي تعرضنا لأطروحاته من قتتصادالا  Knut Wicksellيوصف  

ً بنظرية  ، من مدرسة Leon Walrasقتبل، بأنه اثر في الكينزية والمدرسة النمساوية معاً. كان معجبا

لوزان وبوهم باورك، من المدرسة النمساوية، وديفيد ريكاردو من المدرسة الكلاسيكية البريطانية، وعمل 

رؤى النظرية. وانطلق التدخل الحكومي في السويد ودولة الرفاه من مصادر مختلفة في على تركيب هذه ال

 Publicالتي كانت متأثرة بالتحليل الحدي واختيار الجمهور  Wicksellالتفكير والتنظير ومنها إسهامات 

Choice  .والرفاه العام 

الفرق بينهما سبب الأختلال ودورة  بين سعر الفائدة النقدي وسعر الفائدة الطبيعي وإن Wicksellوميز 

سعر الفائدة  ارتفاعي سببه قتتصادالاالأعمال. وهذه الفكرة متأثرة بالمدرسة النمساوية التي ترى إن الانتعاش 

الطبيعي فوق النقدي. ويحدد سعر الفائدة النقدي في سوق رأس المال؛ بينما يحدد سوق السلع والخدمات 

ن محايداً تجاه الأسعار ويعبر عن شرط التوازن وهو أقترب ما يكون الى سعر الفائدة الطبيعي الذي يكو

 ية الحدية لراس المال. الانتاجمفهوم 
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ينطلق من الاختلاف بين سعر الفائدة الطبيعي عن النقدي إذ  Wicksellمفهوم العملية التراكمية الذي قتدمه 

الحقيقي أو  الادخاروالقصد من هذا التعبير  الادخارمع كمية  الاستثمارمع الأختلاف لا يتساوى الطلب على 

ي وكذلك الأسعار وتستمر قتتصادالاالعيني. فعندما يكون سعر الفائدة النقدي أدنى من الحقيقي يحدث التوسع 

أي التوسع الذاتي ومن خلال دور  Endogenous Moneyهذه العملية لمدة عبر التوليد الداخلي للنقود 

ير أتباع النظرية الكمية للتضخم بإلقاء رزمة من النقود جاءت من الخارج المصارف. وفي حين يبدأ تفس

ً تؤثر بالأوضاع النسبية للقطاع الحقيقي والمالي. وان وجود  يذهب فيكسل إلى أن النقود التي تتكاثر داخليا

تساوى مع ية هو الذي يفسر وجود سعر فائدة نقدي مغاير لسعر الفائدة الطبيعي. وفي هذا يالائتمانالنقود 

منشأ الاختلال، ولذلك غالبا ما يذّكر فيكسل عند الحديث عن المدرسة  الائتمانالمدرسة النمساوية في إن 

، وهو جزء الاستثمارالنمساوية. بينما وضع كينز بداية الاختلال في القطاع الحقيقي، أي عندما لا ينسجم 

الذي هو دالة في  الادخارللطلب الفعال، مع من الطلب الكلي والأكثر فاعلية في تحديد المستوى الكلي 

الحقيقي. ويضيف كينز اثر النقود فيما بعد وعبر  قتتصادالاالدخل، الأول خارجي والثاني داخلي وكلاهما في 

سعر الفائدة. وسعر الفائدة الطبيعي عند فيكسل هو العائد على رأس المال أو معدل الربح ويمكن النظر إليه 

ً بما يكافئ  سعر الفائدة النقدي هو سعر  Wicksellوعند ية الحدية لرأس المال، كما تقدم. الانتاجتقريبا

وفي هذا يمكن التقريب أيضاً بين سعر الفائدة الطبيعي والعائد المتوقتع  Loan Rateالفائدة على القروض 

 للاستثمار.

 

 الكلي قتصصد الاالصوازن غير الوالراسي  في 
 

هو نقطة الانطلاق لفهم الاختلال واضطراب الأسواق،  Equilibriumالتوازن  Walrasفي نظر         
وبذلك كلما تعرفنا بدقتة على شروط التوازن اتضحت امامنا سبل الوقتاية من الأزمات. وحتى لو سلمّنا 

ق بالمنطلق فإن ذلك الفهم وحده لا يقدم المطلوب للوقتاية من الأزمات طالما يتعذر التحكم في عمل الأسوا
ي آخر. إلاّ اذا أريد بفهم شروط التوازن  توطئة اقتتصادلتجنبها، وعندما نصل الى هذا الحد نكون ازاء نظام 

 الاضطرابلمغادرة هذا النظام الى غيره، وهذه ليست سياسة بل ترقتى الى ثورة. وعندما يعرّف مصدر 
تضيف الى المعرفة. لكن نموذج بكل الأسباب التي تؤدي الى انحراف النظام عن التوازن فهذه جملة لا 

التوازن العام يقدم اضاءة عبر الترابط بين الأسواق لأن التوازن حسب هذا النموذج يعني التساوي بين 
 العرض والطلب في اسواق السلع والخدمات والمال في آن، بل ومعها سوق العمل.

مختلف اسواق السلع مع كميات معطاة ولو ان النموذج ألأصلي يعتني بالتبادل لتحديد الأسعار النسبية في 
 منها، وفيما بعد جرى توسيعه لقطاعات أخرى .

وربما يصعب احراز التوازن في عمل النظام، رغم تجاوز هذه المسألة بالمساواة التعسفية بين الحل 
توازن الرياضي لمنظومة معادلات التبادل الخطية في الصيغة الشائعة. لأن المعطيات مستمرة في تغيرها وال

نقطة في فضاء تتقاطع عندها المعادلات، في المنظومة الخطية، وحتى لو عثر النظام على هذه النقطة 
 .Cencini p) (179 سرعان ما تفلت منه ليبحث عنها من جديد

ية، أو قتتصادالالا شك أن مفهوم التوازن الذي يفترض العقلانية بالمعنى الذي تعارفت عليه النظرية    
مسألة فيها نظر وكذلك امكانية التعبير عن السلوك البشري رياضيا. ،  Praxeologyوجيةالبراكسيول

لأسباب منها ان حوادث سلوك الأنسان فريدة في حقيقتها والمستقبل لا يعيد الماضي وهي الظاهرة التي 
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إن أمكن  سهم الزمن الذي يتجه إلى الأمام دائما. ولذلك Epistemologyيطلق عليها في الأبستمولوجيا 
محاكاة تجربة ماضية في نموذج كمي يبقى ما نتوصل إليه مختلفا عن المطابقة وعادة ما تخفق محاولات 

، وهي  من التحديات  Predictabilityفهم المستقبل على اساس تلك المحاكاة الا نادرا وتلك مشكلة التنبؤ 
 ية.قتتصادالاالكبرى للمعرفة 

من الملاحظات التي قتادت الى  منهج التوازن العام غير الوالراسي إن المنشآت تقرر اسعارها مسبقا قتبل  
مواجهة الطلب الذي يتسم بعدم التأكد، بينما تكون الأسعار معروفة للمستهلكين عند اتخاذ قتراراتهم. ولهذا 

ف دون الوصول للتصفية التامة تختلف الكميات الفعلية عن المخططة وتنجز الصفقات على هذا الاختلا
الكامل. وينتمي هذا التنظير إلى التيار الذي يرى المنافسة الاحتكارية  الاستخداموهي حالة التوازن دون 

وليست المنافسة التامة ومرونة الأسعار في مدار المساومة وعقد  Stickyنمطا غالبا والأسعار عصية 
 كوث، وعادة ما يأتي التعديل على فترة من السابق.الصفقات. وهي، أي الأسعار، تميل إلى الم

وعلى المستوى ألأكبر تتوزع القيود على الأسواق منها في جانب الطلب وأخرى في العرض ما ينفي صفة 
ية، مع وجود بطالة إجبارية في القوى الانتاجالتجانس. والناتج الكلي دون مستوى التشغيل التام للطاقتة 

الكامل  الاستخدامفي ظل التوازن المتصور عند  Notionalنظير الطلب النظري العاملة. ويميز هذا الت
الذي تسمح به أسواق تعمل مع فائض أو عجز في العرض أو الطلب. فمثلا،  Effectiveوالطلب الفعلي 

طلب العمال على السلع، وهو من أشكال انتقال الخلل  انخفاضيترتب على فائض العرض في سوق العمل 
.  ولو استوعبت المنشآت البطالة الإجبارية للقوى العاملة لا تواجه نقص الطلب Spilloverخر من سوق لآ

على منتجاتها. لكن قتوة العمل تعرض وكذلك السلع تطلب مقابل النقود التي تتوسط المبادلات، ولو كانت 
لة من المبادلات عملا في نظير السلع لا يحصل الاختلال في رأي البعض. بيد أن المقايضة تتطلب سلس

على تشكيلات نهائية عند الأفراد من مختلف السلع وهنا أيضا يواجه الأفراد عدم تأكد  ستقرارالاوصولا إلى 
الطلب، ما يمنعهم من قتبول المقايضة ألأولى. وهي ذات المشكلة التي منعت المنشآت من توظيف العمال 

لب على ما ينتجون عند استيعابهم للقوى العاملة في العاطلين إذ ليست في حوزتهم معلومات تفيد زيادة الط
 يعتمد النقود. اقتتصاد

وتناول البعض دور النقود في الاختلال من جانب الطلب على النقود ومرونته تجاه سعر الفائدة والذي 
.  يفترض قتتصادالايعرقتل في قتطاع السلع تعديل أسعار سلع رأس المال  التي ينتشر أثر جمودها في كل 

ذج فالراس ألأصلي جريان المبادلات في وقتت واحد وبدون زمن حقيقي، وكل السلع ذات طبيعة آنية، نمو
 والمعلومات تامة متاحة للجميع ودون تكاليف من أجل المعلومات أو إجراء الصفقات، وليس ثمة عدم تأكد.

من أسواق السلع مضافا إليها سوق  n( من الأسواق هي (n+1يلخص نموذج فالراس للتوازن العام بعدد  
في جميع هذه الأسواق صفرا، و كذلك العرض الزائد و هو  exi)النقود، و يكون مجموع الطلب الزائد)

هو العرض من تلك  xi(s)، و iهو الطلب على السلعة   xi(dحيث)    Equilibriumشرط التوازن   
 : n+1السلعة ، والنقود مثل غيرها من السلع و تسمى عادة السوق رقتم 

 
∑pi(exi)≡ ∑ pi((xi(d)-xi(s)) ≡0 ; i= 1,2,…,n,n+1 

 
( بالتوازي مع Harris,p283بينما طورت الكينزية الجديدة نظرية الاختلال في نموذج لا فالراسي ) 

على سؤال مهم فيما إذا يقترن العرض الزائد في أسواق السلع والعمل  المستحدثات في نظرية النقود للإجابة
مع طلب زائد على النقود حسب قتواعد نموذج فالراس المعروف أم لا. و لهذا السؤال صلة في البحث عن 

 دور النقود في الاختلال والبطالة الإجبارية.
 

فرضية صلابة الأجور والأسعار وهي المرتكز لقد دافع الكينزيون الجدد، نتناول مستحدثاتهم فيما بعد، عن 
بالوسائل المباشرة لزيادة الطلب الفعال من خلال الأنفاق المستقل. ويبدو إن ألأجور  قتتصادالالتبرير تحفيز 



 
 

105 
 

النقدية أكثر صلابة من الأسعار. كما إن الأسعار لمختلف السلع والخدمات ليست على درجة واحدة من 
ت استجابة التكاليف والأرباح متفاوتة ، أيضا، لتوسع ألأنفاق النقدي. ولأنماط الصلابة ويجعل هذا التفاو

السلوك هذه آثار، لا تستطيع السياسات التعامل معها لغياب المعلومات الكافية، لأن التباطؤ غير المتماثل في 
راتها نتائج الاستجابة لصدمات الأنفاق والنقود يحرك الأسعار النسبية في مضمار التضخم وتكون لتغي

 تخصيصية.
 2011و 2007( من بيانات يومية للأرجنتين بين عامي Ahrens and Sachtفي دراستهم للأسعار )

توصلا الى أن متوسط مدة بقاء السعر دون تغير حوالي شهر ونصف في بيئة تتسم بالتضخم المرتفع. ولذلك 
الصلابة السعرية في نماذج السياسة للمدد الأقتصر، شهر مثلا، أما النماذج التي تعتمد فترات  افتراضيفضل 

 فهذه تنسجم مع فرض المرونة السعرية. سنويةزمنية فصلية أو 
 Full pass Throughوفي العراق مرونة أسعار المستوردات تامة تجاه تغيرات سعر الصرف  

الصلابة الواطئة لكن مدة مكوث السعر  افتراضمية بكيفية تسمح بوتستجيب بقية الأسعار للضغوط التضخ
غير مقدر في العراق. وطالما توفرت في العالم الموارد والمهارات لأجراء  Calvoأو ما يسمى معامل  

مسوح إحصائية لهذا الغرض لم تعد المسألة أما صلابة أو مرونة تامة بل التدرج في المرونة. وعموما تتسم 
لأولية بمرونة سعرية عالية واستعداد للتقلبات تبعا للعرض والطلب والتوقتعات على نطاق دولي مثل المواد أ

الكلي الوطني.  قتتصادالاالنفط والحديد والنحاس والحبوب، وبقدر من الاستقلال، عن التضخم وسياسة 
طني. ومجموعة وهناك مجموعة أخرى من السلع تتأثر بحركة العرض والطلب والتضخم على المستوى الو

ثالثة تتحكم التكاليف بأسعارها، الى حد كبير، وهي ليست مرنة الى ألأسفل على ألأغلب. اما ألأجور 
ثباتها في نماذج السياسة قتصيرة ألأمد، ويزداد ميلها للثبات مع اتساع نطاق  افتراضفتغيرها بطيء ويمكن 

 الكبير والتوظيف التعاقتدي لفترات طويلة. الانتاج
علاقتة بين سعر الصرف وسعر الفائدة من جهة وألأخير والتدفقات المالية الخارجية من جهة ثانية لكن ال 

والإمساك بدور محوري  للسياسة النقدية.  ستقرارالاساعدا نظريا على حضور التفسير النقدي للتقلبات و
رغم أن العلاقتة بين تغيرات سعر الفائدة وسعر الصرف ضعيفة وكذلك بين سعر الفائدة والتدفقات 

 الرأسمالية الطوعية كما سيتضح.
 
في   Effectiveولقد أثار الكينزيون الجدد التساؤل حول العرض والطلب في النموذج آنفا هل سيكون فعليا 

بالمصادرة على التوازن. وهذا التساؤل في محله لأن الطلب  Notionalالظروف أم نظريا مفترضا كل 
إن النموذج لا يستقيم  Clower.وكان الرأي الذي عرضه  ex- anteوالعرض في النموذج آنفا مخطط 

صفرا  في ظل الاختلال، فمع عرض زائد من العمل لا يكون مجموع الطلب الزائد، في مجموع الأسواق،
قتدم تفسيرا للإبقاء على النموذج في  Tuckerبل أدنى من الصفر. بمعنى اقتتران البطالة بفيض السلع. لكن 

كل الأحوال حتى بمعنى أن العرض والطلب فعليين ويصح النموذج لأن النقود وسيلة تبادل وليست قتطاعا 
لذا لا يكون العرض الزائد في  أسواق قتائما بذاته إذ تعرض السلع وتطلب وكذلك العمل في مقابل النقود. و

 السلع والعمل والسندات  إلا مقترنا بالطلب الزائد على النقود وكلها فعلية.
التي تعرّف دالة بالأرصدة النقدية  U المنفعة(  Maxينطلق هذا النموذج غير الفالراسي من تعظيم )و 

من  الاستهلاك، وPتوى العام للأسعار مقسومة على المس  Mة الاسميوهي الأرصدة النقدية الحقيقية، 
(، وينسجم هذا المنحى مع التنظير للطلب على النقود بإضافتها إلى p5 , Licandro) ،C  مجموع السلع

 دالة المنفعة  والذي يسمى ) النقود في دالة المنفعة(:
 

Max U=(C/b)b(
   

   
)1-b          ………………………………………..(1)                

:والملاحظ إن مجموع مرونتي  دالة المنفعة تساوي الواحد الصحيح  
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h-1)/h     ……………………………      ( 2)            )  {h-1)/h) Ci  qi/Q)1/h )∑}C=   
 

 
 :TRو يخضع التعظيم لقيد الثروة المتاحة 

PiCi+M=TR  …………………………………………………….(3) 
 

 حيث: qiالمقادير  iالمنظومة أعلاه للوحدة الممثلة للقطاع العائلي تستهلك من السلع  

I=1,2,…,n; h 1; 0 b 1; qi=Q . 
 

 E(di)، فيكون نتيجة التفاعل بين الطلب الفعلي المتوقتع  E(yi)أما الناتج المتوقتع من مختلف السلع    
 أيهما أقتل،  yfالكامل  الاستخداموإنتاج 

  
كما في أدناه:   

 

E(yi) = ( (E(di)
 -  ᵨ

 +(y f)
 -  ᵨ

 )
-1/  ᵨ

 ……………………….. (3) 

 
الكامل بدلالة العمل، غالبا، للتبسيط. وينتهي حل النموذج إلى تعيين الأسعار بدلالة  الاستخداميوصف إنتاج 

، والذي يقدر من الدالة أعلاه ᵨثوابت دالة المنفعة، ومعامل يعبر عن عدم التحديد الذي يواجه المنشآت، 
 الكامل. الاستخدامالمعطى وإنتاج  الاسميوالرصيد النقدي 

 
φd=(E(yi)/E(di))

ᵨ     ………………………………………..(4) 
 

 ibidوتقود تلك المقدمات  E(diإلى الطلب المتوقتع )   E(yi) بأنه مرونة الناتج المتوقتع  ᵨو يعرف المعامل 
p16 ) الى تعريف الناتج التوازني ) Y* بدلالةh   و ،ᵨ  الكامل الاستخدام، و ناتج yf  : 

 
Y*=((h-1)/h)1/ ᵨ    ………………………………………………..   (5) 

 الكامل . الاستخدامناتج  yfحيث لا يتجاوز الناتج التوازني 
 

 :و يكون المستوى العام للأسعار
 
P*=B(M/ y f)     ………………………………………………….(6) 

 
وهو بالنتيجة ثابت. ورغم اختلاف   ᵨ(، و المعامل  2( ، و)(1مركب من ثوابت المعادلتين   Bحيث 

المقدمات النظرية عن المنحى النيوكلاسيكي وخاصة المنافسة الاحتكارية وعدم تجانس الطلب كانت النتيجة 
بدور سرعة دوران النقود مع تفسير لمكوناتها  Bالوصول إلى معادلة كمية النقود الكلاسيكية  إذ تقوم 

 هي: (6)القطاع الحقيقي. لأن المعادلة بمفاهيم المنفعة والعرض والطلب في 
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YfP
*=BM 

النموذج آنفا صغير ويتعامل في أصله مع ثلاثة متغيرات فقط : الناتج ، سعر الفائدة النقدي ، والمستوى 
العام للأسعار. وبقية المتغيرات ، إجرائيا ، مولدة من بيانات هذه المتغيرات وإن كانت نظريا مغايرة، وهذه 

ي على المستوى الإحصائي. والنظر إلى الصدمات بأنها خارجية وتؤدي إلى قتتصادلاامشكلة البحث 
حيث لا فقاعة ولا انفجارها، أي تعزى التقلبات للصدمات  Steady Stateعن مستوى الثبات  الانحراف

القياسي الكينزية بدأ من النصف الثاني لسبعينات القرن الماضي  قتتصادالاالخارجية. ومثلما تعرضت نماذج 
إلى نقد شديد خاصة من مؤسسي مدرسة التوقتعات العقلانية، كذلك أظهرت الأزمة المالية ألأخيرة ضعف 

القياسي الحديث. ولكنه لم يعد محسوبا على مدرسة بعينها، لأن الكينزية الجديدة أسهمت في تطوير  قتتصادالا
دوات وعلى فرضيات مغايرة، بهذا القدر أو ذاك، لمدرسة التوقتعات العقلانية والكينزية ألأصلية. إذ هذه الأ

طورت الكينزية الجديدة أساسا جزئيا مختلفا عن مارشال وفالراس، كما تقدم، إضافة على توسيع النظرية 
منافسة الاحتكارية وصلابة النيوكلاسيكية لدورة الأعمال الحقيقية بإضافة الخصائص الكينزية ومنها ال

 (. R¨ohe p8الأسعار)
 

في أقتسام ثلاثة  قتتصادالاتنظر نماذج التوازن العام الديناميكي، بصيغها الكينزية الجديدة الأحدث عموما، إلى 
ية، والمؤسسة النقدية. تمثل العوائل الطلب على السلع والخدمات، وجانب الانتاج: العوائل، والمنشآت 

المنشآت، وتدير المؤسسة النقدية  سعر الفائدة حسب مستويات الناتج والتضخم أو للسيطرة العرض تتولاه 
 الكلي بعدد قتليل من المعادلات والمتغيرات: قتتصادالاعلى التضخم وحسب. وهكذا يدرس 

الطلب، يعتمد على الناتج المتوقتع والمتغيرات السعرية، وتلخص بسعر الفائدة الحقيقي المتوقتع، أي سعر 
 مطروحا منه التضخم المتوقتع. الاسميلفائدة ا

العرض، ويعتمد أيضا على التكاليف والأسعار، ويختزل إلى معادلة تفسر التضخم بالعوامل الحقيقية أي 
التضخم دالة بالتضخم المتوقتع والناتج )المساوي للطلب الفعلي(، أو بالتضخم المتوقتع وفجوة الناتج التي قتد 

 الكامل. الاستخدامج الفعلي والمحتمل او بالفرق بين الناتج الفعلي وناتج تعرّف بالفرق بين النات
سوق المال، ويجري في الغالب الاقتتصار على سعر الفائدة والسياسة النقدية والتي قتد يعبر عنها بقاعدة 

تي ، تايلور. والتفاعل والتغذية المرتدة مضمونة في هذه التوصيفات من خلال الخاصية الآنية للدوال وتأ
أيضا، من تفاعل المتغيرات عبر الزمن لوجود متغيرات متخلفة زمنيا  عادة في هذه النماذج عند توصيفها 

 للقياس.
دورا  Shockوإضافة على الآنية الواضحة من متابعة المتغيرات والآثار المتبادلة، يجد مفهوم الصدمة  

 صناف من الصدمات:كبيرا مع هذا الطراز من التنظير والنمذجة، وهناك أربعة أ
التي تؤثر في صافي الأرباح  Exogenousصدمة العرض ، ويقصد بها صدمة العوامل الخارجية 

وقتد   2008و 2005أسعار الوقتود في العراق بين عامي  ارتفاعالمتوقتعة والفعلية ومنها على سبيل المثال 
إلى جانب أثرها المباشر في المستوى العام لأسعار  الانتاجانعكست على التضخم فعلا عبر رفعها لتكاليف 

 المستهلك. ويمكن أن تدخل في هذا الصنف الواسع من الصدمات تغيرات الضريبة.
ية، والتي تعكس التغيرات التكنولوجية ،او التغيرات البنيوية التي  تكون محصلتها كبيرة الانتاجصدمة 

العنيفة صدمات إنتاجية بسبب وجود قتوى عاملة زائدة عند في لحظة تحول بين القطاعات، ولدورة الأعمال 
 الكامل للعمل الموظف. الاستخدامية لحين الوصول إلى الانتاجكبير في  ارتفاعنزول النشاط، ما يقود إلى 

الضريبية مثلما يحصل  الايراداتصدمة الطلب، نتيجة زيادات مفاجئة في ألأنفاق الحكومي غير الممول ب
 رد الصادرات النفطية وسواها.عند انتعاش موا

الصدمة النقدية، وفي العراق ترتبط هذه بصدمة الطلب لأن ألأنفاق الحكومي الممول من النفط يتحكم 
 بالعرض النقدي. وينظر إلى هذه الصدمة بأنها خارجية أيضا.
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لمدارس لمرونتها لقد أصبحت النماذج الديناميكية الستوكاستيكية ) غير اليقينية( للتوازن العام عابرة ل 
العالية في تناول موضوعات مختلفة، نقدية وحقيقية، تطاوع الميول النظرية للباحثين وأغراض متباينة. 
وتدرس النمو حسب التنظير النيوكلاسيكي، والنماذج النقدية للكينزيين الجدد بفرضياتهم المعروفة  حول 

حسب  Inter temporalستمثال عبر الزمن الاحتكاك وعدم التوازن، وغيرها. وهي تتناول مسائل الا
قتواعد القرار للمتعاملين في الأسواق. وتلك القواعد مستمدة من فرضيات حول التكنولوجيا والسياسات 
المالية والنقدية المعتمدة في الوقتت المعين. وقتد جاء الاهتمام بها في سياق تزايد الأقتبال على دراسة الحركة 

ية. قتتصادالاالكلي لما يخدم السياسات  قتتصادالاسل الزمنية لمتغيرات للسلا Co movementالمشتركة 
ويجري تداول هذه النماذج الديناميكية بالتزامن مع الاهتمام بالكشف عن حقيقية العلاقتات السببية بين 

 العام وسواها، لتجنب المعادلات الاتجاهالمتغيرات. ومحاولة معالجة البيانات بكيفيات، مثل إزالة أثر 
عندما تستخدم البيانات دون تعديل وبطرق تقدير لا تراعي السلوك   Spurious Regressionالزائفة

حسب الواقتعي للخطأ العشوائي. وتنال هذه النماذج اهتمام البنوك المركزية لاختبار السياسات المقترحة. و
ي يظهر فعل الصدمات في منظومة المفاهيم المتداولة في سياق هذا المنحى من التنظير والبحث التجريب

المتبقي ) الخطأ العشوائي (. ويؤدي الخطأ دور الآلة التي تحول مسار المتغير إلى ألأعلى أو ألأدنى فينتقل 
 الآنية. هذا الفعل إلى مجموع النظام عبر

 
ولذلك تعتني النماذج الستوكاستيكية )غير اليقينية( بالخطأ العشوائي وسلوكه، والذي يسهم في التنبؤات    

بطريقة شبيهة بما يجري في نموذج تحليل السلاسل الزمنية بالانحدار الذاتي المتكامل مع المتوسط المتحرك 
 Rational Expectations School. وتقول مدرسة التوقتعات العقلانيةARIMAللأخطاء العشوائية 

ية لأن المتعاملين يتنبؤون بنتائجها كما قتتصادالاية للحكومات لا تؤثر في مجرى الحياة قتتصادالاإن السياسة 
. وهذه الأطروحة  Surpriseاستخدموا نموذجا قتياسيا محكما.  وتنحصر فرصة التأثير في المفاجآت  لو

وهو الفرق بين القيمة الفعلية وتلك المقدرة من  ḛالعشوائي  القياسي الحديث بالخطأ قتتصادالاتترجم في 
المعادلة، أو بين  القيمة الفعلية للمتغير الذي استوعب الصدمة والقيمة النمطية له المحددة داخليا من منظومة 
الأسباب وسلوكه الذاتي. و يعبر الخطأ العشوائي عن دور المتغيرات الخارجية التي لم تحظر في منظومة 

من الصدمات كونها خارجية وتمثل عدم التأكد في   Stochasticلتفسير. وتأتي الصفة الستوكاستيكية ا
من مكونات السلوك الذي يمثله خط   Deterministicالمنظومة وعدم التحديد في مقابل الجزء المحدد 

 الانحدار أو ما في حكمه. 
عمل النظام وحده دون صدمات خارجية ومنها لكن، وهذا حسب رأينا، هناك تقلبات تتولد داخليا أي ب 

وأسعار ألأسهم، وإذا صح أن سياسة سعر الفائدة تحكمها  الائتمانتكوين الفقاعة وانفجارها بالحوار بين 
جزءا من النظام  Policiesقتاعدة تايلور أصبحت في هذه الحالة داخلية أيضا، وبالتالي أضحت السياسات 

وآلة التكييف  قتتصادالا، في المكائن الحديثة وشتان بين Regulatorsمات، أريد لها أن تعمل مثل المُنظِ 
بل إن قترارات المستثمرين والمنتجين  ستقرارالاالسوق بطبيعة عمله لا يضمن  اقتتصادوالثلاجة.  ويبقى 

تتخذ في ظل عدم اليقين واستنادا إلى تقديرات للعوائد والمخاطر مرتبطة بالتوقتعات. كما أن الصفة الخارجية 
نسبية لبعض المتغيرات وهي  خاضعة للبحث والنقاش المستمر ومنها النقود. أي هناك فرق بين متغير 

ة أو ندرة الموارد الطبيعية والمكتشفات الجديدة منها وإلى حد كبير ي، مثل وفرقتتصادالاخارجي للنظام 
الاختراعات والابتكارات ونمو السكان والمناخ وربما السلوك السياسي ...، ومتغيرات تكون خارجية نسبة 

 ي، وعند توسيعه  يتقلص عدد المتغيرات الخارجية.قتتصادالاإلى النموذج النظري الذي بين أيدينا للنظام 
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 الكينزية الج ي ة والصوقتعدت العقلانية
 

تأسس النموذج الكينزي  الجديد على أساس جزئي وهو النقود في دالة المنفعة، وبالتالي تجاوز التوازن بين 
كما سيتضح. وأبدى مرونة واسعة في تعديل منحنى  ISلأشتقاق منحنى التوازن السلعي  الاستثمارو الادخار

فيليبس التقليدي  لإبراز دور التوقتعات. وبذلك تقاربت منهجيات التحليل بين الكينزيين الجدد ومدرسة 
الكلي لديهم  قتتصادالتوقتعات العقلانية. ولأن هذا التنظير يعتني بالتضخم وتعبر دالته عن جانب العرض للا

 ة السياسة النقدية التي يتضمنها هذا المبحث.أصبح متساوقتا مع دال
 

 النموذج الكينزي الج ي    
 
نستعيد في هذه المعالجة اساسيات نموذج النقود في دالة المنفعة ونجاريه لمعرفة الأصل النظري لمنحنى   

IS  ع وقتت ومتناقتصة م الاستهلاكللكينزية الجديدة. ويمكن تعريف دالة منفعة الأسرة بانها متزايدة في

العمل. وتهدف الأسرة نحو تعظيم الرفاه في حياتها المديدة، وينشأ من هنا الترابط عبر الفترات وتظهر 

مقايضة الحاضر بالمستقبل. ويخضع تعظيم الرفاه إلى قتيد الموارد. دالة المنفعة من جملة صيغها الممكنة 

(Romer, P.239-240) : 

 
ut= Bt [ ut(ct)+ ᴦ(Mt/pt)-V(Lt)] 
U=∑ ut 

 
 ويعرف قتيد الموارد ببساطة:

Mt+(At+ WtLt - PtCt - Mt)(1+it) =At+1 
 

ة الاسميالنقود  t ،Mt/ptاستهلاك الفترة  ctمعامل خصم المنافع، t  ، Btالمنفعة في الزمن ut حيث :
 Aتجميع المنفعة،  Uوقتت العمل،  Ltمقسومة على المستوى العام للأسعار أي الرصدة النقدية الحقيقية،  

سعر الفائدة النقدي. ولأن   iالأجر ) الدخل المكتسب(، Wالأصول التي تملكها الأسرة الممثلة للسكان، 
المنفعة الحدية متناقتصة تقُترح، عادة، إشكال رياضية للعلاقتة بين المنفعة و لاستهلاك للانسجام مع هذا 

u(ct)= (1/1- ϴ) ctالنمط : 
1-ϴ    ،ϴ يةالاستهلاكلدالة المنفعة  مقدار موجب، والمشتقة الأولى: 

  ϴ 1/ct =/dct u(ct) d 
 

مع منفعة الفترة القادمة عبر سعر الفائدة وتكون العلاقتة أدناه للتعبير  tفي الزمن  الاستهلاكوتقايض منفعة 
 متغيرا تابعا:  الاستهلاكعن العلاقتة بين سعر الفائدة متغيرا مستقلا و

 
Lnct=lnct+1 – (1/ ϴ)rt   …………….…………………………….(1) 

 
أن دخل المستهلك يتساوى مع  افتراضسعر الفائدة الحقيقي. وثم ،عبر  rtاللوغاريتم الطبيعي و lnحيث  

 الكينزي الجديد:  ISبالدخل لنحصل على ما يسمى منحنى  الاستهلاكاستهلاكه عند التوازن، يستبدل 
 

lnyt=lnyt+1 - (1/ ϴ)rt    ……………………………………………(2) 
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وسعر  tفي هذا المنحنى الجديد، المشتق من الأساس الجزئي، أن العلاقتة عكسية بين الناتج في الزمن ويقال 

التقليدي. لكن لماذا لا يقال أن إنتاج الغد  ISالفائدة الحقيقي وبذلك تحافظ على ذات الخصيصة المعروفة في 
( تبادل مقدارا من استهلاك (1قتم يتزايد مع سعر الفائدة حسب المعادلة. والأصل النظري أن المعادلة ر

 الاستهلاكالحاضر بآخر من استهلاك الغد يكافئه في المنفعة ومعيار المبادلة سعر الفائدة. وأن مساواة 
يتحدد بسعر الفائدة  الادخاربالدخل ويفترض، وفق هذا المنطق، أن يكون سعر الفائدة صفرا على فرض أن 

ن سعر الفائدة بصفته معيارا لمقايضة المنافع عبر الزمن إلى الوظيفة دون سواه، ولا يبدو الانتقال مقنعا م
ي الاستهلاكالجديدة لتحديد التوازن في سوق السلع. وعند قتبول العلاقتة العكسية بين سعر الفائدة والطلب 

 : (2)ي وأن الطلب الفعلي يساوي الناتج لتكون المعادلة رقتم الاستثمارو
 

=lnyᵔ - (1/ ϴ)rt   ……………………………………………….(3)               lnyt 
 

مستوى الطلب الفعلي الذي لا يتأثر بسعر الفائدة ضمن المديات الجارية أو هو الطلب الفعلي السابق  yᵔوأن 
 لتكون العلاقتة مفهومة أكثر ولو أنها تفتقر إلى التنظير على أساس جزئي وهو المنحى الجديد.

يات المنشأة وسوق العمل، ويفترض اقتتصادوكان التنظير لمنحنى فيلبس التقليدي ذائع الصيت ينطلق من  
 و بذلك يقيم العلاقتة المبسطة أدناه: Pt-1يتكيف مع مستوى الأسعار السابق  Wt ابتداء أن الأجر

 
Wt = APt−1,    …………………………………………………………(4) 

 تساوي الأجر الحقيقي ،ية  الحدية للعمل الانتاج و أن

F′ (Lt) = Wt/Pt         ……..……………………………………………….(5) 
 :ومنهما     

= A Pt-1/ Pt              F′ (Lt) 

 نسبة التضخم إذن: fحيث f+1/1تساوي  Pt-1/ Ptو بما أن 

F′ (Lt)= A/1+f  ,       …………………………………………………….(6) 
ية الحدية الانتاجية الحدية ترتبط بعلاقتة عكسية مع التضخم ولأن الانتاجأن  (6)ويفهم من المعادلة 

يرتبط  الانتاجبعلاقتة طردية مع التضخم، وبما أن  الانتاجإذن يرتبط  الانتاجمتناقتصة مع زيادة 

بعلاقتة طردية مع العمل يمكن القول يتزايد التشغيل مع التضخم، ومن هنا جاءت العلاقتة العكسية 

يعرف منحنى فيلبس هذا دالة ة والتي يطلق عليها منحنى فيلبس التقليدي. وبين التضخم والبطال

. وبين نهاية الستينات وبداية السبعينات طرح ملتون الانتاجعرض أي العلاقتة الطردية بين السعر و

والذي  Natural Rate of Unemploymentفريدمان وآخرون مفهوم معدل البطالة الطبيعي

ي، التوازن العام بالمعنى الوالراسي وخصائص بنيوية من قتتصادالايحدده مجمل عمل النظام 

التكنولوجيا  والتنظيم وتجميع ونشر المعلومات  والبحث عن فرص عمل والانتقال إلى المهن 

والأماكن الجديدة ... وهكذا. ولذلك يعامل  بأنه معطى، وهو الوجه الآخر للناتج بالمستوى الطبيعي 

، في نظرهم، الا تحاول السياسات تجاوزه لأن التضخم يتزايد ويستمر أو المحتمل ومن ألأفضل

 بالتزايد مع الإصرار على تجاوز المستوى التوازني ذاك
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 ( Romer , ibid, p 259 ) ،ولما تقدم وتجربة التضخم الركودي في سبعينات القرن الماضي .

ديدة وصارت معادلة التضخم الذي أضعف الموقتف الكينزي، جرت مراجعات قتادت إلى الكينزية الج

 أدناه أكثر جاذبية :

ft= f*t+ λ(ln yt – ln ӯt) +ԑt  …………………………………….  (7) 
اللوغاريتم الطبيعي. وفي رأيهم  lnالتضخم الفعلي والتضخم الأساس على التوالي، و *fو  fحيث 

يتغير التضخم، كما تقدم، وتتغير الطريقة   ӯtالناتج التوازني  ytعندما يتجاوز الناتج الفعلي 

لتحديد الأجر ليؤخذ بالاعتبار التضخم المتوقتع. ويراد من ذلك بقاء  (4)الموصوفة في المعادلة 

عند المستوى التوازني والتشغيل عند معدل البطالة الطبيعي. وعندها يصبح التضخم مستقرا  الانتاج

( stationary) عندf* توى الأساس صعودا أو نزولا تبعا للصدمات التي .أي يتحرك حول المس

بالأسعار التي يعبر  الانتاجمعادلة عرض كلي طالما تربط  (7). وتسمى المعادلة  ԑيعبر عنها 

التضخم عن حركتها. وطالما يكون الفرق بين الناتج الفعلي والمحتمل، المقدار بين القوسين في 

  feفي آليات وضع الأجر بالتضخم المتوقتع *fتبدل ثم يس *fأكبر من  fالمعادلة، موجبا يصبح 

 Inflation Augmented Phillipsوتسمى المعادلة الجديدة منحنى فيلبس المقوى بالتوقتعات 

Curve . 

ft= fet+λ (ln yt – ln ӯt) +ԑt  ……………………………………  (8) 
المعدل الطبيعي. أما دالة أي تستقر التوقتعات التضخمية ما لم تتدخل السياسات  لتقليص البطالة دون 

العرض عند لوكاس فتفيد أن السياسة أصلا لا تنفع في زيادة الناتج وتقليص البطالة مادامت 

 متضمنة في التوقتعات، وينحصر التأثير في المفاجآت.

yt=yn
t +b(ft- f

e
t)+ ԑt     …………………………………………. (9) 

ynحيث 
t   ناتج المستوى التوازني، ولأن التوقتعات عقلانية يكون المقدار(ft- fet)  صفرا على

. وإذا ԑالأغلب وتنحصر حركة الناتج فوق أو دون المستوى التوازني بالمتغير ) الخطأ ( العشوائي 

ب الثلاث السابقة تمثل العرض بدلالة التضخم، يقتضي الاتساق اقتتراح معادلة للطل كانت المعادلات 

 بدلالة التضخم أيضا. ونعود إلى معادلة الطلب على النقود:

ln(M/P)t =ao +a1 ln yt – a2 rt   ……………………………… (10) 

 ،LM  ومنها نتوصل إلى دالة التوازن النقدي            

Lnyt =(1/a1)  ln (M/P)t  + (a2/ a1) rt    …(11) 

ثبات الأرصدة النقدية بالمجموع  يصبح الناتج )الدخل( دالة طردية بسعر الفائدة  افتراضوعند 

المتعارف عليها لهيكس وهانسن. وعندما تكون مرونة النقود مع سعر   LMالحقيقي وهي دالة 

، مساوية للصفر والأرصدة النقدية ثابتة يكون الناتج الذي تسمح به النقود، أيضأ كمية  a2الفائدة، 

 الكلاسيكي  الذي يرسم عمودا على محور الصادات ) الناتج( والذي تقدم بيانه. LMوهو  ثابتة
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، وعندما نريد إقتامة علاقتة بين الطلب السلعي LMمع  ISويكون المستوى التوازني بتقاطع 

ويقلل الأرصدة الحقيقية  فيصبح نفس المستوى من الناتج يتطلب  Pوالتضخم، نقول التضخم يرفع 

منحنيات متوازية  LMإلى الأعلى لأن خارطة  LMحقيقي أعلى، وهو معنى تحول دالة  سعر فائدة

أدنى مع  ADألأيسر نحو نقطة الأصل يمثل أرصدة نقدية أقتل. وهكذا يصبح الناتج المطلوب 

مستوى أعلى من التضخم . ويمكن إدخال قتاعدة السياسة النقدية إلى المنظومة وهي أن سعر الفائدة 

 ة بانحراف الناتج عن المستوى المحتمل وانحراف التضخم عن المعدل المرغوب:الحقيقي دال

rt =ro +φf(ft –f*) +φy(yt –y*)  ………………………………………..(12) 
وسعر الفائدة الحقيقي  yلكبح التضخم وبما أن العلاقتة عكسية بين الناتج  rيزداد  fوعندما يزداد 

تنشأ من معادلة السياسة النقدية علاقتة عكسية، ايضا، بين الطلب السلعي والتضخم. والشكل الهندسي 

. الأولى تتحرك إلى LMتماثل تماما خارطة  yو  rلدالة السياسة النقدية عبارة عن خارطة بين 

ن الأرصدة النقدية الحقيقية . أن الأعلى مع كل مستوى جديد من التضخم والثانية مع مقدار أقتل م

ودالة السياسة النقدية هي نقاط لدالة الطلب الكلي. لكن هل السياسة النقدية    ISنقاط التقاطع بين 

تتعامل فعلا مع سعر الفائدة الحقيقي، واين هذا التصور من مبدا ثبات سعر الفائدة الحقيقي بصفته 

ية الحدية لراس المال، هذا ما سوف يناقتش في الانتاج انعكاسا للعوامل الحقيقية ومنها أنه يمثل

 المكان المناسب.

 الصوازن ال يندميكي السصوكدسصيكي ) غير اليقيني(

الكينزي الجديد،  ISضمن إطار التوازن الديناميكي الستوكاستيكي يعاد تقديم الدوال الثلاث :   

ومنحنى فيليبس، ودالة السياسة النقدية وعلى أساس النظرة الأمامية. والمتغيرات كلها انحرافات عن 

مستويات التوازن والتي عبرنا عنها في البحث التجريبي آنفا فرق المتغير عن المتوسط المتحرك 

ية وهذه أداؤها الاتجاهقيم بعد التحويل إلى اللوغاريتمات الطبيعية، وقتد تعرف بالفرق عن ال

 )الإحصائي ضعيف وتكتنفه مشاكل. ونستخدم نفس الرموز بصفتها انحرافات عن التوازن 

Romer ,pp353-354)  الحرف ،E  للتوقتع وisԑ   ،fԑ  ،mԑ  هي الأخطاء العشوائية لدالةIS 

 ، والتضخم ، والسياسة النقدية على التوالي:

yt= a Et(yt+1) – 1/ϴrt + ԑis   …………………..…(13) 
ft = b Et(ft+1)+φyt + ԑf        ………………….…(14) 
rt = ᶲf Et (ft+1) +ᶲy Et(yt+1) +ԑm    ……………….. (15) 
و يقال، لتبرير ما سيأتي ، إذا كانت الأخطاء العشوائية مستقلة تماما عن بعضها البعض أو أن خطأ 

أمامية  تنتفي الأسباب المنطقية لتوقتع المتعاملين في اليوم لا يرتبط بخطأ الأمس، وطالما أن النظرة 

الأسواق انحراف المتغيرات عن مستويات ثباتها ) توازنها(. ولذلك تكون متغيرات التوقتعات للفترة 

في المعادلة   yوبعد ذلك تعويض  15بالمعادلة  13في المعادلة     rالقادمة أصفارا. وبتعويض

 يرات بدلالة  الأخطاء العشوائية :تصبح كل المتغ 13  بالمعادلة14

yt = y(ԑm, ԑis)    ………………………………(16) 
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ft= f(ԑis, ԑm, ԑf ) ……………………………… ( 17) 
rt = r( ԑm)    …………………………………… (18) 

 إضدفة النقو  إلى منحنى فيلبس

أعلن اهتمامه بنمو النقود إضافة على توقتعات المستوى  1998عند تأسيس البنك المركزي ألأوربي عام  
بالمائة   4.5بنسبة سنوية  M3العام للأسعار. والتزم، فيما بعد، هدفا لنمو النقود حسب تعريفها ألأوسع 

(P1  Assenmacher-Wesche  ،ولذلك يفهم على نطاق واسع اعتماد البنك المركزي الأوربي .)
آنذاك، سياسة نقدية ذات مرتكزين تتمثل في استهداف التضخم وكمية النقود في آن. وتكاثرت الدراسات التي 
بينت ضآلة جدوى استهداف كمية النقود لصعوبة السيطرة عليها، وعدم وضوح صلتها بكل من التضخم 

 في الأمد القصير، على ألأقتل، وهو المدار الرئيسي للسياسة النقدية.وسعر الفائدة 
ي حول أسعار الفائدة قتتصادالاويعبر، احيانا، عن منهج المرتكزين بالجمع بين التحليل النقدي والتحليل 

والتضخم. وكان البنك المركزي ألأوربي يرى أن علة المرتكزين في عمله تأتي من الفرق بين ألأمد القصير 
والبعيد في سلوك التضخم. في ألأمد القصير يعزى الدور ألأكبر للتفاعل بين العرض والطلب وفي ألأمد 

 ي.الاتجاهالمتوسط لنمو النقود 
أبدى البنك المركزي ألأوربي قتناعته بالترابط بين التغيرات بعيدة ألأمد لكل من التضخم  2003وفي عام 

كن التعرف على مساره بمنحنى فيلبس بعد إضافة حركة النقود والنقود. وأن التضخم في منطقة اليورو يم
عن ضغط الطلب الكلي على  للأمد القصير. ويعرف لديهم منحنى فيلبس بالعلاقتة بين التضخم ومقياس يعبر

ية أو فجوة الناتج ) الفرق بين الناتج الفعلي والمحتمل (. وهو لا يخرج عن ألأطار ألأصلي الانتاجالطاقتة 
لبس الذي يربط بين التضخم وألأجر النقدي وألأخير مع البطالة. لكن البطالة تقاس، هذه المرة، لمنحنى في

 Economicوالتي يسميها تقرير البنك درجة العطالة  ية الانتاجبصورة غير مباشرة، بعطالة الطاقتة 
Slackness   (ibid p3.) 

ه منهج كنيزي جديد مطور عن تقاليد منحنى إضافة النقود الى منظومة التفسير في دالة التضخم يصنف بأن
 Highفيلبس. وانسجاما مع المقدمات آنفا يجزأ التضخم في مكونين: ألأمد القصير ويسمى عالي التردد  
Frequency   وألأمد البعيد و يدعى واطئ التردد Low Frequency    وهي لغة تقنية تستخدم في

يل الطيفي والسلاسل الزمنية:القياسي الحديث مستعارة من التحل قتتصادالا  
 
Inft =inft

hf+inft
lf     ……………………………………………………….(1) 

 
 وكما في أدناه: εوانحراف عشوائي    gو الجزء قتصير ألأمد يوصف بأنه دالة في فجوة الناتج 

 
inft

hf= α gt+ εt
hf    ….……………………………………………………  (2) 

 
ات تضمن بمجموعها إلغاء أثر العوامل الحقيقية افتراضعن منحنى فيلبس لكنه هنا مثقل ب (2)تعبر المعادلة 

تجعل متوسطها مقداره صفرا. وهذا  بطريقة gعلى التضخم في الأمد البعيد. فمثلا تحسب فجوة الناتج 
الناتج انحرافا الزمني للناتج الفعلي لتكون فجوة  الاتجاهألأجراء مبني على تعريف الناتج المحتمل وكأنه 

. ولا يوجد اتفاق نظري حول هذه الطريقة في حساب فجوة الناتج الاتجاهبنفس الاحتمال على جهتي خط 
. اما صدمات Potentialوالتقدم التقني وتتنافى مع مضمون مفهوم المحتمل  الانتاجدورعوامل   لأنها تغفل

 والوقتود وما إليها فيعبر عنها الخطأ العشوائيالتكاليف مثل سعر الصرف وأسعار المستوردات والغذاء 
وهو بمتوسط صفر لأنه المتبقي من دالة   ) ibid p5 )، ضمن تصور نظري مغاير،  εالمتعارف عليه 

 الانحدار.
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وينطلق التنظير الكينزي الجديد من تحديد السعر بالكلفة وهي أجر وهامش ربح نسبة إلى ألأجر وأن  
جيا وألأجور النقدية ليست مرنة نحو ألأسفل، على ألأغلب، وعليه يتطلب الأسعار صلبة وتعدل تدري

الانسجام مع هذا التصور تراكم زيادات ألأمد القصير في الأسعار وليست هي ذبذبات حول المتوسط  لا 
تخلف شيئا للأمد البعيد. وغالبا ما يتسم منطق النمذجة، في هذا المضمار، بالتبسيط لتسهيل مهمة القياس، 

أما الجزء بعيد ألأمد فيوصف  وقتد يقود  التبسيط والاختزال إلى ترجيح تصور نظري على تصورات بديلة.
، والتغير النسبي في سرعة دوران النقود. وكثيرا ما μونمو النقود ،γبأنه دالة في : نمو الناتج الحقيقي

وهنا، أيضا، للأمد البعيد.  ρتداولت ألأدبيات النقدية النظر إلى سرعة دوران النقود دالة في سعر الفائدة 
 وبجمع المكونين، ألأمدين القريب والبعيد ،  تكون المعادلة المعبرة عن المرتكزين:

 
Inft= αo+ αg gt-1+ {αγγ

lf+ αρρ
lf+ αμμ

lf } + εt  …………………………….…(3) 
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 اخصبدر  وال الطلب الكلي والصضخم

 صجدرب صحليلية لأخصبدر ال وال الرئيسية

ومعادلة السياسة النقدية ولو على نطاق محدود  IS نحاول فيما يلي اختبار دوال التضخم والنشاط الحقيقي  

 قتتصادالاوالاستنتاجات التي  يظهرها الاختبار الإحصائي غير قتابلة للتعميم غير أنها تبين إمكانية أن يعمل 

 بالكيفية التي يبينها التقدير. في البدء نقدر منحنى فيليبس ألأصلي وبعد ذلك الصيغ الجديدة

 (2الشكل رقتم )

 التضخم السنوي في بريطانيامعدل 

 

. يكشف الشكل عن تحول حركة المستوى العام للأسعار من التقلب Ian Websterالمصدر: اعداد الباحث ؛ البيانات من 

 حول متوسط الأمد البعيد الى عصر التضخم حيث فقدت الأسعار مرونتها نحو الأسفل. 
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 (6الشكل رقتم )

 1611عام معدل التضخم في بريطانيا منذ 

 

 1621بوتيرة واضحة بعد عام  نخفاضالتضخم نحو الا اتجاه. نلاحظ Ian Websterالمصدر : إعداد الباحث، البيانات 

 .بالانعكاسدون بوادر 

 (11الشكل رقتم )

2121 -1691نمط العلاقتة فيما بين المتغيرات النقدية: الولايات المتحدة الأمريكية  

 

 .FRED Economic Databaseالمصدر: إعداد الباحث، البيانات من           
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الأنماط هي مرتسمات البيانات المقدرة من معادلات الأنحدار مع الزمن. من الواضح ان النقود ليست محايدة  

إذ توجد علاقتة بين التضخم وسعر الفائدة الحقيقي، إن حيادية النقود من مرتكزات التنظير غير الكينزي ولا 

 يوجد ما يكفي من الدلائل المستقرة على تلك الحيادية.

 (11الشكل رقتم )

 2112 -1691التضخم وسعر الفائدة الحقيقي في كوريا الجنوبية  للمدة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 . WDIالمصدر إعداد الباحث؛ البيانات من موقتع البنك الدولي  

 

يكشف الشكل عن تجربة كوريا الجنوبية في العلاقتة بين التضخم وسعر الفائدة الحقيقي وهي عكسية وبذا 

 تضمنت نقضا لفرضية حياد النقود. 

ة والأسعار لا شك فيه  وانه موجب ، لكن العلاقتة بين نمو النقود والتضخم يكتنفها الاسميبين النقود  الارتباط

عيد كما سيتضح من دراسة الوقتائع لمدة تزيد على اكثر من نصف قترن . عدم التحديد حتى في الأمد الب

ويواجه التنظير الذي ينطلق من معادلة كمية النقود الكلاسيكية، بانها نظرية لتحديد المستوى العام للأسعار، 

لف واقتع عدم ثبات سرعة دوران النقود فضلا عن اتجاه العلاقتة السببية بين تغير النقود والتضخم. ويخت

النقدي اختلافا  قتتصادفي الدوال الرئيسية للا  M2عن النقود بالمعنى الواسع  M1انتظام النقود الجارية 

 يستدعي التأكد من تعريف النقود في المعادلة الكلاسيكية.

ولقد اصبح واضحا على الصعيد التجريبي ان سرعة دوران النقود تتغير. وكان يقال ، والى يومنا، ان  

النقود وان لم تتأكد حياديتها في الأمد القصير فان تلك الحيادية في الأمد البعيدة مضمونة، لكن هذه 

يها ، او على الاقتل ليس الأطروحة صارت موضع شك لصعوبة اثباتها بوسائل التحليل الكمي المتعارف عل

 من السهل دحض فرضية عدم حياد النقود.



 
 

118 
 

سرعة دوران  استقراران تعاظم دور المصارف في مكاثرة النقود وظاهرة الأحلال النقدي، وعدم ثبات او  

بل وقتدرة   Exogenousالنقود مع تذبذب المضاعف النقدي كلها زعزعة القناعة بان النقود خارجية 

ي السيطرة على حركتها عبر الزمن او بالأنسجام مع اهداف تقررت او استجابة لتغير البنك المركزي ف

 ي الكلي.قتتصادالااحوال النشاط 

الموجب بين زيادة النقود  الارتباطفي دراسات سابقة تبنت فرضيات النظرية الكمية للنقود وجدت ان 

فحص هذه العلاقتة  ولإعادة(.  1p  ،2والتضخم موجودة في نصف، او اقتل، من الحالات التي تناولتها  ) 

-Coغير السببي اي ارتباط السياق العام والحركة المشتركة    الارتباطمن المفيد تجنب احتمال 

Movement  العام للنظر في العلاقتة بين نمو النقود والتضخم . إذ مع هذه  الاتجاه،  وذلك باستبعاد

ن المتغيرين يعبر عن سببية من نوع ما والنتائج معروضة الطريقة في التحليل يرجح ان انسجام الحركة بي

؛ التضخم هو المتعير التابع ، والمتعيرات المستقلة النقود ومتخلفاتها؛ وجميع المتغيرات (2في الجدول رقتم )

 . معرّفة بالإنحراف عن الإتجاه العام.

 (2الجدول رقتم )

 2111 – 1691للمدة  .M2لتفسير التضخم بنمو النقود   OLSمعادلة انحدار بطريقة 

 التقدير الدولة
 ومستوى

 الدلالة

المتخلف  المتزامن الثابت
 الأول

 المتخلف 
 الثاني

المتخلف 
 الثالث

 معامل
 التحديد%
R-Sq. 

 32.1 1.11 1.19 1.16 1.11 1.22 تقد استراليا

 1.39 1.12 1.13 1.13 1.23 م.د

 2.1 1.12 1.13 1.12 1.12 1.49 تقد كندا

 1.41 1.22 1.22 1.32 1.22 م.د

 24.4 1.11 1.12 (1.11) (1.11) 1.13 تقد سويسرا

 1.12 1.22 1.12 1.11 1.26 م.د

 96.1 1.21 1.11 1.21 1.24 (1.1) تقد كولومبيا

 1.12 1.42 1.14 1.11 1.16 م.د

 49.1 1.11 1.11 1.22 1.11 1.22 تقد مصر

 1.13 1.26 1.12 1.66 1.44 م.د

 1.4 1.19 1.14 1.11 (1.11) 1.42 تقد بريطانيا

 1.12 1.44 1.21 1.61 1.42 م.د

 2.1 1.22 (1.12) 1.23 1.12 (12) تقد اندونيسيا

 1.91 1.62 1.11 1.21 1.11 م.د

 11.3 (1.16) 1.43 1.21 (1.24) 1.29 تقد الهند

 1.41 1.16 1.12 1.12 1.11 م.د

 11.1 1.12 1.11 1.12 1.14 1.21 تقد اليابان

 1.11 1.21 1.31 1.21 1.93 م.د

 1.1 1.14 1.14 (1.19) (1.14) 1.41 تقد كوريا ج.

 1.21 1.46 1.39 1.41 1.21 م.د 

 . Bank ,WDI World من  ومصدرالبيانات  الباحث؛ إعداد المصدر:           
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التحليل هناك على القدر  اقتتصرفي الفصل الأول إذ  بدأناهإستكمال لما  (2) التحليل الذي يعرضه الجدول

( هي انحرافات 2بيانات معادلات الأنحدار في الجدول )الضروري لتقديم النظرية النقدية الكلاسيكية. 

لاختبار  مدى استجابة التضخم  للتغيرات في  العام لكل منهما ، الاتجاهمعدلات التضخم ونمو النقود عن 

 نمو النقود.

وتبين المعادلات تأثير الصدمة النقدية في السنة ذاتها ولثلاث سنوات لاحقة. وأوضحت المعادلات ان 

 41بالمائة من تغيرات معدل التضخم في ثلاث دول ، وادنى من  41تغيرات نمو النقود تفسر ما يزيد عن 

س السنة ايجابيا ومعنويا في دولتين  من الدول بالمائة في بقية الدول.  وقتد كان تأثير المتغير المستقل في نف

العشر؛ وتأثير المتخلف الأول ايجابيا ومعنويا في اربع دول؛ والمتخلف الثاني  في دولتين ؛ والمتخلف 

 الثالث في دولتين. ويستنتج من عموم تجربة هذه الدول عدم التلازم بين زيادة النقود والتضخم على الأغلب. 

الذي نشر دراسته   .Phillips A.Wمنحنى فيليبس، العلاقتة العكسية بين البطالة والتضخم ، نسبة الى    

، وأظهر التقدير من بيانات  1621 -1291حول البطالة وتضخم الأجر في بريطانيا للمدة  1622عام 

(. ان تفسير 9قتة عكسية)وهي سالبة لأن العلا 1.364بريطانيا لتلك المدة ان مرونة تضخم الأجر للبطالة 

او ان الفائض )   التضخم بمنحنى فيليبس يضُمر تصورا للمستوى العام للأسعار بانه تعلية لمتوسط الأجر،

 الربح( يتناسب مع الأجر بمعامل مستقر وهو ما كان عليه الكينزيون حينها. 

يل اسعار السلع والخدمات في بين تغير الأجر النقدي والبطالة تفسيرا يماثل آالية تعد الارتباطواعطي 

اسواق المنافسة التامة ، حيث يرتفع السعر دالة بالطلب الزائد، الذي يستدعي تعديل السعر وهو الأجر في 

 هذه الحالة.

عن خط المعادلة المقدرة بعوامل مؤسسية: مثل اتحادات  الانحرافوقتد اعتنى فيليبس في ايضاح اسباب  

الأضراب والمساومة وتقييس الأجور والقوانين ... والتي ازداد تأثيرها فيما ارباب العمل ونقابات العمال و

 بعد حتى اخفق المنحنى، في صيغته الأصلية، عن إظهار صلة ذات اعتمادية عالية بين البطالة والتضخم. 

ليها  والدالة التي قتدرها فيليبس يمكن ان تفهم بانها  صيغة مختزلة لدوال عرض القوى العاملة والطلب ع 

(. وثمة مشكلة كانت ولازالت وهي ان الطلب الزائد ابتدائي تتعذر مشاهدته  p  ،9 2وشرط التوازن ) 

احصائيا لأن البيانات تظهر الفعلي او نقاط توازن ، ان صح التعبير ، تعبر عن لحظات اتفاق العرض 

ق منحنيات مختلفة للعرض والطلب ، وسميت تلك المشكلة عدم التمييز واشتغلت عليها النمذجة لأشتقا

والطلب من تلك المشاهدات المزدوجة. ومن الأفضل عدم صرف الانتباه عن هذه المسألة الجوهرية في 

وصولا الى التوازن هي مسبقة ، في   Adjustment ي والمتمثلة في ان عملية التعديل قتتصادالاالتنظير 

 Expostمنشورة التي تعبر عن الفعلي وهو اللاحق والتي لا توثقها البيانات ال  Exanteالنوايا والخطط ،

 الذي تنتهي اليه عملية التعديل.

ية وهي صحيحة منطقيا في افتراضفي الأشكال البيانية انفا خطوط العرض والطلب ، عدا نقاط التقاطع ، 

آن. اسواق المنافسة لكنها ليست مشاهدة. ونقاط التقاطع تقع على منحنيات مختلفة وهي عرض وطلب في 

قتد تساعد على تقدير معادلات   Identificationان توصيف دوال للعرض والطلب على اساس التمييز 



 
 

120 
 

تكون في احداها اشارة السعر سالبة وفي الأخرى موجبة لنقول الأولى دالة طلب والثانية دالة عرض ، لكن 

ت المزادات تظهر العلاقتة المسألة تبقى موضوعا لبحث دائم لأن غير المشاهد لا يخضع للأختبار. بيانا

العكسية بين السعر والطلب في السلع والتجهيزات ، لكن في السوق بالمعنى التجميعي لا توجد مزادات 

 ي الكلي. قتتصادالاموثقة  كما هي لا توجد على المستوى 

فرضية تساعد   Constant markupالأنتقال من تضخم الأجر الى التضخم السعري عبر معامل ثابت  

ى تبسيط الحساب للمقارنة لأن التضخم ، السعري، في هذه الحالة يساوي تغير الأجر النقدي مطروحا عل

ية فان التضخم الانتاجية . بتعبير آخر ، وهذ له دلالته، لو تغير الأجر النقدي بتغير الانتاجمنه معدل نمو 

ية. وان الانتاجية ناقتصا نمو الانتاجيساوي الصفر.  ومن جهة اخرى فان التضخم ايضا يساوي نمو قتيمة 

الحقيقي ومن جانب  قتتصادالاية والأجر يعني ان المستوى العام للأسعار يتحدد في الانتاجربط التضخم ب

يا الى مجموع اقتتصادالتكاليف . ولو كان نمو القوى العاملة مساويا لنمو السكان اي ثبات نسبة النشطين 

ية وايضا، على الانتاجى العاملة فان نمو الناتج للفرد يساوي نمو السكان وثبات نسبة البطالة من مجوع القو

هذا الأساس يمكن توصيف دالة للتضخم بدلالة نمو الناتج للفرد واضافة البطالة. وعند ثبات نمو السكان فان 

نمو متوسط الناتج للفرد نسبة ثابتة من نمو الناتج المحلي وبهذا يمكن ربط التضخم بنمو الناتج ونسبة 

 البطالة. 

يفهم انه لا ينسجم مع النموذج النظري  Markup Pricingمرة اخرى التسعير على اساس الكلفة  

المنافسة الأحتكارية هي السائدة. وارى ان تكوين الأسعار على  افتراض، بل يتضمن قتتصادالتنافسي التام للا

بالبنية السوقتية وان كانت اسواق القلة  اكثر من صلته الانتاجاساس التكاليف يرتبط بالقطاعات المهيمنة في 

والاحتكار تجعل التسعير على اساس التكاليف ممكنا سهلا. ، او ان المحتكر الوحيد او المسيطر في سوق 

الذي يناسب السعر المجزي الذي يغطي التكاليف ويحقق المستوى المطلوب من  الانتاجالقلة يتحكم بحجم 

العلاقتة المستمرة بين الكمية والسعر وهو يحدد الكمية ازاء السعر الذي  الأرباح ، اي ان دالة الطلب تعين

 يريد ، وكأن المستوى العام للأسعار هو تجميع لآليات عمل اسواق ليست تنافسية.

لأن الأسواق في  Demand-Pullفي اطار التنظير النيوكلاسيكي ان التضخم دائما هو من جهة الطلب   

والأسعار النسبية للمدخلات  الانتاجة المنتجات من السلع والخدمات ومدخلات المنافسة التامة تعين كمي

الأساسية ، اما المستوى العام للأسعار فتحدده النقود او الأنفاق النقدي ، ويسمى  الانتاجوالمنتجات وعناصر 

ان الاجور تنخفض هذا التوصيف الأنشطار او الثنائية النينيوكلاسيكية. ويقتضي التنظير النيوكلاسيكي آنفا 

ية. لكن الظاهرة التي سميت التضخم الانتاجمع زيادة البطالة كما تنخفض الاسعار نتيجة الفائض في الطاقتة 

ية والتي برزت الانتاجحيث ترتفع الاجور والأسعار مع البطالة وفائض الطاقتة   Stagflationالركودي 

وفي نفس الوقتت لم يعد منحنى فيليبس الأصلي في السبعينات اضعفت مصداقتية هذا المنحى من التنظير. 

ان التضخم ينشأ من جانب  افتراضمعبرا عن النمط الجديد للوقتائع ، هذا صحيح لكنه لا يكفي لدحض 

 التكاليف. 

ربما ليس من الضروري ربط التضخم من جانب التكاليف بعوامل مؤسسية وجمود واسواق انحرفت في  

المنتظمة  لعلاقتات التجارية الدولية لها دور في التضخم إذ لا تستبعد الزيادةعملها عن آليات التنافس، لأن ا



 
 

121 
 

من الموارد الطبيعية هي من مصادر تضخم الكلفة.  الانتفاعتكاليف  ارتفاعفي اسعار المستوردات، وايضا 

والضوابط البيئية ترفع التكاليف وان كانت هذه تندرج ضمن الأبعاد المؤسسية. لكن الفهم النظري للتضخم 

من جانب التكاليف لا بد وان ينفتح على جميع مصادر تغير الكلفة لا سيما المستحدثات التكنولوجية والتي 

خفض التكاليف ، فالعوامل الفاعلة في الكلفة ليست دائما ضاغطة نحو التضخم بل  كانت من اهم عوامل

 العكس صحيح. 

ها وفروقتات النوعية من اسباب المنافسة الأحتكارية وغالبا ما تنطوي اسعار مان فرادة المنتجات في تصامي

تنويع المنتجات ذو صفة  المنتجات الجديدة على ارباح احتكارية ويمكن تسميته ريع المنتج الجديد وربما

مستمرة فيرشح هذا العامل لتفسير التضخم ايضا مثلما يسهم التطوير التكنولوجي ، او قتد اسهم ، في خفض 

 معدلات التضخم في العقود الثلاثة الأخيرة.

كما ان التضخم من جانب الطلب يسمح بتفسير لا يشترط المنظومة النيوكلاسيكية بل اقترب الى المنحى  

المرتبط بالدخل واصناف الانفاق المستقل مثل  الاستهلاكزي وفحواه ان الطلب الكلي الفعال يتحدد بالكين

ية القصوى يبدا التضخم الانتاجوالانفاق الحكومي ، وعندما يقترب الطلب الكلي من حدود الطاقتة  الاستثمار

 (. 1بالتصاعد )

ان صفاء العلاقتة بين البطالة والأجر النقدي دليل المنافسة كما ان غموضها قتد يفسر بتحول تدريجي نحو 

نسبة الفائض الى الأجر او ان السعر مضاعف الأجر بمعامل ثابت على  استقرارالمنافسة الأحتكارية ام 

 التوزيع الوظيفي للدخل.  استقرارالمستوى الوطني فهو دليل على 

ات الصريحة والضمنية بين المنتجين في مقابل قتوة وضعف التضامن الاتفاقتة الشركات الكبرى وان هيمن 

ي. وهذه لا تعطل الصلات الضرورية قتتصادالابين الأجراء وضغوطهم السياسية كلها من مكونات النظام 

التسويات وتؤثر بين العوائد والتكاليف وقتوى العرض والطلب ولكنها تتدخل في عمليات التعديل وصولا الى 

 في نتائجها في الكميات والأسعار.

لا زالت البطالة مؤثرة في الأجر لكن العوامل الأخرى اصبحت اكثر فاعلية واختلف نمط تأثيرها فلم يعد  

متساوقتا مع تغير نسب البطالة هذه الفرضية في خلفية الكثير من الأبحاث التي حاولت التعرف على الآليات 

لتغير الأجر النقدي وارتباطه بالتضخم السعري. ومن تلك العوامل معدلات الأرباح على الفعلية الحاكمة 

حقوق الملكية وتغير الأرباح  وتكاليف المعيشة والمنافسة الأحتكارية او العوامل المعرقتلة لعمل آليات 

 المنافسة التامة. 

لأجر الحقيقي اما الأجر النقدي ومستوى حسب الأنشطار او الثنائية النيوكلاسيكية الآنفة البطالة تؤثر في ا

 الأسعار فلا علاقتة لهما بالطلب الزائد او العرض الزائد وان منحنى فيليبس عمودي في الأمد البعيد ولا

ية الحدية الحقيقية. ولا الانتاجيؤثر التوسع النقدي بتقليص البطالة بصفة مستمرة. وان الأجر الحقيقي يساوي 

 كلاسيكي النقودي تفسيرا لمنحنى فيليبس الاصلي او انه يعبر عن حالة خاصة.  يقدم هذا المنهج النيو

ي،  ان الأجر الحقيقي هو المقصود بالتعاقتد، طويل الأجل، بين العمال كفي اطار هذا التنظير، النيوكلاسي 

ة. ولذلك تتضمن التضخم المتوقتع. فالمتعاقتد عليه هو الأجر الاسميوارباب العمل ، لكن العقود تكتب بالقيم 
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الحقيقي المرغوب مضافا اليه التضخم المرتقب ولو جاء توقتع التضخم مطابقا للواقتع يتحقق الأجر الحقيقي 

المرغوب ، ولأن الأجر الحقيقي مستقل عن التضخم كذلك يكون التضخم مستقلا عن البطالة. ويبدو من 

هذه الفرضية للتأكد من استقلال الأجر الحقيقي عن التضخم فعند استبعاد التضخم من الأجر المتعذر اختبار 

 في توقتع التضخم. الخطأالأجر الحقيقي او صلته بالبطالة يقال هذا نتيجة  استقرارالنسبي ويلاحظ عمد 

د ارتفع فيزداد نسبة البطالة مع اجر نقدي اعلى فلأن العمال يتوهمون ان الأجر الحقيقي قت انخفاضاما 

عرض العمل وارباب الأعمال يتصورون ان الأسعار قتد ارتفعت بأزيد من الأجور فيزداد طلبهم على العمل 

الى المعدل الطبيعي للبطالة مع مستوى  قتتصادالافتنخفض نسبة البطالة ، وعندما تنكشف الحقائق يعود 

لمعاصر وعلى فرض ان زيادة عرض ا قتتصاد(. بيد ان التضخم خاصية للاp  ،9 12اعلى للأسعار) 

العمل والطلب عليه نتيجة اوهام حول القيم الحقيقية بسبب التضخم فان التضخم مستمر وكذلك الأوهام 

والعلاقتة العكسية لمنحنى فيليبس. وهل ان التضخم الركودي نتيجة لتبدد الأوهام ام ثمة خصائص في 

 والأسواق ادت اليه.  قتتصادالا

في الدول المتقدمة، منذ انفلاق الفقاعة في الأزمة الأخيرة، دون المعدلات المستهدفة او  لقد بقي التضخم  

وفي الولايات  Lowflationتراخي حركة الأسعار   المرغوبة وهي ظاهرة سمّاها صندوق النقد الدولي

الفدرالي  الاحتياطي. بينما ازدادت المطلوبات على 2112المتحدة صارت واضحة ، تلك الظاهرة منذ عام 

ترليون دولار تقريبا بعد ان كانت دون ترليون دولار. وكان معدل  4.2الى  2114و  2112بين عامي 

وفي نفس الوقتت توقتعات  2112بالمائة عام  4انخفض الى  2116بالمائة عام  11البطالة قتد وصل 

 (.  P  ،2 3س)بالمائة  اي ان الذي جرى يخالف مضمون منحنى فيليب 2التضخم بقيت منخفضة دون 

تفسيرا  Monetary-Fiscal Theory of Inflationالمالية للتضخم    –عرضت النظرية النقدية 

مضمونه ان البنك المركزي ليست لديه الأدوات الفعالة للتحكم في التضخم دون السياسة المالية ، وفي الأمد 

ضمن هذا الأطار النظري تكون ادوات البعيد المالية العامة هي التي تحدد التضخم في نهاية المطاف. و

البنك المركزي اقتدر على خفض التضخم من رفعه، وفي كل الأحوال من خلال الدين العام ومصادر تمويله 

 واسعار الفائدة.

ومثلما لم تظهر آثار واضحة للضخ النقدي عبر التيسير الكمي لرفع التضخم ، كذلك اخفق منحنى فيليبس 

بالمائة  4بالمائة تقريبا ثم انخفض الى حوالي  11عندما كان معدل البطالة   2116لمثيل ما جرى منذ عام 

 في نسبة البطالة. نخفاضدون زيادة  في التضخم تناسب الا 2111عام 

 المالية الآنفة لمحاولة سد الفراغ النظري وخاصة في التجربة الأمريكية. -لذا تأتي النظرية النقدية 

للتأثير في   Policy Rateوفي حين تنطلق ابحاث السياسة النقدية الجارية من سعر فائدة البنك المركزي 

اسعار الفائدة عموما ومنها الى التضخم، تقارب النظرية النقدية المالية الموضوع من الدين العام ، دين البنك 

في راس المال الحقيقي )  الاستثمارين المركزي والحكومة ، للجمهور . وعلى اساس ان المستثمر يفاضل ب

التي يدفع عنها البنك المركزي  اتالاحتياطيالعيني ( وادوات الدين العام والتي تختصر بالسند الحكومي و
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فائدة، وهو تعبير عن اقتتراض البنك المركزي او احتجازه لمقادير من السيولة يمكن ان توظف في مجال 

 آخر بخلاف ذلك.   

ية تعين مسار الأنفاق والضرائب وتبعا لذلك  مسار الدين ، ويحدد البنك المركزي اسعار السلطات المال

وهي ودائع للمصارف في البنك المركزي. ولذا فان رصيد  اتالاحتياطيالفائدة على السندات الحكومية و

 ن.  الدين العام هو حصيلة السياسة المالية، بينما تتحكم السياسة النقدية بتكاليف خدمة الدي

. الانتاجو الاستثماروفي سياق هذا النموذج للسياسة المالية والنقدية آثار حقيقية متواصلة وربما دائمة على 

ويشترك النموذج مع التصور النيوكلاسيكي في ان السيطرة على المجاميع النقدية تسفر عن سيطرة على 

رسم مسار المستوى العام للأسعار  في  التضخم في الامد البعيد ، لكن البنك المركزي لا يستطيع لوحده

المالي في مضمونه عن الأسس النظرية  –الأمد البعيد دون السياسة المالية.  ولا يختلف النموذج النقدي 

للسياسة النقدية المتعارف عليها على نطاق واسع في العقدين الأخيرين، والتي تفيد امكانية التحكم في 

السندات الحكومية من خلال عمليات السوق المفتوحة عندما تكون  التضخم بسياسات تؤثر على عوائد

، احتياطيات المصارف في البنك المركزي، نادرة او من خلال احتجاز احتياطيات في البنك اتالاحتياطي

 . ( 4p   ،2المركزي بفائدة فوق المقادير القانونية ) 

النيوكلاسيكي، ويمثل في نفس الوقتت خطوة  ومع ذلك يختلف هذا النموذج في عدم الجزم مقارنة بالتصور

 ةي المعاصر، الذي كان يجرّد الى آليقتتصادالانحو النظر الى المؤسسات العامة بانها من مكونات النظام 

سوق تتدخل فيها السلطة المالية ولا تترك اثرا مستمرا في عهد التعويم والأنفتاح المالي ، اما السلطة النقدية 

الى التدخل  الاضطرابة دون الحقيقية في الأمد البعيد. وغالبا ما ينسب الاسميا القيم فلا يتجاوز تأثيره

 الحكومي او صدمات من خارج النظام في النيوكلاسيكية الجديدة والتوقتعات العقلانية.

المالي ، لا يتعدى كثيرا وصف التجربة الأمريكية في اضفاء صفة الأتصال  –التنظير الجديد، النقدي 

الفدرالي. فمن جهة يستطيع البنك المركزي حيازة حوالات  الاحتياطيوالأستمرارية للتدابير التي اتخذها 

، ومن جهة اخرى  Monetary Baseالخزانة في موجوداته وهو تنقيد الدين ويعني زيادة الاساس النقدي 

تصبح  اتالاحتياطييستطيع احتجاز مزيد من احتياطيات المصارف بفائدة . وعند تقارب اسعار الفائدة على 

بديلا تاما او شبه تام لحوالات الخزانة في نظر المستثمرين الماليين وهم المصارف ومن ورائهم الجمهور 

لية هي التي تعين مقادير ارصدة الدين ، وبالتالي فإن قتدرة صاحب الودائع.  لكن من جهة اخرى السلطة الما

البنك المركزي على تقليص الأساس النقدي او توسيع عرض النقد بيد السلطة المالية في نهاية المطاف.  

والتشدد النقدي، الذي يرفع سعر الفائدة على السندات الحكومية، سياسة  اتالاحتياطيرفع سعر الفائدة على 

 والتيسير النقدي سياسة لرفع التضخم.  اتالاحتياطيضخم ، بينما خفض سعر الفائدة على لخفض الت

المالية لا تعدو ان تكون محاولة للتعبير النظري عن السياسة النقدية الجارية  –ويبدو ان النظرية النقدية 

النمذجة تبقى تدور بين  .لإظهار الهيمنة المالية على سياسات اسعار الفائدة التي تزاولها البنوك المركزية

الناتج والتضخم وسعر الفائدة، من جهة، وبين الفعلي والمتوقتع من جهة ثانية ، والتوازني والأعتيادي من 

 جهة ثالثة.
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 (3الجدول رقتم )

 والصادرات وسعر الصرف الاستيراداتارتباط التضخم مع تغير سعر وحدة 

 2111 - 1621للسنوات 

المستوردات سعر  تغير الدولة 
% 

 تغير سعر الصرف % سعر الصادرات % تغير

 م.د. التقدير م.د. التقدير م.د. التقدير

 1.22 1.16 1.11 1.92 1.12 1.22 استراليا

 1.22 (1.16) 1.11 1.92 1.11 1.11 كندا

 1.29 1.16 1.11 1.92 1.11 1.92 سويسرا

 1.11 1.92 1.22 (1.1) 1.26 (1.12) كولومبيا

 1.11 1.44 1.22 (1.1) 1.92 1.12 مصر

 1.11 (1.42) 1.11 1.49 1.14 1.21 بريطانيا

 1.11 1.22 1.12 (1.3) 1.44 (1.13) اندونيسيا

 1.11 1.43 1.42 (1.12) 1.22 (1.21) الهند

 1.29 1.12 1.22 1.12 1.92 1.12 اليابان

 1.19 1.32 1.23 1.11 1.92 1.11 كوريا ج

 1.12 1.19 1.21 (1.12) 1.21 1.13 المتوسط

  المصدر : إعداد الباحث.          

ولتسهيل التقدير الأحصائي والتنبؤ تعرض العلاقتات بصيغ مختلفة حسب المناسب. وفي الأخير تضاف دالة 

الكامل والتضخم  الاستخدامة بالأنسجام مع نمو الناتج عند الاسميلعرض النقد على اساس ان نمو النقود 

على الناتج الفعلي والتضخم الفعلي مع  الاعتمادللفترة السابقة ومقدار تصحيحي؛ والطلب على النقود ب

  ( .  3،  12متطابقة توازن سوق النقد )

كان ميلتون فريدمان يفضل النظر الى معادلة كمية النقود الكلاسيكية على انها دالة طلب على النقود اساسا ، 

دما قتلل من دور سعر الفائدة.  لكنه في الأخير قتدم فهما يختلف لتأكيد حيادية النقود بان الطلب على خاصة بع

 ة. الاسميالأرصدة الحقيقية من شأن الجمهور والسلطات النقدية تعين الأرصدة 

مفسرا للتضخم من جانب الكلفة على اساس ان بنية السوق تسمح   Oligopolyينظر الى احتكار القلة 

بتجاوز المستويات التنافسية للأسعار ولذلك تستوعب الزيادة في التكاليف التي تنشأ من جانب العمل المنظم 

 .   market Powerنقابيا والضاغط نحو زيادة الأجور يسمى هذا التصور النظري 

المعاصر وتكاد الاسعار في انشطة الصناعة  قتتصادالاكلفة اساسا لها شائع في ان نمط الأسعار التي تعتمد ال

بخلاف منتجات القطاع الأولى الزراعية   Fix Priceالتحويلية وما يماثلها تتحرك خلف التكاليف وتسمى  

 Flexوالتعدينية التي توصف اسعارها بالليونة والاستعداد للتقلب تبعا لتغيرات العرض والطلب وتسمى 

Price  ومنذ منتصف الثلاثينات لم يشهد العالم تقلبات الأسعار التي كانت مالوفة قتبل ذلك ، بل توصف .

ي لكنها قتتصادالاية آنذاك بالأنكماش وتتضمن هذه المفردة معنى البطالة وهبوط النشاط قتتصادالاالأزمات 

المعاصر فقد المستوى  قتتصادالا في اصلها تعني انكماش الأسعار وهي مشكلة كبرى في ذلك الزمن . وفي

العام للأسعار المرونة نحو الأسفل ولذلك صار التضخم هو الصفة السائدة لتغير الأسعار وتتأثر نسب 
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المعاصر بدوام  قتتصادالاالبطالة بمديات التضخم وليس بتقلبات المستوى العام للأسعار. وعندما يوصف 

 نخفاضي تعديني هذا اضافة الى مقاومة الاجر النقدي للاالتضخم فلأنه صناعي خدمي اكثر من كونه زراع

 لغلبة الصيغ التعاقتدية في التشغيل والقوة التنظيمية والسياسية للمشتغلين من جهة اخرى. 

المعاصر وامكانية  قتتصادالالقد اسهمت نظرية القوة السوقتية في الأهتمام بخصائص تكوين الأسعار في 

تبعية حركة الأسعار لتغيرات  افتراضسعار. بيد ان الطلب ، حتى مع تحويل زيادة التكاليف الى الأ

التكاليف، له اثر فاعل في مدى استعياب السوق لزيادات الأسعار الناشئة عن التكاليف. وعندما ينحسر 

 لصلابة الأسعار.   الانتاجالطلب مع اسعار اعلى يتقلص 

كنة لأن مستويا ت الطلب هي التي تسمح او لا تسمح وبذلك تبقى فاعلية  السياسات المالية والنقدية  مم 

مع مقدار من التضخم . وعندما يرتفع مستوى الطلب الكلي قتريبا من الحدود القصوى  الانتاجباستيعاب 

 ية تبدأ التكاليف بالتزايد فيرتفع التضخم . الانتاجللطاقتة 

ا ان حركة الأسعار على المستوى الكلي لها بتعبير آخر  لا ينحسر تأثر الطلب مع المنافسة غير التامة ، كم 

المهيمن . فعندما كان القطاع الأولي مهيمنا في العالم كان تأثر التغيرات والصدمات من  الانتاجصلة بطبيعة 

الخدمي تتخذ التغيرات في جانب العرض طابع  –الصناعي  قتتصادالاجانب العرض لا يستهان بها اما في 

ذب. وايضا، يذهب منظور القوة السوقتية الى ان التضخم حاصل حتى مع انحسار النمو المنتظم وليس التذب

ا في الطلب الكلي انخفاضالطلب ، لكن على المستوى الكلي ومنذ نهاية الحرب العالمية الثانية لم يشهد العالم 

و ان استقلال المتقدم ولمدة لا تزيد على سنتين. ويبد قتتصادالابالمائة في  2إلا نادرا وبنسب لا تتجاوز 

زيادات الأسعار عن الطلب بسبب احتكار القلة او ما اليه يناسب المستويات القطاعية وما دونها الى الجزئي 

الكلي.  وطالما ان الأداة الرئيسة في السياسة النقدية هي الفائدة تكون  قتتصادالابينما التضخم من موضوعات 

، كي يمكن خفض الطلب على السلع والخدمات عبر رفعها.  ي عكسيا بهاالائتمانمؤثرة عندما يرتبط الطلب 

مهما ارتفعت على الأسعار عند ذاك لا تساعد في  الائتمانلكن عندما يمكن للمقترض تحميل تكاليف 

 السيطرة على التضخم ،وهكذا في الضرائب. 

اما المقاربة التي تقدم تنظيرا للسياسات المالية والنقدية للسيطرة على التضخم فتستند الى ان الطلب الزائد  

  Demand- Pullسحب الأسعار بالطلب  على العرض هو السبب الوحيد للتضخم ، وتسمى اختصارا

ية فيتحرك العرض لانتاجاالكامل للطاقتة  الاستخدام.ويبدا التضخم عندما يتجاوز الطلب التجميعي عرض 

 متخلفا عن الطلب وتلك هي فجوة التضخم.  

النظريات البنيوية للتضخم تفسره بجانبي العرض والطلب والتفاعل المتواصل بين اسعار المنتجات وتكاليف  

. وظهرت في سياق هذا النهج نظرية  الرفع المتبادل بين الأسعار والأجور  وتختصر بتعبير الانتاجعناصر 

Mark-Up  بمعنى ان التضخم  حصيلة الأثر التراكمي لرفع الأسعار من جانبي  التكاليف والطلب. لأن

والطلب على مدخلاته فترتفع اسعارها وتنعكس في التكاليف   الانتاجالزيادة في الأسعار تحفزّ على زيادة 

ب زائد  فترتفع الأسعار لتزداد الأسعار مجددا... وهكذا. وقتد ترتفع الأجور بعض الأحيان دون حصول طل

بالتناسب ، وعند زيادة اسعار مجموعة من المنتجات بسبب الشحة يرتفع المستوى العام للأسعار بمقادير 

ية تؤثر بوزنها في اسعار المستهلك اما الوسيطة فتنعكس زيادة الاستهلاكتعتمد على استخداماته ، لأن 
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ترفع زيادة اسعارها تكاليف المعيشة  ما يؤدي الى  ية  إذالاستهلاكاسعارها في منتجات اخرى ، وحتى 

 مطالبات برفع الأجور.

ية محدودة  الانتاجويفسر التضخم ، ضمن النهج البنيوي، بالطلب الزائد على منتجات انشطة معينة طاقتاتها 

ي . وقتد شهد العراق مثل هذا التضخم ف Bottle- Neckفترتفع اسعارها ويسمى لذلك تضخم  الأختناقتات  

ي منه الاستثمارالأنفاق الحكومي الممول بالمورد  النفطي  ، و ارتفاعسبعينات القرن الماضي نتيجة 

ية المحلية  في الأستجابة للطلب. لكن من جهة اخرى لا يوجد في الواقتع الانتاجبالذات،  وتفاوت القطاعات  

 لتام ، وطني يتوزع فيه الطلب الزائد على جميع القطاعات بالتناسب ا اقتتصاد

ية. الانتاجالكامل لطاقتاتها  الاستخداموحتى مع اقتصى مستويات الطلب  تبقى هناك انشطة لا تعمل عند  

ية الانتاجاسعار منتجات قتطاعات الشحة او الأختناق بزيادة اجور العاملين واسعار المدخلات  ارتفاعويسمح 

 قتتصادالالتكاليف الى القطاعات الأخرى لتعم لمنافسة بقية القطاعات عليها ولذا تنتقل زيادات الأسعار وا

  M1usa؛  CPIUSA   2.132     2113و  1691   باسره .   نمو المتغيرات، سنويا، بين سنتي

2.92332   ،GDPFUSA  3.13412  ،GDPUSACU  9.91293 . 

      CPIUSA   2.229     ،M1usa   2.226    ،GDPFUSAي الأسي : الاتجاهوالنمو   

3.192       ،GDPUSACU    1.122  نمو النقود .M2  1.412سنويا  2113و  1691بين سنتي   ،

 . 1.242ي الأسي الاتجاه M2 نمو النقود 

 

مع مقدار   P والأسعار Mالمتطابقة الكمية  محور النظر الكلاسيكي والكلاسيكي الجديد للعلاقتة بين النقود 

ة للصفقات الاسميسلع والخدمات في مجموع صفقات التبادل، ومقدار القيمة او ال Yمعطى من الناتج الحقيقي

 والتي تسمى سرعة دوران النقود ايضا:  Vالتي تنجزها وحدة النقود 

VM=PY 

:ومنها  

 V=PY/M ؛    P=VM/Y 

 Pgيساوي نمو المستوى العام للأسعار   Mg  ثوابت فإن  نمو النقود  Yو Vوعلى فرض ان كلا من   

 :Vبفرض ثبات يكون التضخم   Ygي قتتصادالاوهو التضخم .وعلى مسار النمو 

 Pg= Mg –Yg  

لكن هذه المتطابقة لا تبين منبع الحركة ومصبها او اتجاه العلاقتة السببية فضلا عن  ثبات سرعة دوران 

ولذا يتعذر التأكد من حياد النقود  فلو كانت النقود هي      Expostالنقود . ثم ان هذه المتطابقة تقاس لاحقا 

التي تحدد مجموع الأنفاق المرغوب او الطلب الفعال فقد يكون الطلب المحدد بالنقود قتد حرّك النشاط 

ي . وحتى في الأمد البعيد لم يثبت دائما ان كل الزيادة في النقود التي لا تستغرقتها عمليات التبادل الانتاج
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الى زيادة الأسعار طالما تتغير سرعة دوران النقود بمديات واسعة  ولم تظهر البيانات نزعة العودة تذهب 

وربما كان مفهوم الكلاسيك للنقود ينصرف الى المشغول منها بعمليات التبادل اي النقود   الى الوسط.

. وليس النقود بالمعنى وهي الودائع تحت الطلب والعملة في التداول لدى الجمهور M1الوطنية الجارية 

مل على الودائع لأجل والودائع بالعملة الأجنبية في المصارف الوطنية . لأنه ليس من تالتي تش M2الواسع 

المالي  الاستثمارالمستغرب نظريا وصف الودائع بفائدة لأجل بانها نوع من القروض اي شكل من اشكال 

 ت عن تعريف النقود. جخر

ت ان الدول تختلف في الأمد البعيد ، ما يزيد على اربعة عقود ، في مدى استيعاب وما يستنتج من البيانا 

زيادة النقود بالكامل في الأسعار والناتج ، وهو ما تبينه تغيرات سرعة دوران النقود . ثمة حدود لنمو الناتج 

له المختلفة ، في الى تجربة النمو في العالم ودو الاشارة، او مجموع المتداول  سلعا وخدمات،  ويمكن 

سنوات، وفي الدول الناهضة لم يحصل ان تجاوز النمو  11بالمائة سنويا لمدة تزيد  4المتقدمة منها لم تتعد 

تضاعف عدة مرات في سنة واحدة . ولذا من ة قتد تالاسميزمن ، بينما النقود بالمائة سنويا  لعقدين من ال 2

المتعذر استمرار التضخم الجامح دون زيادات كبيرة في النقود والعكس صحيح حسابيا وتبقى السببية 

اي النقص الحاد  Currency Crisisموضع بحث ونقاش. في الدول التي شهدت ما يسمى ازمات العملة  

قتيمة العملة  انخفاضلأجنبية فترتفع الأسعار ثم المزيد من بالعملة الأجنبية  يرتفع سعر صرف العملة ا

سعر صرف العملة الاجنبية  وتتواصل هذه العملية مع  ارتفاعالوطنية لتغذي موجة جديدة من التضخم و

 تكيف لاحق، على الأغلب،  في حجم الأرصدة النقدية.

موجات التضخم الجامح اقتترنت من ان      Sargent( ما توصل اليه   P, 2 3وتؤيد بعض الدراسات ) 

بتوسع نقدي وما ان تشددت البنوك المركزية  في عرض النقد حتى تراجع التضخم  واستقرت الأسعار. 

وتفهم تلك السياسة من زاوية اخرى حيث عادة ما تلجأ الحكومات الى التقشف الشديد وتحجم المصارف عن 

المركزي ، ايضا، عن تنقيد الدين فينخفض نمو النقود الى  تقديم إئتمانات جديدة وفي هذه البيئة يتوقتف البنك

معدلات قتريبة من الوضع الأعتيادي. وهنا يختلف التفسير تبعا للنظر الى النقود بانها خارجية  فعلا 

Exogenous    او داخليةEndogenous  ي او ما بينهما. فالمسالة ليست علاقتة قتتصادالاللنظام

ار قتيم السلع والخدمات بوحدات نقدية كما ان قتيمة النقود بالحجم العيني لسلة السلع الأسعار بالنقود لأن الأسع

والخدمات التي تشتريها الوحدة النقدية. لكن دراسة البيانات تفيد ان نفس الكمية من النقود تسمح بمستويات 

في الأمد القصير ، مختلفة من الأسعار ، ونفس الزيادة في رصيد النقود لا تعين معدلا وحيدا للتضخم. و

تقريبا، تنعدم الصلة بين التضخم ونمو النقود ، وهذه حقائق لا يمكن للسياسات  النقدية والمالية تجاهلها . 

 Policyولتلك الأسباب لم تعد البنوك المركزية تنظر الى المجاميع النقدية بانها من ادوات السياسة  

Instrument  وقتنوات اخرى. وفي كثير   الائتمانلتأثير في الطلب عبر واتخذت من اسعار الفائدة وسيلة ل

على الأسعار ، وتبقى   للسيطرةمن الدول النامية  يعتمد سعر الصرف الثابت او المدار ضمن مديات ضيقة 

 حركة الأسعار تقاوم محاولات السياسات لضبطها بسعر الفائدة  او سعر الصرف .

للتضخم  لا يختلف عليه في الأمد الذي تشتغل عليه السياسة النقدية ان فشل النموذج الكلاسيكي ، النقودي،  

،  P 4دالة الطلب على النقود والذي يوصف بانه مقتل النظرية الكمية او عقب اخيل )  استقرارويفسر بعدم 

 (. ولذا فإن نمو النقود بمعدل ثابت ، الأطروحة الأصلية للنقوديين، لا يضمن ثبات معدل التضخم.  2
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وذلك لا يعني اهمال متغيرات النقود بدءا من الأساس النقدي الى التعريف الأوسع وملاحظة المكونات  

القطاع المالي،  للتحوط ضد الأزمات وتكوين الفقاعات وانفلاقتها وانتشار  استقراروتغيرها، لأدارة السيولة و

  .آثارها، وهو ما يجري فعلا

الحقيقي فكرة رئيسية في النموذج  قتتصادالاتجاه  Neutrality of Moneyحيادية النقود         

العيني،  قتتصادالاالكلاسيكي ، إذ لا تتأثر مستويات الناتج الحقيقي واسعار الفائدة الحقيقة ، وجميع عناصر 

 Classicalللنقود. وترتبط فكرة الحيادية بالأنشطار او الثنائية الكلاسيكية    الاسميبتغير الرصيد 

Dichotomy  ة للمتغيرات والتي تتضمن، مثلا، ان الزيادة في النقود الاسميالحقيقي والقيم  قتتصادالابين

ترفع الأسعار ويرتفع الأجر النقدي بنفس النسبة فلا تستطيع السياسة النقدية تحريك عرض القوى العاملة او 

خم لذا يقال ان الحيادية في الأمد الطلب عليها. ولأن الوقتائع تفيد امكانية تخلف زيادة الأجر النقدي عن التض

تتبناه المدرسة النقودية.  البعيد، وقتد تتحقق مكاسب زائلة في الأمد القصير نتيجة التوسع النقدي، وهذا ما

والتي تعني  ان التحول في وتيرة النمو النقدي   Superneutrlalityوتستخدم مفردة  الحيادية الفائقة  

الأمد البعيد ، وليس لهذه المفردة ضرورة نظرية بل يراد منها تأكيد الحيادية ايضا لا يترك أثرا حقيقيا في 

.ولقد وردت الحيادية  اول مرة في كتابات فردريك هايك مطلع ثلاثينات القرن الماضي واعترض عليها 

  كينز ولا يعترف التنظير الكينزي بالحيادية  في الأمد القصير والبعيد.

ي ، عدا جناح التوقتعات العقلانية ودورة الأعمال الحقيقية او تفسير قتتصادالاالتيارات الرئيسة في التنظير   

دورة الأعمال بالصدمات الحقيقية الخارجية ، تتفق على عدم حيادية النقود في الأمد القصير وإن اختلفت 

 حول اثر النقود في الأمد البعيد .

الأمد القصير يفيد فاعلية السياسة النقدية ، ومع ذلك ثمة خلافات بشأن آلية الفعل ان عدم حيادية النقود في  

 النقدي في المتغيرات النقدية والحقيقية. 

الأجور والأسعار في الأمد القصير ، إذ لا تستطيع  Stickyومن الأسس التي تستند اليها الفاعلية صلابة 

سعار والأجور استجابة للتغير مفاجئ في عرض النقد. ية او لا ترغب في تغيير الأقتتصادالاالوحدات 

ة لتغيرات النقود بما يسمى العقلانية المقيدة او الاسميواحيانا يندرج  تأخر استجابة المتغيرات 

اي ان المسألة ليست نتيجة لنقص المعلومات بل يتصرفون عن   Bounded Rationalityالمحدودة

في قتراراتهم ، ومنها لأسباب تعاقتدية ونفسية تؤدي الى عدم المرونة  وعي يتعمدون اهمال التغيرات النقدية

 الفورية للأسعار والأجور.  

 Eسعر الفائدة الحقيقي،   rاو النقدي،  الاسميسعر الفائدة    Rحيث    r + Eπ R =متطابقة فيشر :   

التضخم في الفترة القادمة . وتعبر هذه المتطابقة عن مفهوم حيادية النقود لأن سعر الفائدة  πالتوقتع ، 

باستقلال عن التضخم وبالتالي عن النقود التي تحدد التضخم حسب التنظير الكلاسيكي. بيد ان   rالحقيقي 

 خم.سعر الفائدة الحقيقي باستقلال عن مسار التض استقرارتحليل البيانات يفيد عدم 

من جهة اخرى ظهرت حيادية النقود في الرد على منحنى فيليبس ، العلاقتة العكسية بين التضخم والبطالة  

أن مستوى اعلى من التضخم لا يضمن بطالة  ، والتي مضمونها NRHبفرضية المعدل الطبيعي للبطالة 
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واجور اعلى. ان فرضية معدل  الى المعدل الطبيعي للبطالة مع اسعار قتتصادالااقتل على نحو دائم بل يعود 

معدل البطالة دون الطبيعي لكن ذلك يتطلب  انخفاضالبطالة الطبيعي لا تتعارض بالضرورة مع امكانية 

واقتعي. لكن فرضية التوقتعات العقلانية تستبعد  اقتتصادتزايد مستمر في معدل التضخم وهذا من المستبعد في 

ان الاجور النقدية تتغير في التعاقتدات الجديدة لتستوعب  ذلك حتى مع استمرار تصاعد التضخم على اساس

 من التضخم.  بالانتفاعالتضخم المتوقتع مسبقا، وبهذا تنتفي فرصة زيادة التشغيل 

بيد ان العلاقتة بين التضخم وسعر الفائدة الحقيقي تبقى موضع اشكال لأن خفض التضخم لسعر الفائدة 

ومسار  الرأسمالي، ابتداءا، او لاحقا، فيرتفع معدل التراكم  الادخارو الاستثمارالحقيقي سوف يؤثر في 

 ي وفي نفس الوقتت قتد لا يتناقتض هذا مع الميل لبقاء البطالة عند المعدل الطبيعي.  قتتصادالاالنمو 

 العو ة الى منحنى فيليبس الصقلي ي

 

عكس الاخير في التضخم. وقتد فكرة، فيلبس الاساسية هي أن مستوى البطالة يحدد الاجر النقدي وين   

عبرت الدالة المقدرة عن هذا الفهم بطريقة أخرى، انسجاما مع فكرة تمثيل الأجر للإنتاجية الحدية، والاخيرة 

تعين السعر بإضافة الهامش. وعند اشتداد الطلب على القوى العاملة تصبح البيئة مناسبة لرفع متوسط الأجر 

رت الدالة المقدرة عن هذا الفهم بالتغير النسبي للقوى العاملة ويحصل العكس مع تراخي الطلب. وعب

 اً تعكس الوجه الاخر لتغير نسب البطالة.انخفاضاً أو ارتفاعالمشتغلة لأن حركة التشغيل 

 

 (12الشكل رقتم )

 منحنى فيليبس التقليدي

 

 

 المصدر: إعداد الباحث في ضوء دراسة فيليبس الأولى.

التغير 

 النسبي 

في 

الأجر 

 النقدي

D 

منحنى فيلبس التقليدي وهو بمثابة 

 دالة عرض

 البطالة
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نحو نقطة الأصل يزداد حجم القوى العاملة المشتغلة وبما أن  الاتجاه(  عند 12نلاحظ من الشكل رقتم )

الناتج في الامد القصير دالة بالعمل على المستوى الكلي يصبح منحنى فيليبس دالة عرض طردية مع 

التضخم. لكن التضخم هنا يعبر عنه التغير النسبي في الأجر النقدي وعلى اساس التناسب بين التضخم 

نحو   LMلأجر. في حين يكون الطلب دالة عكسية مع التضخم الفعلي نتيجة لحركة والتغير النسبي في ا

الأسعار اومن معادلة السياسة النقدية التي ترفع سعر  ارتفاعالأرصدة النقدية الحقيقية مع  انخفاضاليسار و

اتج والتضخم مع التضخم. فبموجب تلك المعادلة ومع سعر فائدة حقيقي معين تكون العلاقتة بين الن الفائدة

بيد ان الطلب على النقود ينخفض مع التضخم المتوقتع ويزداد بالمقابل الطلب . عكسية في دالة  الطلب الكلي

المعاكس لنقطة الأصل، فينتعش الناتج  الاتجاهنحو اليمين،  LMعلى السلع بالتزامن مع حركة منحنى 

-ISهانسن   -التضخم في سياق نموذج هيكسوتنخفض البطالة. ونلاحظ، من آنفا، عدم إتساق بين فهم أثر 

LM النقدي الأصلي ستاتيكي ولا يهتم بتغير  -ومضمون منحنى فيليبس، وذلك لأن نموذج التوازن السلعي

ة لها. بينما يتساوق الاسميالأسعار إلا من جهة علاقتتها بالأرصدة النقدية الحقيقية مع مقدار محدد من القيمة 

 . قتتصادالاالديناميكية لحركة منحنى فيلبس مع المقاربة 

وحسب نموذج منحنى فيلبس المقوى بالتوقتعات التكيفية يفي بالغرض إدراج معدلات التضخم المتخلفة.  

وهذا ما يحصل في الدالة المقدرة أدناه. وتظهر الكلفة الحدية في نموذج منحنى فيلبس الجديد بصفتها محددة 

ية الحدية فان تضمين تغير الانتاجلفة الحدية هي علاقتة بين الاجر وللتضخم مع التوقتعات. ومع العلم بان الك

انتاجية ساعة العمل في الدالة يساعد على التقاط هذا الاثر. وبذلك فقد اجتمعت المتغيرات المرشحة لتفسير 

التضخم من زوايا عدة وبالانسجام مع فحوى منحنى فيلبس. وقتد اظهر متغير الناتج الحقيقي لساعة العمل 

. وجربت تقديرات باستخدام معدل البطالة وفجوة الناتج أي FPكلي قتدرة تفسيرية أعلى من إنتاجية العامل ال

 الفرق بين الناتج المحتمل والفعلي..

 (4الجدول رقتم )

 معادلة التضخم في الولايات المتحدة الامريكية

 2011و  1971كانت البيانات سنوية بين عامي 

 

 مستوى الدلالة T التقدير المقدرات

 1.211 1.22 1.1269 الثابت

 1.141 2.14 1.2242 العمل 

 1.111 9.13 1.6141 التضخم السابق

 0.004 (3.05) (0.5186) التضخم الأسبق

ية الحقيقية الانتاجتغير 
 لساعة العمل

)1.2111( 2.24 1.132 

 1.111 1.99 1.3111 الاجر المتخلف لفترتين

 المصدر: إعداد الباحث.       

 

وضع التضخم القادم في دالة متوسط الاجر كان فعالاً لالتقاط التضخم  والتوصيف الحالي هو الاكفأ وعندما

المتوقتع لكن مشاكل احصائية تظهر عندما يراد تقدير دالة للتضخم مع اخرى للأجر أي نموذج معادلتين بين 

 على سوالفها ومتغيرات سوق العمل والانتاجية، لذلك أصبح من الملائم العودة الاعتمادحركة المتغيرين ب
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قتبل تقدير المعادلة جرى اختبار الجذر الأحادي للتضخم والأجر ورفضت فرضية و الى التوقتعات التكيفية.

حسب القيم المعيارية  0.025، وللأجر بمستوى دلالة  0.01، للتضخم بمستوى دلالة الاستقرارعدم 

Dicky Fuller  بالمائة، مستوى دلالة  76.5بالمائة، ومعامل التحديد المصحح  79.6معامل التحديدF 

. وقتد ظهر أن التضخم يخضع سلوكه للتعديل الذاتي الذي يظهره تعاكس 1.84واتسن  -، دربن0.000

مع العمل، اي عكسيا مع البطالة، وعكسيا مع تغير  0.000الإشارات. ويرتبط طرديا وبمستوى دلالة 

ة للمعادلة عالية الاجماليية. والقدرة التفسيرية ، بمعنى طرديا مع الكلفة الحد 0.032ية بمستوى دلالة الانتاج

الذاتي. ونجحت في اختبار التكامل المشترك على شرط ماكينين ،الذي أصبح  الارتباطوهي خالية من 

 .0.05و 0.01وعلى نحو أدق بين  0.05واضحا، بمستوى دلالة 

خم والبطالة في المانيا واليونان وقتد ساعدت البيانات على اعادة اكتشاف منحنى فيلبس الكلاسيكي بين التض

 الوطني في كل منهما والبيانات شهرية: قتتصادالاعلى الرغم من اختلاف خصائص 

ولقد استخدمت في تقدير الانحدار بيانات الفرق الاول، بين الشهر والذي يسبقه لتفادي مشكلتي عدم 

 الذاتي.  ومعادلة الانحدار في المانيا هي: الارتباطو ستقرارالا

 

ft=0.01124 +0.8566ft-1 -0.926 unt + 0.884un t-1 

هما فرق التضخم والمحسوب بالفرق اللوغاريتمي للرقتم القياسي السنوي لأسعار المستهلك  ft-1، و: ftحيث 

 من البيانات الشهرية؛

ة للتقدير أدناه جيدة وتدل على خلو الاجماليهما فرق نسبة البطالة الشهري. و كانت المؤشرات   ut-1و  utو 

 الذاتي: الارتباطالمعادلة من مشكلة 

، أما معنوية 2.23واتسن  -بالمائة ودربن 76.9بالمائة  ومعامل التحديد المعدل  77.2معامل التحديد  

 .0.07لجميعها، وللثابت   0.01معاملات الانحدار فهي عالية  ومستويات الدلالة 

. ومن الواضح  Banque De Franceومصدرها 2013شهريه تنتهي في تموزمشاهدة 198البيانات 

ي اذ تتآكل الزيادة في التضخم تدرجيا لأن معامل انحدار فرق التضخم استقراران المعادلة ذات منحني 

مستمر في التضخم اذ تجري ايضا عملية  انخفاضأما زيادة البطالة فلا تؤدي الى   0.85657المتخلف هو

( (0.9261-وهو untالبطالة على التضخم وصافي أثر الزيادة في البطالة هو الفرق بين معامل  تعديل لأثر

بالمائة  23. وثمة ميدان للبحث في الجزء غير المفسر بالبطالة وهو حوالي 0.8838وهو  unt-1ومعامل 

الطلب الفعلي وهو  ية والاجور ومستوىالانتاجولكي تكتمل المنظومة لا بد من معرفة دالة البطالة بدلاله 

 مبحث اخر.

 معادلة اليونان:

وقتد كانت اقتوى مما هي عليه في المانيا مع اختلاف في حجوم المعاملات وتماثل اتجاهات التأثير ما يعطي 

 لمنحنى فيلبس الكلاسيكي مصداقتيه لا يستهان بها. والمعادلة:
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ft=0.0147 + 0.917 ft-1 -0.38 unt + 0.357 unt-1 

 بالمائة؛  86.2بالمائة ومعامل التحديد المصحح  86.5ة للتقدير: معامل التحديد جماليالاوالمؤشرات 

ية الإحصائية  وكانت مستويات الدلالة الاعتماد، وتقديرات معاملات الانحدار عالية 1.82واتسن  -و دربن

 ، والثابت لم يكن معنويا. unt-1 0.037، معامل unt  0.025، معامل ft-1 0.000معامل  :لها 

وما يلاحظ على العلاقتة بين البطالة والتضخم في هذا البلد شبه الناهض، شبه المتقدم، أن التضخم ذو  

، ومحصلة زيادة البطالة خفض التضخم ولكن بنسبة ضئيلة. 0.917وهو ft-1خاصيه متشبثة حسب معامل 

. ما يفسر إلى حد كبير 0.357غير المتخلف للبطالة ( ومعامل المت0.380ويدل عليها الفرق بين المعامل )

الميل نحو التضخم الركودي. المهم ان معادلتي العلاقتة بين البطالة والتضخم في المانيا واليونان كلاهما على 

الكلي، تعتمد حركته على استمراره  قتتصادالاالسلوك القويم نظريا. ويؤكدان أن التضخم، مثل أكثر متغيرات 

 لالة معامل الانحدار للمتغير التابع المتخلف.الذاتي بد

 

 صق ير ال الة الج ي ة للصضخم ومعد لة السيدسة النق ية 

قتدرناها من بيانات الولايات المتحدة الأمريكية السنوية للمدة من   (7)معادلة التضخم بدلالة فجوة الناتج 

 :54والمشاهدات الصافية   2012إلى 1955

 

 معادلة التضخم في الولايات المتحدة الأمريكية، منحنى فيليبس الجديد:  

Inft= - 0.761+ 1.0322 inft-1 – 0.452 inft-2 +0.309inft-3+26.18( lnyt  -ln y*t ) 

 s.e          0.647    0.134              0.193            0.127          9.93 

t              -1.18      7.7                 -2.35              2.45            2.64 

R-sq =75.6%  ; R-sq (adj) = 73.6%  ; Durbin- Watson= 1.97 

حيث الرموز قتد أصبحت معانيها واضحة، وقتد توصلنا إلى هذه الصيغة بعد تجارب، وتبين أنها ألأفضل. 

فأدنى. دربن واتسن يدل على خلو التقدير من   0.023معنوية معاملات الانحدار عالية  ومستويات الدلالة 

الذاتي. التضخم يرتبط بمستوياته للسنوات السابقة إلى حد الثالثة ما يفيد الاستمرارية، ويعتمد  الارتباطمشكلة 

هو المتوسط المتحرك لأربع  *yعلى فجوة الناتج المتزامنة.  اللوغاريتم طبيعي ومستوى الناتج المحتمل 

الفدرالي، مصدر بيانات هذا التقدير.  الاحتياطيأكفأ من الناتج المحتمل المنشور في موقتع  سنوات، وهو

 والمعادلة ترجح النظرة الرجوعية في التوقتعات ضمنا، وقتد نجحت  في اختبار التكامل المشترك:

Δԑt =0.0058 – 0.9872ԑt-1 
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t       0.03       -7.05        

 Mackinnonمن القيمة المعيارية حسب جدول  ( أقتل 7.05المقدرة ) tو  2واتسن لهذه المعادلة  -دربن

 ، بمعنى رفض فرضية عدم وجود تكامل مشترك.0.01بمستوى دلالة 

قتدرنا معادلة السياسة النقدية لسعر فائدة الأموال الفدرالية الفعلي  57ولنفس الفترة والعدد الصافي للمشاهدات 

Effective Federal Funds Rate   النقدي(fu) : 

fut =- 0.720+ 0.979 fut-1 +0.6957(ft – f*t)+57.91(lnyt – ln y*t) – 39.94(ln yt-1 –ln 

y*t-1) 

s e   0.534     0.067          0.1378              11.43                        13.46 

t       -1.35     17.26           5.01                  5.07                          -2.97 

R-sq =86.3; R-sq (adj)= 85.3 ; Durbin – Watson= 1.71 

وهو المتوسط المتحرك لأربع سنوات.   *yبنفس طريقة تقدير الناتج المحتمل  *fقتدر معدل التضخم الأساس 

ة للمعادلة لاجماليا. والقدرة التفسيرية 0.01دربن واتسن يدل على عدم وجود ارتباط ذاتي بمستوى دلالة 

، لأن معادلة الاختبار خالية من مشكلة 0.01عالية. ونجحت في اختبار التكامل المشترك بمستوى دلالة 

 .(6.46)لمعامل انحدار فرق الخطأ مع الخطأ المتخلف  t، و  1.94واتسن  -الذاتي، دربن الارتباط

والمتغيرات  Rdfوفي نفس الوقتت قتدرنا معادلة السياسة النقدية لسعر الفائدة الحقيقي للأموال الفدرالية 

وهي موجودة بالفعل كما في أدناه لكن  56المستقلة بتعريفاتها السابقة وهنا يصبح عدد المشاهدات الصافية 

سالبا. ومع ذلك نعرض التقدير في سلوكها محير من جهة مجموع معاملات الانحدار مع فجوة التضخم كان 

أدناه، ولأن معنوية معاملات الانحدار كانت عالية، ومستويات الدلالة لمعاملات الانحدار والثابت أدنى من  

 ة للتقدير:الاجمالينكتفي بالمعادلة والمؤشرات   0.01

Rfdt =-1.261+0.67 Rfdt-1-0.655 (ft –f*t)+0.4189(ft-1 –f*t-1)+37.92(lnyt – lny*t) 

R-sq =70.4% ; R-sq (adj) = 68.0 ; Durbin- Watson 1.60 

. وهي ناجحة في اختبار التكامل 0.01الذاتي بمستوى دلالة  الارتباطواتسن يدل على خلو المعادلة من  -دربن

 ، ومعامل انحدار فرق الخطأ مع الخطأ المتخلف سالب1.96واتسن لمعادلة الاختبار  -المشترك : دربن

 .0.01ولذلك يوجد التكامل المشترك بمستوى دلالة   9لمعامل الانحدار هذا سالب  tو   0.8053

بين سعر الفائدة  الارتباطأما لماذا كان مجموع تأثير التضخم سالبا في هذه الدالة فهذا يمكن تفسيره بمعامل   

ولكنه غير معنوي، فإن كنا لا نستطيع   0.072 –الحقيقي والتضخم والذي لم يكن موجبا بل ضعيفا سالبا 

تأكيد سلبية العلاقتة فهذا يكفي لعدم تأكيد كونها موجبة. وتبعا لهذه الوقتائع يصعب القول أن السياسة النقدية 

الأمريكية ترفع سعر الفائدة الحقيقي لكبح التضخم بل ربما تكتفي بتغطية التضخم، في أحسن الأحوال، للحفاظ 
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بين  الارتباطيقي موجب. وللتأكد من العلاقتة بين التضخم وسعر الفائدة الحقيقي نلاحظ أن على سعر فائدة حق

  0.000وهو معنوي بمستوى دلالة   0.187سعر الفائدة الحقيقي على حوالات الخزانة لمدة سنة والتضخم  

لتضخم ومن نفس . وبين سعر الفائدة النقدي لتلك الحوالات وا 2013و 1962ومن بيانات فصلية بين عامي 

بين سعر  الارتباط. كما أوضحت البيانات تلك أن  0.000وبمستوى دلالة  0.243البيانات لنفس السلسلة 

بين سعر الفائدة  الارتباط. وظهر أن 0.000ومستوى الدلالة   0.998الفائدة الحقيقي والنقدي  كان مرتفعا 

. ونخلص مما  0.000ومستوى الدلالة  0.96سنة الحقيقي على الأموال الفدرالية وحوالات الخزانة لمدة 

تقدم أن البيانات الأمريكية تفيد وجود منحنى فيليبس الجديد والذي يعبر عن دالة عرض وهي ليست حسب 

تصور مدرسة التوقتعات العقلانية. وتوجد دالة السياسة النقدية ولكنها على الأرجح بسعر الفائدة النقدي وليس 

 الحقيقي.

الكينزية الجديدة فلم  ISحسب توصيف منحنى فيلبس الجديد  لها مصداقتية تجريبية ، أما دالة  دالة التضخم

تظهر معالجتنا للبيانات الأمريكية لها حظا من الواقتعية. ثم أن النتيجة التي أفضت إليها فرضية التوقتعات 

غيرات، حول مستويات ثباتها العقلانية ، النظرة الأمامية  في نمذجة التوقتعات، أدت إلى تفسير حركة المت

المزعومة، بالخطأ العشوائي. بينما أظهر تقدير الانحدار الذي اجريناه في أدناه  رجحان الفهم التقليدي لدالة 

IS  ،ي، وجرى تعريف المتغيرات باللوغاريتم الطبيعي:  الاستثماري والاستهلاكعند إضافة الأنفاق الحكومي

Gt للأنفاق الحكومي للسنة  يشير إلى اللوغاريتم الطبيعيt  مطروحا منه اللوغاريتم الطبيعي للمتوسط

المتحرك للأنفاق الحكومي لأربع سنوات، وهو يكافئ اللوغاريتم الطبيعي لقسمة الانفاق الحكومي على الوسط 

ا لتحاشى عدم تجانس التباين انخفاضا وارتفاعالمتحرك له. وبالتالي يقيس المستوى النسبي 

Heteroscedasticity   ستقرارالاويؤمن stationary  وجرى تعريف المتغير التابع .  y t   بنفس

مطروحا منه اللوغاريتم  tللسنة   GDPالحقيقي  الاجماليالطريقة، اللوغاريتم الطبيعي للناتج المحلي 

وعدد  2012عام وحتى  1929الطبيعي للمتوسط المتحرك  له  لأربع سنوات. والبيانات سنوية من عام 

 :، والمعادلة أدناه 82المشاهدات الصافية 

            yt=0.2498+ 0.1142Gt – 0.0398Gt-1+0.8262yt-1 – 0.3428yt-2     

       s.e     0.0036   0.0211       0.0218        0.0901       0.0790                      

R-sq = 83.1%  ; R-sq(adj) =82.2% : Durbin-Watson =1.91 

 –الذاتي  حسب دربن  الارتباطة للمعادلة عالية  وهي سليمة من جهة خلوها من الاجماليالقدرة التفسيرية 

باستثناء معامل   0.000واتسن. والمقدرات، الثابت ومعاملات الانحدار، عالية المعنوية ومستويات دلالتها 

. وبينت المعادلة أن حصيلة 0.072فقد كان مستوى دلالته  lnGt-1الانحدار لمتغير الأنفاق الحكومي المتخلف 

الأنفاق الحكومي موجبة في التأثير على المستوى النسبي للناتج، وكان متغير الأنفاق الحكومي لنفس السنة 

 بالمائة من التباينات التي فسرتها المتغيرات المستقلة. 73مسؤولا عن 

في اختبار التكامل المشترك، فقد كان معامل انحدار فرق الخطأ العشوائي  ومما يدعو إلى الثقة نجاح المعادلة 

ما يعني رفض فرضية العدم، أي عدم وجود تكامل   8.41 –له  tوتقدير   -09565 على الخطأ المتخلف 
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 الارتباط، والانحدار حقيقي، ومعادلة الاختبار موثوق بها لأنها خالية من 0.01مشترك، بمستوى دلالة 

المقدرة أعلاه الحجم الكبير للعينة. ورب  IS،  ويعزز ما نستنتجه  من دالة 1.96واتسن  -تي، دربنالذا

تغير بعد السبعينات وأن التقدير آنفا متأثر بالزمن القديم. ولذلك قتدرنا معادلة الانحدار  قتتصادالامعترض بأن 

وقتد تبين عكس ما يقولون، فلقد كان تأثير الأنفاق الحكومي  للحقبة السابقة لعام  1984 – 1929للمدة 

أقتل مما أظهرته الدالة لكل الفترة. أي ان الطلب المستقل الكينزي صار أكثر فاعلية في تحديد  1985

 ::. ومعادلة الانحدار أدناه لتلك الفترة 9851مستويات الناتج مما كان عليه قتبل عام 

    yt=    0.03218+ 0.0956Gt + 0.765yt-1 – 0.3714yt-2   

    s.e    0.0046     0.0198       0.1105       0.905          

R-sq= 84.0 ; R-sq (adj) = 83.0 ; Durbin- Watson = 1.97 

ل هو أقتل، وهكذا يتضح أن  تأثير الأنفاق الحكومي في تحديد الناتج لم يكن أكثر مما أصبح عليه فيما بعد ب

إذن هو 1985وبما أن المعادلة أظهرت لكل السلسلة دورا أقتوى للأنفاق الحكومي من السنوات السابقة لعام 

لما بعد هذه السنة أقتوى، وهذا الاستنتاج يستند إلى مجموع معاملات الانحدار مع الأنفاق الحكومي في هذه 

تباين الذي فسرته المتغيرات المستقلة وهو في المعادلة المعادلة والسابقة، وأيضا إسهام ألأنفاق الحكومي في ال

 الثانية أقتل مما هو في الأولى .

لمعامل  tو  1.97واتسن لمعادلة الأختبار  -نجحت في الاختبار المشترك. دربن ، آنفا، المعادلة الأخيرة 

 0.01لة والذي يعني رفض فرضية العدم بمستوى دلا  7.13-انحدار فرق الخطأ مع الخطأ السابق 

 والانحدار صحيح.

بدلالة فرق الناتج عن المستوى الاعتيادي له بنفس التعريف في  unولاكتمال المنظومة قتدرنا معادلة للبطالة 

المعادلات آنفا وهو ذاته في معادلة التضخم ، ودوال السياسة النقدية التي اعتمدناها في هذا الفصل ، وفيما يلي 

  :معادلة البطالة

unt= 3.0664 +  0.786nt-1 -  50.32 yt  + 17.85 yt-1 – 5.22 yt-3                              

2.17    s.e  0.390       0.050          3.85           4.6           

     R-sq= 91.7% ; R-sq (adj)= 91.2% ; Durbin- Watson = 1.57 

فقد بينت التلازم المحكم بين مستوى الناتج والتشغيل، أو البطالة،  والنتيجة التي أظهرتها المعادلة أعلاه متوقتعة

اي عند معرفة الناتج يصبح التشغيل معلوما ما يفيد عدم انفصام العلاقتة بينهما في فترات الركود والانتعاش 

 بدليل معامل التحديد المرتفع.

ار فرق الخطأ مع الخطأ السابق سالب لمعامل انحد t، و2.02واتسن لمعادلة اختبار التكامل المشترك  -دربن

وايضا حسب جداول القيم المعيارية عند  0.01أي ترفض فرضية العدم بمستوى دلالة   6.33

Mackinnon . 
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الكلي شيوعا وحظي باعتراف واسع النطاق في  قتتصادالامنحنى فيلبس من أكثر المبتكرات النظرية في علم 

، كما تقدم، يربط التضخم المشاهد بالتضخم المتوقتع والطلب الاوساط الاكاديمية. وفي صيغته الأحدث

عن الطلب  الزائد، مع الاجتهاد في قتياس الأخير أو اختيار المؤشرات الدالة عليه. لكن الشائع الغالب التعبير

الزائد بالفجوة بين مستوى النشاط الحقيقي الفعلي والمحتمل، ورغم الجاذبية النظرية لهذه العلاقتة إلا أن 

دلالاتها التجريبية متفاوتة. وقتد سبق وبينا الدلالة التجريبية لمنحنى فيليبس التقليدي، والكينزي الجديد حسب 

بها لتفسير السلوك الواقتعي. ولهذه الاستنتاجات أهمية بالغة التعريف الذي اعتمدناه للمتغيرات. وقتدرة يعتد 

في سياسة استهداف التضخم. وتبقى قتضية التأثير في العوامل الحاكمة للتضخم، إذ وجدنا، مثلا، تأثيرا قتويا 

ي، كما يفسر ألأخير معدل البطالة ولذلك يصبح من قتتصادالاللأنفاق الحكومي في تحديد مستوى النشاط 

لانفتاح على طيف التنظير الواسع والاهتمام الجدي بالمصداقتية التجريبية للنماذج النظرية. ولم نجد الواجب ا

أرجحية للفرضية التي يقوم عليها نموذج مدرسة التوقتعات العقلانية، وهي النظرة الأمامية للتوقتعات وما 

وية ضف، الرؤية الماتقتضيه من مضامين. فعندما يستبدل التضخم المتوقتع بسلسلة التضخم المتخل

Backwards looking لوحظ إن فجوة النشاط الحقيقي سواءً قتيست بالناتج أو معدل البطالة، تفسر ،

التوقتع العقلاني للتضخم، كما في  أحد النماذج  افتراضالتضخم بقوة ومعنوية إحصائية عالية. بينما عند 

صائية لتفسير التضخم بفجوة النشاط ، تضعف الدلالة الإحNKPEالكينزية الجديدة لمنحنى فيلبس 

(Morly, p1 ( الاشارة. وفي بعض الحالات يلاحظ إن فجوة النشاط  ليست معنوية إحصائياً أو حتى إن 

 مغايرة للمتعارف عليه.

والمسألة تدور حول كيفية تعريف المفهوم أو الاستدلال عليه فمثلا في التنظير الكينزي الجديد تعبر فجوة 

كلفة الحدية. صحيح إن الكلفة الحدية تتغير باتجاه الزيادة مع حركة مستوى الناتج نحو التشغيل النشاط عن ال

ثم اين هي النقطة التي يبدأ  ،ية لكن منحنى الكلفة الحدية قتد لا يطابق منحى فجوة النشاطالانتاجالتام للطاقتة 

نماذج تنطوي كلها على شكل ما من منها تصاعد الكلفة الحدية على المستوى الكلي. وهذه المجموعة من ال

بين المتغيرات التفسيرية. فالأجر أهم محددات الكلفة الحدية  Multi collinearityالخطي  الارتباطأشكال 

ومعلوم ان الأجر النقدي يرتبط بالتضخم المتوقتع. ومن جهة أخرى إذا ما فهمنا فجوة النشاط الحقيقي قتياساً 

ى استقلال هذا العامل عن التضخم المتوقتع. وقتد أضيف اتجاه التضخم لضغط الطلب فكيف يمكن الحكم عل

Trend Inflation  إلى المنظومة وفي هذه النماذج تبين إن فجوة التضخم أو الفرق بين التضخم واتجاهه

 التي تقدم بيانها، والتي  Taylor Ruleالعام يتأثر بفجوة النشاط. وهذه النتيجة لطيفة لمناقتشة قتاعدة تايلور

تربط بين سعر الفائدة المطلوب للسياسة النقدية وفجوتي التضخم والنشاط الحقيقي. أي تقوم القاعدة على 

الربط بين سعر فائدة السياسة النقدية عند مستوى معين لسعر الفائدة  الحقيقي أو السابق، مع متغيرين هما 

 مرتبطان أصلاً .

أرى ضرورة الانتباه إلى عدم وجود علاقتة مباشرة بين التضخم والنمو، إنما هي علاقتة مختزلة وغامضة  

المعنى، ومن اللازم، نظريا على الاقتل، فحص علاقتة التضخم بالمتغيرات المشار إليها آنفا، دون المجازفة 

 بالحكم على  محصلة لمنظومة علاقتات نعاملها وكأنها صندوق مغلق.

الكلي  والنقدي تدريجيا نحو التركيز على معادلة السياسة النقدية، التحكم بسعر الفائدة   قتتصادالالقد تحول 
للسيطرة على التضخم. ولا نبتعد عن الواقتع عندما نفهم أن الاهتمام بالفجوة بين الناتج الفعلي والمحتمل  كان 
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 قتتصادالاحرج السياسة النقدية فيما بعد. لكن بقاء ثانويا، مخافة أن يراكم النمو المرتفع ضغوطا تضخمية تُ 
في نطاق الركود بعد اصطدام السياسة النقدية بالحاجز الصفري أو ما يسمى فخ السيولة أعاد الاهتمام 
بالدور الممكن للسياسة المالية. ومن جهة أخرى توسعت البنوك المركزية في تنقيد الدين الحكومي أو 

نة في سياسات الإنقاذ ما يفيد ضمنا الإقترار بعدم كفاية السياسة النقدية والتي أريد مزاولة دور موازي للخزا
الكلي منذ منتصف الثمانينات. لقد أظهرت الأزمة الأخيرة أن اضطراب  قتتصادالالها الانفراد بسياسات 

قتع أن يتغير النموذج القطاع المالي ذو أهمية كبرى، مع محدودية فاعلية السياسة النقدية التقييدية. ومن المتو
. وتقارن المراجعة (Romer, p 645 )ي الكلي الذي كان يحظى بالثقة إلى غيره وكذلك التحليل قتتصادالا

الحالية مع صدمة التضخم الركودي للسبعينات والتي قتادت إلى بروز مدرسة التوقتعات العقلانية والكينزية 
 دوات وحتى في الموقتف من السياسات.الجديدة التي شاكلتها وتقاربت معها تدريجيا في الأ

  Financial  Stabilityالقطاع المالي استقراروبما أن الحاجة أصبحت ماسة لسياسات تتناول مباشرة 

إلى جانب تقوية الضوابط وتشديد الرقتابة فهذه بمجموعها قتد تنتهي إلى موائمة بين الفهم التقليدي لسياسات 

ما بعد  اقتتصادتينات من القرن الماضي وشروط الانفتاح المالي والكلي في الخمسينات والس قتتصادالا

 الصناعة في الزمن الحاضر.

 بين الصضخم وسعر الفدئ ة واصجده الصأثير الارصبدط

يركز هذا المبحث على العلاقتة بين التضخم وسعر الفائدة في معادلة السياسة النقدية وبيانات المقارنة 

النظر إلى الموضوع من زاوية أخرى تهتم بالوقتائع  والسياسة كما تبدو في الدولية. والقصد تناول محاولة 

 الممارسة. وهو بمثابة تمهيد للفصل الثالث.

النقدي. وغالبا ما تستند السياسات المقترحة  قتتصادالاالعلاقتة بين حركات التضخم والنقود من أقتدم مسائل 

على تصور، ضمني أو مصرح به، بشأن انعكاس زيادة النقود بالتضخم. ومن هذا الباب تأتي أهمية الدليل 

التجريبي في تحديد السياسة الأكثر فاعلية. وعند إعادة بحث مثل هذه العلاقتة لا يمكن إغفال النطاق الواسع 

التضخم مع النقود في ألأمد البعيد. بتعبير آخر كان نمو النقود عاليا في البلدان التي  للاعتقاد بقوة ارتباط

تشهد تضخما مرتفعا لآماد طويلة خلال نفس الفترة. بيد ان التماثل في وتيرة الصعود لا يفيد بالضرورة 

ة كان الاسميلنقود الاقتتران بين نمو الأسعار وا وجود رابطة سببية بمعنى إن النقود علة كافية للتضخم.

لسنوات عدة مع نفس الكمية من  جليا في العراق أيام الحصار ويكاد يرفض العقل بالبداهة تزايد الأسعار

النقود ناهيك عن الأمد البعيد. وذلك لا يكفي للجزم  بكيفية بعينها كانت عليها العلاقتة بين النقود والأسعار 

الوسط ألأكاديمي معه، الكثير من حقائق هذا الموضوع في  تلك الفترة، بل ضيعّ الجزم المسبق، وتساهل

 لأوضاع مماثلة.  العراق وبلدان أخرى تعرضت، أو تتعرض،

لقد توصل سارجنت وسوريكو من معالجة بيانات الولايات المتحدة ألأمريكية إلى أن السياسة النقدية تدخلت 

ر الفائدة من جهة ثانية ولم تعد العلاقتة التي في العلاقتة بين التغير النقدي من جهة وكل من  التضخم وسع

. فهل كانت السببية، في العراق، تتجه من التوسع (P24 Sargent,قتائمة )   1980وجدها لوكاس عام 

النقدي إلى الأسعار أم من متغير آخر إلى كليهما وهو سعر الصرف. ثم عندما يفضي التدقتيق إلى قتناعة 

لأسعار مع تخلف زمني وبعد تردد، في هذا الوضع لم تعد النقود متغيرا مفادها استجابة التوسع النقدي ل

خارجيا، صرفا، يتحكم به القرار الحكومي وبذلك لا يكتسب منطقيا صفة السبب. ومادامت الضغوط 

الابتدائية للتوسع النقدي لم تكن تغذية عكسية لتوسع نقدي سابق، بل لاحتواء زيادات في الأسعار جاءت من 
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رف باستقلال عن حجم السيولة المحلية. ودليل القول بالاستقلال هو الانقطاع المفاجئ في سوق الص

المصدر الرئيس لعرض العملة ألأجنبية. أي أن الذي حصل في سوق الصرف لا يمكن وصفه بالطلب 

 الزائد، موضوعيا، بل النقص الاستثنائي في العرض مع طلب أقتل. 

بر عن دخل وتتجه الحركة، على المستوى الجزئي، من الدخل إلى الطلب ولكن لأن النقود لحظة التبادل تع

لذلك توافقت القناعات على كون النقود سبب التضخم. أما على المستوى الكلي يكون الانطلاق من كيفية 

تحديد المستوى العام للأسعار بالتفاعل بين العرض والطلب ودور النقود لاحق لعلاقتة كل من العرض 

 سعار.والطلب بالأ

التمييز بين بلدان عالية التضخم وأخرى واطئة التضخم في العلاقتة بين التضخم والنقود أصبح مألوفا في  

الدراسات الحديثة، ّإذ تضعف الصلة بين التضخم والنقود مع مستويات منخفضة من التضخم. ويؤثر 

تكيفي أي يعتمد على مشاهدات  التضخم المتوقتع في الطلب على النقود، وعندما نفترض أن تكوين التوقتعات

الحاضر والماضي القريب للمتغير موضوع التوقتعات عند ذاك يصبح التضخم، المتزامن والمتخلف، في 

بين النقود والتضخم بصلابة  الارتباطمنظومة المتغيرات التفسيرية لدالة الطلب على النقود. ويفُسّر ضعف 

 من صلابة الأسعار عن إظهار النقود بين محددات التضخم.  الأسعار وتستغني النماذج النظرية التي تنطلق

تنظر مدرسة التوقتعات العقلانية الى النقود انها متغير خارجي وهي مصدر الصدمات التي تفهمها  

يين مع التوقتعات التكيفية وإن بتسميات بديلة مثل قتتصادالاية فورا. بينما لاتزال كثرة قتتصادالاالوحدات 

(. ويثير Nicolini and  Marcet   (6،التي تعدل ببطءsticky expectationsالتوقتعات الصلبة 

اختباء النقود عن التضخم عند وصوله إلى مستويات واطئة موقتفين مختلفين، أولهما انتفاء الحاجة لسياسة 

بغض تتخذ من السيطرة على النقود مرتكزا لها، وثانيهما يصر على فهم متسق للعلاقتة بين النقود والتضخم 

النظر عن مستويات الأخير. لأن رفع السيطرة عن عرض النقد قتد يؤدي إلى التمادي في التوسع النقدي 

لحين الوصول لمرحلة التضخم الجامح. والبحث مستمر للتدقتيق في مدى حكم النقود للتضخم في ألأمد 

كلفة دور أكبر. وتتصل البعيد بعد ما ظهر ضعف أثرها في ألأمد القصير ليكون لفجوة الناتج وعوامل ال

ية والكلفة الحدية على جانبي منحنى الانتاجفجوة الناتج بالطلب الكلي الذي يعين درجة استغلال الطاقتة 

ي في الأطروحات قتد لا تجد لها تأييدا في قتتصادالادورة الأعمال، صعودا ونزولا. ورغم قتوة المنطق 

في البيانات ألأمريكية، الصلة التي كان يتوقتعها بين البحث التجريبي. وعلى سبيل المثال لم يجد الباحث، 

 ية والتضخم.الانتاجدرجة استغلال الطاقتة 

يفهمون أن المستوى العام   Post Keynesianالتفكير الكينزي التقليدي وخاصة الكينزيين ما بعد كينز 

تبتعد الكينزية الجديدة للأسعار يتحدد في سوق السلع أي القطاع الحقيقي، التكاليف والعرض والطلب، ولم 

عن هذا الإطار كما تقدم. لكن، مع ذلك، لا يزال تفسير حركة المستوى العام للأسعار بالنقود مؤثرا في 

الوسط الأكاديمي والرأي العام. إن ارتباط التغيرات في المستوى العام للأسعار مع عرض النقد فكرة قتديمة 

ومنذ ذلك الوقتت تتكرر ملاحظة  1752ى ما يبدو عام وراسخة، لا شك في ذلك، و قتد بدأها هيوم عل

الذي  الارتباطيين لهذا قتتصادالاة والأسعار. وبعد ذلك تبنى عدد من الاسمييين للارتباط بين النقود قتتصادالا

 عامHafer و Dwyerو 1980عام  Lucasيضنه البعض علاقتة سببية، ومنهم، إضافة على فريدمان، 
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أما القول أن التضخم دائما وفي كل  وغيرهم. 1998عام  Dwyerو 1993عام  Barrowو 1988

(. ورغم التاريخ الطويل لهذه  . Dwyer  J R)  1963مكان ظاهرة نقدية فهو لميلتون فريدمان عام 

بين التضخم والنقود في ألأمد البعيد. أما في الفترات  الارتباطالقناعة إلا أنها موضع نقاش مستمر لأن 

يرة يصعب اكتشاف علاقتة، بين النقود والأسعار تساعد على التنبؤ بكيفية تنتفع منها المتوسطة والقص

 2007و 1997السياسة النقدية، ولم يجد الباحث مثل هذه العلاقتة المحكمة في عدد من البلدان بين عامي 

 مهامها.  بداية الأزمة ألأخيرة. وتهتم السياسة النقدية في الأمد القصير، ربما أقتل من سنة، لطبيعة

 يمكن كتابة معادلة كمية النقود على النحو التالي:   

 M/P = ky  

الناتج الحقيقي. وعلى  yمعكوس سرعة دوران  النقود،  kالمستوى العام للأسعار، Pكمية النقود،  Mحيث 

لدينا ثلاثة مجاهيل ومعادلة واحدة ومن المعلوم رياضيا وجود مشكلة عدم تحديد، وعلى  kفرض ثبات 

الكامل، يصبح المجهول هو المستوى  الاستخدامعند  yخارجية معطاة من البنك المركزي، و  M افتراض

 . وللقول إن النقود هي التي تسبب الأسعار تعاد كتابة المعادلة:Pالعام للأسعار

  P = (1/k) (M/y) 

الرد على الباحثين الذين قتللوا من دلالة التغيرات في عرض النقود على التضخم   Dwyerوعندما حاول 
ودرس بيانات الولايات المتحدة ألأمريكية ودول أخرى أظهر ارتباطا في ألأمد البعيد بين حركة الرقتم 

للمستوى العام للأسعار ومنسوب كمية النقود. لكن في نفس الوقتت لا تخُفي البيانات التي أظهرها القياسي 
التفاوت غير المنتظم بينهما فضلا عن عدم إمكانية حل المشكلة ألأساسية وهي العلاقتة السببية إذ لا يمكن 

توى العام للأسعار. لأن القول إن التفاعل بين عرض النقود والطلب عليها حدد سعرها وهو معكوس المس
هناك آليات لتحديد أسعار السلع راجحة نظريا وتجريبيا والمستوى العام للأسعار هو متغير تجميعي وغير 

ذاتها. وإذا أنتفت خارجية النقود التي تناولها هذا الكتاب  Aggregationمستثنى من إشكالية التجميع 
يرات التي تفسر حركة النقود وليس العكس. بتعبير آخر وعدت متغيرا داخليا تصبح الأسعار من ضمن المتغ

عندما يتضح إن سياسة البنك المركزي في عرض النقد تابعة، وقتد تحولت البنوك المركزية من المتغيرات 
النقدية التجميعية الى سعر الفائدة للتأثير في التضخم وغيره، وفي الكثير من البلدان سعر الفائدة وسعر 

 لحالة لم يعد للعلاقتة بين النقود والمستوى العام للأسعار تلك الأهمية.الصرف. في هذه ا
للسلاسل الزمنية   Spectral( والتي استخدم فيها التحليل الشبحي  ,p27 p5 Benati ,في دراسته ) 

البعيدة ألأمد لاحظ أن العلاقتة بين نمو النقود والتضخم شهدت تغيرات جوهرية، وتختلف في أوقتات التضخم 
عنيف والتغيرات النقدية الكبيرة عن سنوات التضخم المنخفض. وأنها لم تعد محكمة كما كانت قتبل الحرب ال

العالمية الثانية. ومع عدم الحسم بشأن العلاقتة السببية اقتترح تفسير عدم استغراق متغير النقود للتضخم بدور 
لسرعة دوران النقود. ومع  Endogenousسعر الفائدة وكلفة الفرصة البديلة وما سماه التغيرات الداخلية 

ذلك بينّ إن الجزء الكبير من حركات التضخم في بريطانيا والولايات المتحدة ودول أخرى يفُسّر بحركة 
بين التضخم ونمو النقود ينطوي على أبعاد نظرية وليس فقط مشكلات القياس  الارتباطالنقود. تفسير 

التغير النسبي لهما. ثم هناك التداخل بين  لتي النقود والأسعار، أوالإحصائي مثل درجة التكامل لكل من سلس
أنه لا وجود للارتباط بين نمو  ((Walsh,pp10-13 التضخم المتوقتع والفعلي. وقتد رأى بعض الباحثين 

بل وجدوا ارتباطا موجبا بين نمو الناتج  النقود والتضخم والناتج المحلي الحقيقي في الحالات التي درسوها،
وبعض . (OECD )لحقيقي ونمو النقود، وليس التضخم ، في مجموعة من دول منظمة التعاون والتنمية ا
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إحصائيا، علاقتة بعيدة ألأمد بين التضخم ونمو الناتج الحقيقي، وبعضها وجدت أثرا  الدراسات لم تكتشف،
عندما يتحرك ضمن  إيجابيا للتضخم على نمو الناتج عندما يكون معدل التضخم في نطاق منخفض والعكس

 مدى مرتفع مرتفع.
المهم المسألة لا زالت موضوعا لبحث مستمر. إذ إن العلاقتة بين النقود والقطاع الحقيقي والأسعار معقدة 

الواحد وقتد لا تساعد البيانات والمتيسر من وسائل التحليل  الاتجاهوتعاند التوصيف على اساس السببية ذات 
الكمي ما يساعد على الحسم. وحول العلاقتة بين نمو النقود وسعر الفائدة والتضخم فقد وجد التحليل 
الإحصائي مثل هذه العلاقتات في البلدان المتقدمة والنامية ولكن النقود أو التضخم لا يفسران بالكامل سعر 

على  M2. في ألأمد القصير ومن بيانات الولايات المتحدة ألأمريكية وجد تأثير إيجابي للنقود سميالاالفائدة 
. وكذلك علاقتات بين M2مع أهمية التوقتيت في  الناتج الحقيقي وأيضا بين ألأساس النقدي والناتج الحقيقي
وكاس، الذين يتشددون في يون، ومنهم لقتتصادالاالناتج الحقيقي والمخفض الضمني وسعر الفائدة. ودرج 

نفي العلاقتة بين النقود والناتج في ألأمد البعيد الى تأثير التذبذب النقدي على المتغيرات الحقيقية في ألأمد 
القصير. وكذلك فريدمان الذي يؤكد حياد النقود وينحو عليها باللائمة في تقلبات دورة الأعمال، ولاحظ، 

، أو ما يسمى في السنوات الاتجاهيتبعه زيادات في الناتج فوق خط  تحديدا، إن النمو ألأسرع في النقود
 ألأخيرة تجاوز الناتج الفعلي للناتج المحتمل، أما تباطؤ نمو النقود فيؤدي إلى العكس.

الفدرالي وقتطاع  الاحتياطيلوحده لا يشير الى اتجاه العلاقتة بين النقود والناتج. إذ طالما يستجيب  الارتباط
. وبذلك، منطقيا، لا أحد يستطيع exogenousية لم تعد النقود خارجية قتتصادالاتطورات المصارف لل

تأكيد اتجاه العلاقتة السببية من النقود الى المتغيرات الحقيقية. لأن النقود في هذه الحالة أصبحت تابعة لنظام 
وكان توبين قتد أشار الى أن العلاقتة التي لاحظها  .(Walsh , p17  (والجهاز المصرفي يستجيب قتتصادالا

فريدمان وشوارتس وتصوروا أنها علاقتة سببية تتجه من النقود إلى الناتج ربما في الحقيقة هي العكس 
تماما. وإضافة على البيانات التي أوردنا آنفا حول التغيرات العنيفة لسرعة دوران النقود بالمعنى الضيق في 

لتغير النقود والمستوى العام للأسعار والناتج في  الارتباطالأمريكية، فقد تبين من معاملات  الولايات المتحدة
 تلك الدولة التالي:

لقد جرى حساب التغيرات لمدة خمس سنوات كي تلائم فرضية التأثير في الأمد البعيد وأيضا كانت البيانات 
ت للمدة التي توفرت عنها بيانات سنوية. البسيط بين تلك الفروقتا الارتباطسنوية أصلا، وجرى حساب 

 بين تغير المستوى العام للأسعار والنقود بالمعنى الضيق سالب ومنخفض  الارتباطواتضح أن معامل 
للمتغير مع النقود بالمعنى  الارتباطبينما كان  0.775ولا يعتد به إحصائيا لأن مستوى الدلالة  (0.052)

؛ من جهة أخرى ظهرت علاقتة لحركة 0.288مستوى الدلالة  لكنه غير معنوي لأن 0.212الواسع 
ومستوى الدلالة   0.269بمعامل ارتباط موجب  الاجماليالمستوى العام للأسعار مع تغير الناتج المحلي 

سالبة مع النقود بالمعنى الضيق  الاجمالي. وكانت العلاقتة بين تغير النقود وتغير الناتج المحلي 0.052
معنوية ومع النقود بالمعنى الواسع ليست معنوية. من كل ذلك نفهم صعوبة التوصل إلى ما يدعم تحديد 
النقود للمستوى العام للأسعار والتضخم، ولا توجد دلائل كافية على تأثير النقود بالناتج، لأن علاقتة النقود 

 ها لا تشكل قتيدا على أي منهما.بهما معا مرنة بمديات واسعة وكأن
، من بيانات الكتاب السنوي للإحصاءات 11، وأخرى متقدمة، 18أدناه بيانات لعدد من البلدان النامية، في 

. ويعرف متغير النقود هنا بالمعنى الضيق تضاف إليها 2012المالية الدولية لصندوق النقد الدولي عام 

 Poolingالبيانات على أساس التجميع في عينة واحدة   حليل. وجرى تM2أشباه النقود أي أقترب إلى 

 (.2)للدول والسلاسل الزمنية كما يلخصها الجدول 

ً وفي المجموعة النامية  1.81يظهر ان متوسط سعر الفائدة الحقيقي لجميع البلدان     2.06بالمائة سنويا

بالمائة سنوياً وفي  1.49بالمائة سنوياً. وحسب الوسط الصحيح يكون سعر الفائدة الحقيقي في جميع  البلدان 
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بالمائة سنوياً. لكن التفاوت واسع آخذين بالاعتبار الخطأ المعياري للوسط والذي  1.71المجموعة النامية 

بالمائة من متوسطات  3الاخر موجباً فوق بالمائة سالباً وطرفة  90يجعل أحد طرفي حدود الثقة باحتمال 

بالمائة  9.02جميع الدول. والفرق بين نمو النقود ومعدل التضخم حسب الوسط الصحيح في جميع البلدان 

ً يتجاوز معدل نمو الناتج  ما يدل على انخفاض سرعة دوران النقود. وتبين معادلة الانحدار  في سنويا

 دة على نمو النقود وأشباه النقود:مدى اعتماد سعر الفائ  (9الجدول )

 (2جدول رقتم )ال

 متغيرات نمو النقود  وسعر الفائدة والتضخم : بيانات سنوية لعدد من البلدان النامية والمتقدمة

النمو السنوي  المؤشرات
للنقود كافة 

 البلدان

النمو السنوي 
للنقود في 
 البلدان النامية

معدل 
التضخم 

السنوي في 
 كافة البلدان

دل مع
التضخم 

السنوي في 
 البلدان النامية

سعر الفائدة 
في كافة 

 البلدان

سعر الفائدة 
في البلدان 

 النامية

عدد 
 المشاهدات

324 204 324 204 324 204 

 9.85 7.58 7.79 5.77 18.42 14.67 الوسط

 6.50 5.16 6.30 4.00 16.3 13.6 الوسيط

الوسط 
 الصحيح

13.91 17.67 4.89 6.73 6.38 8.44 

  الانحراف
 المعياري

11.59 11.43 7.01 8.01 8.51 9.68 

الخطأ 
المعياري 

 للوسط

0.644 0.800 0.390 0.561 o.473 0.678 

القيمة الدينا 
 للمتغير

19.4 19.4 3.7 1.7 0.100 0.180 

القيمة العليا 
 للمتغير

87.0 87.0 54.9 54.9 60.0 60.0 

 IMF, IFS Year Bookالمصدر:       

ة الاجماليوأظهرت المعادلة أعلاه صلة بين نمو النقود وسعر الفائدة بمعنوية عالية ولكن قتدرتها التفسيرية 

 واطئة، وهي في البلدان النامية أضعف منها لعموم العينة ما يدل على اختلاف في السلوك بين مجموعتي

 (.1الجدول )البلدان الذي سيتضح أكثر. أما علاقتة سعر الفائدة بالتضخم فقد كانت اقتوى كما في 
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 (9جدول رقتم )ال

 معادلة انحدار سعر الفائدة على النقود واشباه النقود

 البلدان النامية العينة بأكملها لكافة البلدان

 3.900 2.395 الثابت

 0.001 0.000 مستوى الدلالة

 0.323 0.353 معامل الانحدار

 0.000 0.000 مستوى الدلالة

 14.5 23.2 معامل التحديد بالمائة

 14.1 22.9 معامل التحديد الصحيح بالمائة

 F 0.000 0.000مستوى الدلالة 

 المصدر: إعداد الباحث.      

 (1جدول رقتم )ال

 انحدار سعر الفائدة على معدل التضخم

 البلدان النامية جميع البلدان المقدرات

 2.374 1.917 الثابت

 0.000 0.000 مستوى الدلالة

 0.9597 0.9819 معامل الانحدار

 0.0000 0.0000 مستوى الدلالة

 o.63 65.4 معامل التحديد بالمائة

 62.9 65.3 معامل التحديد الصحيح بالمائة

 F 0.000 0.000مستوى دلالة 

 المصدر إعداد الباحث.      

والارجحية الاحصائية لعلاقتة سعر الفائدة بالتضخم واضحة. ولأن نواقتص البيانات وطريقة التقدير مشتركة 

فلا يمكن ان ينسب هذا الفرق الشاسع، بين كل من علاقتة سعر الفائدة بالنقود وعلاقتتها بالتضخم لأي منهما 

ان سعر الفائدة قترين التضخم وليس  ،بل السياسة النقدية هكذا تعمل فتستجيب لتغيرات التضخم. والنتيجة

النمو النقدي. وحاولنا تحسين التقدير بإضافة متغيرين وهميين أحدهما للمستوى المرتفع من التضخم وهو 

بالمائة ولم يؤثر ذلك على  1.5بالمائة فأكثر. وثانيهما للمستوى المنخفض من التضخم  اقتل من  15

جوهريا. ولكن البيانات أظهرت فرقتاً يستحق المزيد من الدراسة حول مقارنة  ارتباط  سعر الفائدة  الارتباط

 (.2الجدول )بكل من النقود والتضخم لمجموعة البلدان المتقدمة لوحدها كما في 

ر. لكن ة للتفسيالاجماليصحيح ان علاقتة سعر الفائدة بالتضخم أقتوى بدلالة حجم معامل الانحدار والقدرة    

شدة ارتباط سعر الفائدة بالتضخم، معامل التحديد، أدنى بكثير منها لكل الدول. أما الدول النامية فقد قتارب 

سلوك سعر الفائدة ما أظهره التقدير للعينة بأكملها. وربما يفسر هذا الاختلاف بين المتقدمة والنامية بالركود 

لاخيرة أو المستويات المنخفضة للتضخم. وان مديات الاقتتصادي في المجموعة الاولى  خلال السنوات ا

 سعر الفائدة كانت اوسع من نطاق التضخم  للفترة بأكملها.
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 (2جدول رقتم )ال

 انحدار سعر الفائدة على النمو النقدي والتضخم في البلدان المتقدمة

 معدل التضخم نمو النقود المقدرات

 1.536 1.828 الثابت

 0.000 0.000 مستوى الدلالة

 0.9378 0.229 معامل الانحدار

 0.000 0.000 مستوى الدلالة

 35.0 30.5 معامل التحديد بالمائة

 34.5 29.9 معامل التحديد الصحيح بالمائة

 F 0.000 0.000مستوى دلالة 

 المصدر : إعداد الباحث.

ولتحسين التحليل جرى اختبار السببية من الجهتين وجرى في جميع التجارب اعتماد الفروقتات الاولى 

للمتغيرات، ودون تعديلات وتبين عند اختبار علاقتة سعر الفائدة بالتضخم للمجموعة بأكملها ومن بيانات 

ذا تأكد هذا المنحنى في اختبارات الفروق المستقرة أن العلاقتة السببية تتجه من اسعار الفائدة إلى التضخم. وإ

اخرى فهو جدير بالاهتمام إذ يؤكد صحة الفرضية التي تنطلق منها  السياسة النقدية وهي التأثير على التضخم 

بينما مستوى الدلالة  0.000013بسعر الفائدة. وكان مستوى الدلالة لاعتماد التضخم على سعر الفائدة  

.   وفي دراسة العلاقتة السببية بين النقود وسعر الفائدة في البلدان 0.063لاعتماد الفائدة على التضخم 

المتقدمة وجد ان السببية تتجه على الارجح احصائيا من سعر الفائدة الى النقود وليس العكس، فقد كان مستوى 

 . 0.244بينما للثانية  0.016الدلالة للأولى 

يتغير عند تحليل الفروقتات مع ما أظهره الاختبار على البيانات وقتد يكون من المفيد أيضاً أن اتجاه السببية لم  

الخام. وكانت العلاقتة السببية تتجه من سعر الفائدة الى التضخم بقوة في البلدان المتقدمة  ومستوى الدلالة 

 يقرب من الصفر وعند العكس كانت المعنوية واطئة. وتؤكد هذه النتيجة  ما توصل اليه الاختبار عند دراسة

واضح بعد التحول الى الفروقتات. وفي اختبار سببية العلاقتة  استقرارمجموع دول العينة وكانت البيانات على 

 ين. الاتجاهبين النقود والتضخم في البلدان المتقدمة لم تظهر علاقتة سببية ذات دلالة مقبولة في 

 خدصمة الفصل

 الاستثمارراجع الفصل التوازن السلعي النقدي التقليدي، ثم درس الحالات الخاصة، مثل عدم استجابة 

الكلاسيكية  وفخ السيولة. وبينّ أن فاعلية السياسة النقدية تعتمد، إلى حد كبير،    LMلسعر الفائدة و دالة 

رصدة النقدية. ويؤاخذ النموذج على على حساسية النشاط الحقيقي لسعر الفائدة وعلاقتة ألأخيرة بحجم الأ

ثبات المستوى العام للأسعار، أو بتعبير آخر ترك الأسعار خارج النموذج. ولذلك جاءت إضافة  افتراض

منحنى فيليبس تطويرا مهما. وبعد مراجعة نموذج النقود في دالة المنفعة، وتفسير مدرسة التوقتعات 

والتوازن الديناميكي الستوكاستيكي تكون  العام غير الوالراسي،العقلانية لعدم فاعلية السياسات، والتوازن 

مستحدثات الكينزيين الجدد ومدرسة التوقتعات العقلانية قتد تمت مراجعتها بما في ذلك مفهوم الصدمات. 

والمشتركات بين هذه النماذج : ألأساس الجزئي، واستيعاب الصدمات في الخطأ العشوائي والأهمية الفائقة 
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. ورأينا أن المنهج الكينزي الجديد في دالة التوازن السلعي ينتهي إلى الربط المباشر بين الدخل للتوقتعات

والفائدة. ولم يدعم التحليل الإحصائي هذا النموذج إضافة على التحفظ حول ألأساس النظري وكيفية 

التقليدي للتوازن السلعي الانتفال من المقدمات إلى النتيجة. بل أيد الاختبار الإحصائي النموذج الكينزي 

وأوضح أن ألأنفاق الحكومي له قتدرة تفسيرية عالية للطلب الكلي الفعال وبالتالي الدخل الحقيقي، ولم 

النقدي   قتتصادالاي في السنوات ألأخيرة. ولأهمية التضخم في قتتصادالاتنخفض فاعليته في تحريك النشاط 

جرى تقدير نموذج فيليبس التقليدي ووجدنا له مصداقتية في دول أوربية والولايات المتحدة الأمريكية. 

وايضا تقدير دالة التضخم الكينزية الجديدة وظهر أداؤها جيدا مع أرجحية التوقتعات التكيفية. ووجدنا أن 

تقليدي ولا يتعارض مع مفهوم معدل ربط التضخم بفجوة الناتج لا يختلف جوهريا عن نموذج فيلبس ال

 البطالة الطبيعي ولكن يختلف ألأمر حول ما يستنتج بشأن فاعلية السياسات.

الكلي من جهة المتغيرات  قتتصادالنقدي لم يزل ضمن النشأة ألأولى للا قتتصادالاوالملاحظ أن منهج 

توى التجميعي تتهيب التعامل مع والعلاقتات، وربما أثرت هذه التقاليد في السياسات التي بقيت على المس

 الحقيقي كما في قتطاع المال. قتتصادالاالأسعار النسبية  والأنشطة  في 
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 السيدسة النق ية وأ واصهد :الفصل الثدلث

يراجع هذا الفصل في قتسمه الاول الميزانية العمومية للبنك المركزي وحساب الأساس النقدي. ويشرح 

كيفيات انعكاس التوسع النقدي وعمليات السوق المفتوحة والتعقيم في جانبي الموجودات والمطلوبات.  ثم 

هذا الغرض، ومضامين وتوظيف سعر فائدة البنك المركزي ليدرس التجربة الدولية في استهداف التضخم 

تلك السياسة في التشغيل. ويتناول ظواهر اضطراب الأسواق المالية وازمات المصارف، في السنوات 

التنسيق بين المهام التقليدية المالي، ومقترحات  ستقرارالاالأخيرة،  ومراجعة دور البنوك المركزية في 

كوين الفقاعة. ويقدم سياسة التعقيم لامتصاص للسياسة النقدية ووظيفة الوقتاية من الأزمات والتصدي لت

السيولة الزائدة وأدواتها والموقتف منها. ويعرض، ايضا، مقاربات مغايرة  للتيار الرئيسي  في النظام 

النقدي. ويهتم  بالمضامين الإجرائية للسياسات لفهمها بذاتها، والأبعاد المؤسسية لتعيين الأهداف  –المالي

 واختيار الوسائل.

 مة في أطر السيدسة النق يةمق 

أطر السياسة النقدية في الدول المتطورة منذ  التخلي عن إتفاقتية بريتون وودز مطلع سبعينات القرن  اختلفت 

العشرين. ثم شهدت تحولا  في الأدوات والاهداف  خلال الحقبة التي انتهت بأزمة الرهن العقاري وانفلاق 

لأنسجام مع الحكومات والتحديات . ومنذ الأزمة، وللحد من تداعياتها ومعالجة آثارها ول2112فقاعتها عام 

التي واجهتها، توسعت البنوك المركزية فيما أصبح يسمى السياسات النقدية غير التقليدية 

Unconventional Monetary Policy  وقتبل الأنتهاء منها والعودة الى الوضع الأعتيادي أصيب .

ير غير الاعتيادية، ومن بينها الحقن النقدي العالم بصدمة كورونا لتعود السلطات النقدية الى التداب اقتتصاد

عبر مختلف القنوات لتسهيل تمويل عجوزات كبيرة في الموازنات الحكومية، ودعم الكثير من المؤسسات 

 التي أشرفت على الأفلاس. 

الفدرالي الأمريكي  المجملات النقدية مستهدفات وسيطة بين بداية سبعينات القرن  الاحتياطيلقد إعتمد    

الماضي ومنتصف الثمانينات، وتخلى عنها  لعدم انتظام علاقتتها مع المتغيرات التي تمثل غايات السياسة 

والاصول السائلة على  الائتماننحو مستهدفات وسيطة اخرى مثل  الاتجاهوبعدها تحول . Goalsالنقدية 

 الاسمينحو الناتج المحلي   . ومن ثم صار التوجهالاسمي الاجمالياساس وضوح علاقتتها مع الناتج المحلي 

متغيرا سوقتيا مثل اسعار السلع او منحنى العائد عل السندات. واخيرا استقرت الممارسة، في الدول  بذاته او

المتطورة  وعدد من الدول الناهضة، على سعر الفائدة قتصير الامد لاستهداف التضخم والتشغيل. وفي هذه 

وهو مسيطَر عليه بعمليات السوق المفتوحة بوصفها أدوات للسياسة الحالة يعُدَ سعر الفائدة هدفا وسيطا 

النقدية، إضافة على سعر الخصم وهو السعر الذي يقدم البنك المركزي بموجبه قتروضا للمصارف للتأثير 

 Realالناتج الحقيقي  فقد يكون  Goalفي السيولة وتحقيق المستهدفات الوسيطة. أما  الهدف النهائي 

Output مستوى العام للأسعار أو ميزان المدفوعات او سعر الصرف والأخير ينظر اليه، من زاوية او ال

أخرى، مستهدفا وسيطا عندما يستخدم  مثبِّتا  نقديا ، كما هو الحال في العراق ودول أخرى التزمت سعر 

 الصرف المثبت تجاه عملة أجنبية أو سلة عملات.
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وهي عمليات السوق المفتوحة وسعر الخصم او  Instruments وفي الطرف الآخر ادوات السياسة النقدية

 Operatingالالزامية او سقوف على اسعار الودائع . وهناك المستهدفات العملياتية  اتالاحتياطي

targets   والتي  يستطيع البنك المركزي الوصول إليها  عبر استخدام الأدوات في الطريق إلى

المستهدفات الوسيطة. ومن تلك المستهدفات العملياتية عناصر الأساس النقدي أي عندما يشتغل البنك 

الذي المركزي بعمليات السوق المفتوحة يستهدف السيولة واحتياطيات المصارف لأحراز المستهدف الوسيط 

ية او النقدية  والتي يمكن ، مبدئيا، اعتمادها للتثبيت النقدي الائتمانهو سعر الفائدة أو أحد المجملات  

Nominal Anchor  وفي لغة السياسة النقدية  ترد مفردة المقاييس او المؤشرات الوسيطة والتي تعبر .

السند للدلالة على المستقبل القريب مثل شكل منحنى العائد على او الوضع النقدي،  قتتصادالاعن حالة 

او يسر السياسة النقدية عندما يرتفع بحدة. والمؤشر الذي يوصف بانه جيد هو الأكثر ارتباطا مع  قتتصادللا

 . (FRBNY, 1990 ) التضخم او الناتج الحقيقي 

الوسيط  ولنعلم ان القرار ينصب على الهدف العملياتي ليطال المستهدف الوسيط، لكن صلة المستهدف

بالهدف النهائي  ليست محكمة، وهذا التحفظ في محله وتؤيده الابحاث التجريبية بصفة مستمرة لجميع 

الاهداف النهائية  وجميع المستهدفات الوسيطة. والسياسة النقدية لا تستطيع  في أحسن الاحوال ضمان 

ي قتتصادالالثانية محكومة بكل النظام تحقيق الهدف النهائي  بل المستهدفات الوسيطة وتبقى علاقتة الاولى با

 . 

الاهداف النهائية للسياسة النقدية او الغايات يمكن ان تكون في دولة ناهضة مثل الصين مواصلة النمو  

ي المقاد بالصادرات وهي بالفعل تكيف ادوات السياسة النقدية والمستهدفات الوسيطة فيما يبدو كي قتتصادالا

ي . وهدف من هذا النوع هو ليس من اختصاص السياسة النقدية بذاتها، بل أن لا تتعارض مع الهدف النهائ

تعمل السلطة النقدية وكأن استمرار زخم النمو المقاد بالصادرات هدفا لها. أما هدف السياسة النقدية المعلن 

.  بمعنى في بالمائة مثلا 2في بريطانيا قتبل الازمة الاخيرة فقد كان ضبط التضخم كي لا يتعدى رقتما معلنا 

المستوى العام للأسعار هدفا نهائيا للسياسة النقدية. وفي الولايات المتحدة  استقرارحالة بريطانيا ان 

الكامل هي الأهداف النهائية للسياسة النقدية وتسمى  الاستخدامالاسعار و استقرارالامريكية  ومنطقة اليورو 

نظام الولاية الثنائية. وعلى اساس انها اهداف السياسة النقدية وتنجزها السلطة النقدية حسب النصوص 

الرسمية المعلنة. اما المستهدفات الوسيطة فهي التي تتوخى السلطة النقدية الوصول عبرها إلى الاهداف 

وات الاخيرة قتبل الازمة اتجهت البلدان المتقدمة لاتخاذ أسعار فائدة الامد القصير النهائية وفي السن

مستهدفات  لها، في بريطانيا سعر إعادة الشراء، وفي الولايات المتحدة الامريكية سعر فائدة الاموال 

 الفدرالية. وفي كثير من البلدان الاخرى سعر الصرف مثبتا نقديا.

منها  92دولة    188، من مجموع  AREAER)  (2013الدولي لعام  وحسب تقرير صندوق النقد 

تستخدم سعر الصرف مثبتا نقديا أي انه المستهدف الوسيط في سياستها النقدية والعراق يصنف ضمن هذه 

دولة صنفت بأنها تستهدف  34دولة تعتمد المجملات النقدية مستهدفا وسيطا لها، و 26المجموعة. و

دولة أخرى تلجا إلى أكثر من متغير لمزاولة سياستها النقدية أو أن  39تها النقدية . والتضخم أطارا لسياس

منهجها لا ينضوي تحت تلك العناوين، وظهرت دول اليورو ضمن هذه الفئة وكذلك الولايات المتحدة 
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جد دولة تعتمد الامريكية،  أي أنها لا تعد من بين الدول التي تستهدف المجملات النقدية أو التضخم . ولا تو

 [ تتخذ من استهداف التضخم إطارا لسياستها النقدية.21التثبيت الصلب أو التقليدي لسعر الصرف ]

( التوزيع النسبي للدول حسب أطر السياسة النقدية بموجب التصنيف المعتمد 1ويبين الجدول التالي رقتم )  

 لدى الصندوق.

 (1جدول  رقتم )ال

 2112 -2111ة  في العالم للأعوام الاسميأطر السياسة النقدية والمثبتات 

 % من مجموع دول العالم

 الأطر الكمية والسعرية
 

السنة  أسعار الصرف مثبتات إسمية
 والمعلومات

 الدولار يورو سلة عملات المجاميع إستهداف أخرى

 الأمريكي  عملات أخرى النقدية التضخم 

17.5 16.4 13.2 3.7 7.9 14.8 26.5 2010 

17.4 16.3 15.3 4.2 7.4 14.2 25.3 2011 

20 16.8 15.3 4.2 6.8 14.2 22.6 2012 

20.4 17.8 13.6 4.2 6.8 14.1 23 2013 

22.5 17.8 13.1 4.2 6.3 13.6 22.5 2014 

22.5 18.8 13.1 4.2 6.3 13.1 22 2015 

25 19.8 12.5 4.7 4.7 13 20.3 2016 

24 20.8 12.5 4.7 4.7 13 20.3 2017 

24 21.4 12.5 4.7 4.7 13 19.8 2018 

 مصدر البيانات:    

            Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018  

وعلى العموم  تختار السياسة النقدية المستهدف الوسيط في سياق الاجابة على السؤال كيف يستطيع البنك   

المركزي تحقيق الهدف النهائي فيختار الهدف الوسيط من بين البدائل المرشحة للتأثير في الهدف النهائي. 

مية والسعر، فعندما يتخذ سعر الفائدة والمستهدفات الوسيطة أما كمية أو سعرية وعادة توجد علاقتة بين الك

قتصير الامد هدفا وسيطا ويراد خفضه فهناك علاقتة بين الطلب على النقود، او أحد عناصرها، وسعر الفائدة 

توظف لمعرفة المطلوب. ومن ثم لا بد من الربط بين النقود والأساس النقدي ليعرف البنك المركزي ما هو 

الاساس النقدي لتحقيق المستهدف الوسيط وهو سعر الفائدة . وعليه، وعبر  المقدار الضروري الذي يزداد به

 عمليات السوق المفتوحة وهي الاداة، يشتري هذا المبلغ من حوالات الخزانة ليزداد الاساس النقدي.  

تهاد والأخرى التي تعمل بالاج Rulesوفي هذا الصدد يميز بين السياسة النقدية التي تقوم على القواعد      

Discretion  ،والفرق أن الأولى تلتزم بقرارات أو منظومة إجراءات او مؤشرات توجيهية محددة مسبقا .

بينما الثانية تترك للسلطة النقدية حرية واسعة في اتخاذ القرارات. بمعنى أن مجلس إدارة البنك المركزي أو 

قيدا بقواعد سابقة للاجتماع الذي ينظر في لجنة عمليات السوق المفتوحة ... حسب الطريقة الأولى  يكون م
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المعروض عليه من القضايا. أما السياسة النقدية بالاجتهاد فتعمل بملاحقة التغيرات أولا بأول وتتخذ 

 القرارات في ضوء ما يتيسر من معلومات وتحليل  دون الالتزام بقاعدة سابقة .

ة أهداف نهائية متغايرة في بلدان مختلفة. فمثلا وثمة ملاحظة أنه قتد يستخدم نفس المستهدف الوسيط لخدم

ي  من خلال قتتصادالاعند تبني سعر الصرف هدفا وسيطا فقد يقصد منه السيطرة على التضخم، أو النمو 

الحفاظ على القدرة التنافسية الدولية. وأيضا سعر الفائدة قتصير الأمد فقد يراد منه السيطرة على التضخم، أو 

تحقيق التوظيف الكامل للعمل، وربما التأثير على التدفقات المالية عبر الحدود . ومن المفيد التركيز على 

ياسة النقدية والمستهدفات الوسيطة. اما ما يسمى الأهداف العلاقتة بين مجموعتين من المتغيرات: أدوات الس

فهي بين الأدوات والمستهدفات الوسيطة، في حين لا تعمل البنوك  Operating Targetsالعملياتية  

المركزية مباشرة على الأهداف النهائية بل تراقتبها وتتابع البحث التجريبي حول فاعلية المستهدفات الوسيطة 

 ف النهائية.لتحقيق الأهدا

 عمليدت السوق المفصوحة

ننتقل في هذا المبحث إلى داخل البنك المركزي ونتعرف أولا على ميزانيته العمومية، وماذا يعني بالضبط  

عناصرها في جانبي الموجودات والمطلوبات. وذلك لفهم عمليات السوق المفتوحة، وإجراءات التعقيم  تغير

المبحث صلة مع ما تقدم عن  االإلزامية على الودائع المصرفية. ولهذ تاالاحتياطيالسعرية والكمية بنسب 

الأساس النقدي وعرض النقد والمفهوم الواسع للسيولة. وتقدم معالجات هذا المبحث الأساس العملي للتدابير 

 التي تتخذها السياسة النقدية بغض النظر عن اولوياتها والفلسفة التي تصدر عنها. 

 والميزانية العمومية العمليدت النق ية

لتناول السياسة النقدية على مستوى الممارسة نعود إلى مفهوم الاساس النقدي وتغيره نتيجة لعمليات   

الصيرفة المركزية. تلك العمليات التي تصورها حركة عناصر ألأصول ) الموجودات( والخصوم 

المركزية تتعلق  )المطلوبات( اللتان تشكلان الميزانية العمومية للبنك المركزي، اي أن عمليات الصيرفة

بمقادير التغيرات في جانبيها زيادة او نقصانا. وتعبر الميزانية العمومية  للبنك المركزي عن مركزه المالي 

المحلي والدولي، ومطلوبات الجمهور وحائزي العملة الوطنية الآخرين عليه، والالتزامات المتبادلة مع 

ت وبنوك مركزية ومصارف لدول أخرى الحكومة والمصارف والجهات غير المقيمة من حكوما

 ومؤسسات مالية دولية وسواها. ونبدأ بعرض مبسط للميزانية العمومية:

لتصنيف الموجودات إلى محلية وأجنبية أهمية في العمليات النقدية والسياسة. والمعيار المعتمد للتصنيف 

لبنوك مركزية او لحكومات دول مركز الإقتامة فالمطلوبات لغير المقيمين هي أجنبية سواء كانت ودائع 

أخرى في البنك المركزي بعملتنا المحلية أو عملة أخرى. كما ان قتروض البنك المركزي للأجانب هي 

موجودات أجنبية حتى لو قتدمت بعملتنا المحلية. والمطلوبات للحكومة والمصارف المقيمة لا تعد أجنبية 

 بغض النظر عن عملة تلك المطلوبات.
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التصنيف، في النهاية، معرفة المركز المالي للبنك المركزي تجاه الداخل والخارج. والذهب اي أن مقصد  

للبنك المركزي في صندوق النقد الدولي لها قتابلية  الاحتياطيالنقدي وحقوق السحب الخاصة والمركز 

ع التحويل دون عقبات على المستوى الدولي لذلك تضاف إلى الموجودات الاجنبية ليسمي المجمو

وصافي الموجودات  Foreign Reserveالأجنبية  اتالاحتياطيالموجودات الدولية. وهنا نميز بين 

الأجنبية هي إجمالي الموجودات الأجنبية  ناقتصا المطلوبات الأجنبية قتصيرة ألأمد ،  اتالاحتياطيالأجنبية. 

ك المركزي لدى للبن الاحتياطيوعندما تضاف موجودات الذهب وحقوق  السحب الخاصة والمركز 

الدولية سيولة جاهزة للمدفوعات  اتالاحتياطيالدولية.  ف اتالاحتياطيصندوق النقد الدولي تسمى النتيجة 

الدولية لدى السلطة النقدية. وللإيضاح البنك المركزي العراقتي ليس مدينا للخارج ولذلك فإن الموجودات 

الدولية  اتالاحتياطيذهب والفقرات الأخرى تكون الأجنبية وعند إضافة ال اتالاحتياطيالأجنبية يطابق 

المملوكة للسلطة النقدية والمقصود بها  اتالاحتياطيجميع موجوداته الدولية. وهنا يستخدم تعبير 

المحلي فهو دين للبنك المركزي على الحكومة  الائتمانالموجودات الدولية التي لا تقابلها مطلوبات. اما 

مختلفة منها سندات حكومية وحوالات خزانة وقتروض للمصارف لقاء  والمؤسسات المقيمة بأشكال

 ضمانات أو غيرها.

وفي جانب المطلوبات المحلية نجد ودائع الحكومة بعملة وطنية أو أجنبية. ومطلوبات للمصارف وهي :  

ب احتياطيات إلزامية على الودائع لدى المصارف، وقتد تكون بنسبة ثابتة على مجموع الودائع أو بنس

مختلفة، وعادة تكون على الجارية أعلى منها على ودائع التوفير والزمنية. أما الودائع الأخرى للمصارف 

في البنك المركزي، غير المستثمرة، فهي احتياطيات فائضة. والمطلوبات الأخرى للمصارف منها ودائع 

قتصيرة متفاوتة وبأسعار فائدة  بفائدة، مثلما يجري في العراق إذ تودع المصارف لدى البنك المركزي لمدد

مقررة سلفا من البنك المركزي، وهناك استثمارات للمصارف في شراء حوالات يصدرها البنك المركزي 

وتحدد أسعار الفائدة عليها بمزاد لهذا الغرض. ويقترض البنك المركزي من المصارف بهاتين الوسيلتين 

الفائضة، وتسمى استثمارات  اتالاحتياطيزء من في إطار سياسة التعقيم، سياتي بحثها، لامتصاص ج

 . Monetary policy Instrumentsالمصارف لدى البنك المركزي أدوات السياسة النقدية 

أما المكون المهم الآخر من المطلوبات على البنك المركزي فهو العملة المصدرة وتحتفظ المصارف بجزء 

الإلزامية او يترك الخيار للمصارف  بما لا يزيد على نسبة  اتالاحتياطيمنها إلزاما بنسبة ثابتة من مجموع 

المفروضة تحتفظ بها المصارف  اتالاحتياطيمعينة او بين نسبتين. وفي العراق توجد نسبة إلزامية من 

 اتالاحتياطيعملة. لكن المصارف قتد تحتفظ بما يزيد على النسبة الإلزامية وتعد، في هذه الحالة من جملة 

 الفائضة خارج البنك المركزي.

والجزء الآخر من العملة المصدرة تحتفظ به مختلف الجهات، خارج الجهاز المصرفي، التي تسمى 

والمطلوبات النقدية. اما  ، ومليا خلق النقود، بالموجوداتاصطلاحا الجمهور. ويرتبط مفهوم الاساس النقدي

لمكتبية وأنظمة العمل الإلكترونية وسواها من الموجودات الموجودات غير النقدية مثل الأبنية والمعدات ا

في جانب المطلوبات، نغض النظر عنها ليركز التحليل على   ستحقاقالعينية، ورأس المال وصافي الا

 الموجودات والمطلوبات في المجال النقدي.
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 (2جدول رقتم )ال

 الميزانية العمومية للبنك المركزي 

 الخصوم ) المطلوبات( ألأصول ) الموجودات(

 الموجودات الدولية
 الذهب النقدي       
 حقوق السحب الخاصة وما إليها      
 مطلوبات على الجهات غير المقيمة      

 عملات أجنبية في الخزائن                  
 ودائع في الخارج               
 حوالات خزانة لحكومات أجنبية               

 سندات دين لحكومات أجنبية                
 تسهيلات قتصيرة الأمد لغير المقيمين               
 أصول اتفاقتيات مبادلة العملات               

 مجموع الموجودات الأجنبية     
 مجموع الموجودات الدولية

 المحلي الائتمان
 للحكومة     

 سندات دين حكومي           
 نةحوالات خزا            
 سحب على المكشوف وتسهيلات مؤقتتة             

 للحكومة الائتمانمجموع    
 للمؤسسات المصرفية و ما إليها   

 قتروض التسهيلات القائمة          
 قتروض أخرى          

 للمؤسسات المصرفية   الائتمانمجموع   
 المحلي الائتمانمجموع 

 المطلوبات للجهات غير المقيمة
 قتروض بعيدة الأمد            
 ديون ومطلوبات أخرى لأقتل من             
 سنة            

                       
 الودائع الحكومية

 بالعملة المحلية       
 بالعملة ألأجنبية       

 مجموع الودائع الحكومية
 مطلوبات للمصارف

 احتياطيات          
 احتياطيات إلزامية                
 ودائع طليقة ) احتياطيات فائضة(                 

 مجموع احتياطيات المصارف          
 أدوات السياسة النقدية         

 إيداع بفائدة                      
 حوالات البنك المركزي                         

 النقدية      مجموع أدوات السياسة         
 مجموع المطلوبات للمصارف   

 العملة المصدرة
 العملة المحتفظ بها في المصارف      

 إلزامية                  
 فائضة                  

 مجموع العملة المحتفظ بها في المصارف      
 العملة في التداول خارج الجهاز المصرفي      

 مجموع العملة المصدرة
 

                   

 مجموع المطلوبات النقدية مجموع الموجودات النقدية

 ) رأس المال ومتراكم صافي النتيجة المرسمل( ستحقاقصافي الا الموجودات غير النقدية

 ستحقاقمجموع المطلوبات و صافي الا مجموع الموجودات

 المصدر: إعداد الباحث.

ونلاحظ كيف تتغير فقرات الميزانية العمومية ارتباطا مع عمليات الصيرفة المركزية ولنبدأ بما يسمى  

، فلو اراد البنك المركزي توسيع السيولة يقدم  Open Market Operationsعمليات السوق المفتوحة، 

على شراء ادوات ديون بحوزة المصارف وعادة هي ديون على الحكومة، وعلى الاغلب حوالات خزانة. 

 Repurchaseيشتريها مباشرة بعملية خصم أو بوسيلة أخرى تسمى اتفاقتيات إعادة الشراء 

Agreements المصارف وتصبح بحوزته وتظهر على ميزانيته  أي يتسلم البنك المركزي الحوالات من
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العمومية لقاء تعهد المصارف بإعادة شرائها في وقتت لاحق. أو يعمد البنك المركزي إلى العكس لتقليص 

السيولة، يبيع جزءا مما في حوزته من حوالات الخزانة للمصارف أو بعملية إعادة شراء عكسية 

Reverse Repurchaseالمحلي للبنك المركزي، في الحالة  الائتمانير ابتداءا . ومن نتيجة ذلك يتغ

المحلي ينعكس في جانب المطلوبات اول  الائتمانالأولى يزداد وفي الحالة الثانية ينخفض. وعندما يزداد 

الفائضة للمصارف، وبعد ذلك وعندما تستخدم المصارف الأرصدة الجديدة تنخفض  اتالاحتياطيمرة بزيادة 

ائضة وتزداد العملة المصدرة. وبالنتيجة ازدادت الميزانية العمومية للبنك المركزي في الف اتالاحتياطي

 الائتمانالجانبين، سنبين معنى هذا لاحقا. اما عندما دخل البنك المركزي بائعا لحوالات الخزانة فقد أنخفض 

الميزانية العمومية  الفائضة للمصارف، وبالتالي تقلصت اتالاحتياطيالمحلي في جانب الموجودات وكذلك 

للبنك المركزي. ثمة عملية أخرى عندما استخدمت المصارف  جزءا من احتياطياتها الفائضة أودعتها في 

بفائدة، أو اشترت حوالات البنك المركزي، هذه العملية غيرت نوع المطلوبات للمصارف  الايداعتسهيلات 

 [.1ولها معنى نقدي سيتضح في شرح سياسة التعقيم ]

لية أخرى بادلت الحكومة مع البنك المركزي عملة أجنبية لقاء عملة محلية ستنخفض فقرة ودائع وعم

الحكومة بالعملة الأجنبية وتزداد وديعتها بالعملة المحلية. ولأنها تريد استخدامها للدفع حولتها إلى 

المدفوعات ترتفع العملة الفائضة للمصارف ابتداءا ومن ثم عند تنفيذ  اتالاحتياطيالمصارف، وبذلك تزداد 

 المصدرة. ولبيان المضمون النقدي لهذه العمليات على نحو أسهل نعيد عرض الميزانية العمومية مبسطة:

 نغض النظر عن الموجودات والمطلوبات غير النقدية؛ -

 الائتمانللحكومة ومطلوبات أدوات السياسة النقدية من  الائتماننطرح الودائع الحكومية من  -

 المحلي؛ الائتمانثم نجمع لنتوصل إلى صافي للمصارف 

نطرح المطلوبات لغير المقيمين من الموجودات الأجنبية والفقرات الدولية لنتوصل إلى صافي  -

 النقدي؛ قتتصادالاالموجودات الدولية ونسميها صافي الموجودات الأجنبية حسب العرف في أدبيات 

والفائضة ونسميها احتياطيات المصارف ؛ لتكون نجمع فقرتي احتياطيات المصارف الإلزامية  -

 الميزانية العمومية النقدية:

 (3جدول رقتم )ال

 خلاصة الميزانية العمومية النقدية للبنك المركزي

 المطلوبات الموجودات

 صافي الموجودات الأجنبية
 المحلي الائتمانصافي 

 احتياطيات المصارف
 العملة المصدرة

 Reserve Moneyة الاحتياطيالأساس النقدي أو النقود  الأساس النقديمجموع صافي الموجودات=  

 لما جاء في مقدمة الفصل الأول لمقتضيات تكامل البحث في هذا الفصل.  استعادة( 3المصدر: إعداد الباحث. الجدول )

المحلي تقود بالمقابل إلى زيادة  الائتمانوأصبح واضحا أن العمليات التي تؤدي إلى زيادة صافي  

المطلوبات على البنك المركزي أي زيادة الأساس النقدي بمعنى التوسع، والعكس صحيح. فعندما يقترض 

المحلي والصورة المقابلة في جانب المطلوبات خفض  الائتمانالبنك المركزي من المصارف يخفضّ صافي 

  الائتمانن الحكومي أو يقرض المصارف يزداد صافي الأساس النقدي. وعندما يشتري المزيد من الدي
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المحلي ويزداد الأساس النقدي. وأيضا بيع العملة أجنبية، لقاء العملة المحلية، ينقص صافي الموجودات 

الأجنبية وبالمقابل ينخفض الأساس النقدي في جانب المطلوبات والعكس صحيح. اي أن التوسع النقدي 

المحلي وصافي الموجودات الأجنبية وتقليص السيولة المحلية يقتضي  لائتمانايقتضي زيادة مجموع صافي 

العكس. بقي أن نربط بين هذه العمليات وسعر الفائدة وعادة ما يستهدف البنك المركزي سعر الفائدة قتصير 

كثر من الأمد وفي كثير من الأحيان ليوم واحد ليؤثر على سعر الفائدة ما بين المصارف واحيانا  يتعامل بأ

سعر فائدة متدرجة حسب الآماد وكلها قتصيرة في الغالب الأعم ولحد الان . وهو يراقتب سعر فائدة لإقتراض 

يبادر لتعزيز  رتفاعالفائضة ما بين المصارف فعندما يلاحظ ميل سعر الفائدة للا اتالاحتياطيواقتتراض 

ر فائدة أخفض من سعر السوق بالقدر القائمة بسع الايداعاحتياطيات المصارف بتقديم قتروض من تسهيلات 

المطلوب للوصول إلى سعر الفائدة المستهدف. أو يعمد إلى التوسع في عمليات السوق المفتوحة مشتريا 

 السوق عند سعر الفائدة المرغوب أو حواليه. استقرارللديون وهكذا لحين 

ائدة دون المعدل المرغوب يتوسع في سعر الف انخفاضولو كان البنك المركزي متبعا لسياسة التعقيم ولاحظ  

عرض حوالاته ويمتص المزيد من السيولة لحين الوصول إلى سعر الفائدة المستهدف. وعندما يواجه حالة 

عدم اتساق، مثلا، بين سعر الفائدة الليلي وسعر الفائدة على اوراق الدين لثلاثة أشهر او سنة يتصرف بتلك 

م أسعار الفائدة. لكن البنوك المركزية كان اهتمامها بالبنية الزمنية لسعر الأدوات بيعا او شراءا لحين انسجا

الفائدة أقتل من سعر الفائدة للأمد ألأقتصر. والملاحظ انها مؤثرة إلى حد كبير بأسعار الفائدة لما بين 

ي المصارف وحوالات الخزانة لسنة فما دون. اي ان تأثيرها، وهو المتوقتع، في نطاق ادوات الدين الت

 تتعامل بها في عمليات السوق المفتوحة وسياسة التعقيم او التوسع.

وللتذكير إن العملة المصدرة، بمعنى الموجودة في المصارف ولدى الجمهور، تتغير بصفة مستمرة فعندما  

تريد المصارف تعزيز أرصدتها لدى البنك المركزي تأتي بالعملة، التي وصلتها أساسا من المودعين، إلى 

ك المركزي فيطرحها من العملة المصدرة ويضعها في خزائنه وفي هذه الحالة فقدت صفتها النقدية البن

وأصبحت ورقتا وحسب. وعندما تسحب المصارف أو الحكومة على ودائعها لدى البنك المركزي عملة 

Cash ة الصفة تضاف المبالغ التي استلمتها إلى رقتم العملة المصدرة وتكتسب الأوراق النقدية المستلم

النقدية عندما تغادر خزائن البنك المركزي. وتكون ودائع الحكومة أو المصارف لدى البنك المركزي قتد 

انخفضت بمقدار العملة المسحوبة، أي تحول قتسم من المطلوبات على البنك المركزي إلى صنف آخر، كان 

 ودائعا وأصبح عملة مصدرة.

يات السوق الصاعدة، في اقتتصادالم بين البلدان المتقدمة ووثمة نمط جديد من عدم التناظر ظهر في الع

المجموعة الأولى من الدول تبلورت وصفة البنوك المركزية الخالقة للسيولة ) الدائنة ( انسجاماً مع السعر 

المنخفض لسعر الفائدة والذي رفعته قتبل اندلاع الأزمة أملاً في التأثير على مجريات تكوين الفقاعة. وكان 

ر ائتماني ما أعاد البنوك المركزية مجدداً إلى خلق السيولة ي قتد تحول إلى فشل وعسالائتمانالتوسع 

وبمقادير لم يسبق لها مثيل في سياق سياسات الإنقاذ فتأكدت الصفة الدائنة للبنوك المركزية في تلك الدول 

أسعار الفائدة في الدول المتقدمة اتجهت تدفقات رأسمالية لا  انخفاضوأصبحت خاصية. وفي المقابل ونتيجة 

هان بها نحو البلدان الناهضة تصيداً لعائد أعلى، وشهدت مجموعة أخرى من البلدان الناهضة ومنها يست

النفطية تدفقات ضخمة من عوائد الصادرات بالعملة الأجنبية. ومع توسع الإنفاق الحكومي واجهت البنوك 
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ً من التضخم ً مزدوجا أسعار صرف  ارتفاعو المركزية في هذه المجموعة من البلدان، مثل العراق، خوفا

عملاتها الوطنية نتيجة العرض الزائد من العملة الأجنبية فعمدت إلى استيعاب مقادير من السيولة في بنوكها 

المركزية عن طريق الاقتتراض من المصارف بأكثر من وسيلة فأصبحت هذه المجموعة من البنوك 

لدولي وكيف يعمل من جهة إصدار العملات المركزية مدينة . ولعدم التناظر هذا صلة بالنظام النقدي ا

الرسمية لبلدان السوق  اتالاحتياطيعبر الحدود. و الاستثمارة الدولية في التجارة الخارجية والاحتياطي

بالمائة عند تقييم الذهب بأسعار   88الصاعدة والبلدان النامية هي صاحبة الحصة الأكبر منها تجاوزت 

ضخمة  اتالاحتياطيقيم الذهب بالأسعار التاريخية. وقتد أصبحت تلك بالمائة عندما ي 97السوق وفوق 

وهي بمثابة كتلة سيولة تجوب العالم ويمكن أن تفعل  2012تريليون دولار عدا الذهب عام  12تجاوزت 

 الكثير خاصةً وان للعوامل السياسية والقرارات الإدارية دوراً كبيراً في حراكها . 

كية ومنظومة اليورو لا تهتم بأسعار صرف عملاتها كثيراً ولا تتدخل لهذا الغرض الولايات المتحدة الأمري  

ً في سياساتها النقدية ولا تراعي في تلك السياسات ،وهو المتوقتع، إلا متطلبات  إلا نادراً وهي مستقلة تماما

لاتها الوطنية ربطاً في بلدانها. في المقابل البلدان الأخرى، الصاعدة والنامية، تربط عم ستقرارالاالنمو و

ً على الأغلب بعملة الدولار أو اليورو وتستخدمهما للتدخل وتكوين  ً أو مرنا . حيث ان اتالاحتياطيثابتا

الولايات المتحدة ومنطقة اليورو اقتدر على تعويم عملاتهما فكلاهما يتصف  بقدر كبير من التكامل الداخلي 

وبذلك هي اقتل انفتاحاً على الخارج تجارياً وتبقى تقلبات أسعار الصرف محدودة في نطاق تأثيرها. ولتقدم 

أدوات للوقتاية من مخاطر أسعار الصرف وخاصةً الأسواق المالية  وعمقها وما تنطوي عليه من تنوع توفر 

كثرة المشتقات التي قتوامها تغيرات أسعار الصرف وتغيرات أسعار الفائدة المرتبطة بها. ويرى ) 

McKinnon and Schnabel  يات البلدان النامية والأسواق الصاعدة لا تستطيع اختيار اقتتصاد( إن

ية باستقلال عن العديد من العوامل المتداخلة والمتفاعلة مثل شروط اقتتصادإطارها النقدي استناداً إلى أهداف 

 Schnabel and ي الكلي والتجارة الخارجية والتدفقات المالية الخارجية ) قتتصادالا ستقرارالا

Schubert P67  ( وعلى أساس من هذه الخلفية التحليلية يأتي ترجيح سعر الصرف المثبت )

Exchange Rates Peggedلعق ) ( لAnchor .التضخم وتوقتعاته وأداة للسيطرة على الأسعار ) 

استمرار التضخم وتراجع سعر صرف العملة الوطنية يشجع على استخدام العملة الأجنبية إلى جانب العملة 

تخفيض سعر صرف العملة الوطنية لالوطنية ما يسمى الدورة الجزئية لاتقاء مخاطر سعر الصرف. كما إن 

لمدفوعات، إضافة على إن التخفيض يفاقتم أعباء الدين على المؤسسات التي تكون المطلوبات في ميزان اأثر 

بالعملة الأجنبية كبيرة في ميزانيتها العمومية .وهذه الحالة ليست موجودة في العراق لحد الآن نظراً لان 

نبية في المصارف القطاع الخاص لا يقترض من الخارج وكذلك الشركات العامة وقتليلة هي الودائع الأج

 العراقتية .

ة الدولية والبلدان النامية والناهضة يظهر في الميزانيات الاحتياطييات العملات اقتتصادعدم التناظر بين    

العمومية لبنوكهما المركزية وآليات عمل السياسة النقدية: في المجموعة الأولى تقدم البنوك المركزية 

( ولذلك تكون فقرة صافي الموجودات المحلية كبيرة  OMOتوحة ) السيولة من خلال عمليات السوق المف

(. بينما في المجموعة الثانية تولد السيولة عبر شراء البنك المركزي للعملة  Creditorولهذا تسمى دائنة ) 

الأجنبية مع اختلاف مصادرها. في العراق والبلدان النفطية المماثلة الصادرات الحكومية مصدر العملة 
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الأجنبية وتشتريها البنوك المركزية منها والمحطة الأولى للسيولة الجديدة هي الموازنة العامة، وفي بلدان 

أسيا صادرات قتطاع الأعمال. في المجموعة الثانية من البلدان تكون صافي الموجودات الأجنبية هي الفقرة 

ية. ولان العملة الأجنبية في المجموعة الرئيسية في جانب الموجودات للميزانيات العمومية للبنوك المركز

تقوم  ستقرارالاالثانية من البلدان تشترى بالعملة المحلية وعندما تصل  السيولة المحلية إلى حجم كبير يهدد 

بالتعقيم لاستيعاب جزء منه ونتيجة لهذا التعقيم تتضاءل فقرة صافي الموجودات المحلية وأحياناً تصبح سالبة 

 ( . Debtor (العراق ولذلك تسمى هذه البنوك المركزية مدينة  كما هو الحال  في

تواجه البنوك المركزية الدائنة مشكلة عجز السيولة في الجهاز المصرفي بينما، على العكس، تواجه البنوك 

المركزية المدينة مشكلة فائض السيولة والعراق مثال واضح على المجموعة الثانية من البنوك المركزية 

. ولان الحكومة هي البائع الرئيسي للعملة الأجنبية للبنك المركزي في النموذج العراقتي 2114 حتى عام

بسبب عدم تناظر من نوع أخر. إذ إن إيراداتها بالعملة الأجنبية وإنفاقتها الداخلي بالعملة المحلية فتبالغ أحياناً 

قدية بالعملة المحلية ودائعا في الجهاز في البيع فوق حاجتها للمدفوعات النقدية الفعلية وتتراكم فوائض ن

 المصرفي وتصبح السبب الرئيسي للسيولة الفائضة وهو ما حصل في العراق . 

يعتمد عجز السيولة وفائضها وخصائص البنك المركزي الدائن أو المدين على العناصر المحكومة ذاتياً  

(Autonomous في جانبي الميزانية العمومية وهذه العناصر لا )  ( تنتمي إلى عمليات السياسة النقدية

Schnable and Schobert P69   وهي حقائق بالغة الأهمية لم تكن حاضرة في الجدل حول )

السياسة النقدية في العراق. وتلك العناصر هي العملة في التداول في جانب المطلوبات وصافي الموجودات 

 ً من الجمهور وتفضيلاته والثانية ناتج عرضي لعرض  الاجنبية في الجانب الآخر. لان الأولى تحدد كليا

العملة الأجنبية الذي لا يحدده البنك المركزي  إلى حد كبير في ظل سعر الصرف الثابت. فان كانت العملة 

في التداول اكبر من صافي الموجودات الأجنبية يواجه البنك المركزي مشكلة عجز السيولة وهو دائن في 

لعكس صحيح في بلدان الفائض الناهضة والنفطية. وهكذا تصنف البنوك المركزية إلى البلدان المتقدمة وا

دائنة ومدينة بحسب المكونات النسبية للأساس النقدي ومقارنة صافي الموجودات الأجنبية مع العملة 

           المصدرة أو التي في التداول في جانب المطلوبات .  

استهداف التضخم في البلدان الصاعدة والنامية اكتسبت نفوذها بدعوى إنها السياسة النقدية التي تقوم على 

حققت نجاحات في البلدان المتقدمة قتبل الأزمة الأخيرة لكنها وفي نفس الوقتت تواجه تحديات معترف بها 

 (. وفي مناقتشة السياسة الهادفة للسيطرة على التضخم عدم P3 Axel , et alأيضاً في الوسط الأكاديمي )

إغفال حقيقة هامة وهي إن الكثير من البنوك المركزية في البلدان الناهضة والنامية ومنها العراق تزاول 

السياسة النقدية في بيئة تتسم بفائض السيولة. كما إن التزام سعر الصرف الثابت يجعل حركة السيولة تابعة 

الدولية للبنك المركزي بمعنى  اتاطيالاحتيلمتطلبات هذا الهدف أي استكمال عرض العملة الأجنبية من 

تقليص السيولة المحلية في هذه الحالة أو شراء العرض الزائد من العملة الأجنبية  بمعنى زيادة السيولة 

المحلية وهو الأغلب والتي هي أصلاً فائضة. أي إن السياسة النقدية ليست مستقلة تماماً لاستهداف التضخم 

 ية وبهذا يكون استهداف التضخم سياسة مكلفة مع فائض السيولة.إلى جانب فائض السيولة المحل
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إن التراكم السريع للاحتياطيات كان وراء فائض السيولة في العديد من البلدان خارج المجموعة المتقدمة 

 ومنها العراق . 

زاولة عمليات  تقدم السلطات النقدية للولايات المتحدة الأمريكية ومنطقة اليورو سيولة للنظام المصرفي بم 

نقدية صافية على جانب الموجودات من الميزانية العمومية للبنك المركزي. على العكس من ذلك تكون 

البنوك المركزية للدول المحيطية ومنها العراق مستوعبة للسيولة بسبب خصائص بنيوية لهذا النوع من 

دية في جانب المطلوبات من الميزانية أي ونظامه المالي النقدي. تكون صافي عمليات السياسة النق قتتصادالا

صافي موجودات محلية سالبة، بينما في البنوك المركزية الدائنة يتزايد حجم عمليات السوق المفتوحة على 

( على جانب  Currency in circulationجانب الموجودات بالتزامن مع التوسع في العملة قتيد التداول )

ي الموجودات الأجنبية فهي صغيرة ودورها ثانوي. وتتركز عمليات المطلوبات. أما التغيرات في صاف

السياسة النقدية في البنوك المركزية للدول مثل العراق على سعر الصرف، أما استقلال السياسة النقدية فهو 

أي السيطرة على  ( Imposable Trinityمحدود مع الانفتاح المالي أو ما يسمى الاستحالة الثلاثية ) 

ة المحلية والميزان الخارجي وسعر الصرف في آن معا. لأن هذه البنوك عليها استيعاب السيولة الزائدة السيول

للسيطرة على أسعار الفائدة والتضخم. وتماثل حركة أسعار النفط في دورها التدفقات الرأسمالية الطليقة في 

زانية العمومية مما يحتم إجراء بلدان أخرى. وهذا ينعكس في ضخامة صافي الموجودات الأجنبية في المي

الزائدة للمصارف في  اتالاحتياطيعمليات نقدية في جانب المطلوبات لاحتواء التضخم. فائض السيولة يمثل 

الزائدة تحاول إقتراضها  اتالاحتياطيجانب المطلوبات في ميزانية البنك المركزي وعندما تواجه المصارف 

في سوق ما بين المصارف فينخفض سعر الفائدة في هذا السوق ويسحب أسعار الفائدة إلى الأسفل ويتوسع 

في سوق ما بين المصارف غير متاح في العراق كما  الاقتراضويولد ضغوط تضخمية. لكن خيار  الائتمان

 ائض السيولة.وقتيود أخرى تحول أصلاً دون تصريف ف الائتمانإن مخاطر 

الإلزامية بالقدر الكافي لامتصاص فائض السيولة أو يوفر  اتالاحتياطيويلجأ البنك المركزي أما إلى زيادة 

. وهذه العملية ستقرارالاللمصارف فرصا أخرى مثل اقتتراض تلك السيولة بسعر فائدة السوق للحفاظ على 

ن لهذا الصنف من البنوك المركزية أي إن التعقيم أي الاستيعاب المستمر للسيولة الفائضة أعطت صفة المدي

أو تعطيل جزء من السيولة المولدة من بيع العملة الأجنبية لا مناص منه. وبالنتيجة فان السيولة الفائضة لها 

علاقتة بنسبة صافي الموجودات الأجنبية  إلى العملة في التداول لأنها وسيلة استيعاب السيولة فكلما كانت 

ى إلى الثانية مرتفعة بدءاً من التعادل تزداد السيولة الفائضة وعندما تنخفض دون التعادل يتحول نسبة الأول

البنك المركزي إلى صنف البنوك الدائنة أي تنتقل صافي عمليات السياسة النقدية من جانب المطلوبات إلى 

لى الحكومة في جانب جانب الموجودات. ومن الممكن أن تكون السيولة الفائضة بسبب تراكم الدين ع

للحكومة دور  الائتمانالموجودات من ميزانية البنك المركزي لتيسير تمويل إنفاقتها، وفي هذه الحالة يماثل 

صافي الموجودات الأجنبية. فهي إدارة أيضا لخلق سيولة لا يمكن استيعابها بالعملة المصدرة وودائع 

للمصارف بقصد الإنقاذ كما جرى  الاقتراضالسبب أيضا المصارف الإلزامية لدى البنك المركزي. وقتد يكون 

 في الأزمة الأخيرة وهو ما لم يحصل في البلدان النامية والناهضة إلا في نطاق ضيق . 

وكان مصدر السيولة الفائضة في العراق مشتريات العملة الأجنبية من الحكومة، ولكن التدقتيق في الآلية  

دى المصارف يظهر تماماً إن المشكلة أصلاً في إن الطلب على السيولة والنظر في حجم الودائع الحكومية ل
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المحلية اقتل من عرضها والحكومة لها دخل في هذا الاختلال لأنها تستبدل العملة الأجنبية بدنانير عراقتية 

قلة ما تفوق حاجتها الآنية للمدفوعات. وان تراكم الموجودات الأجنبية لدى البنك المركزي لا يمثل عملية مست

يضعف بالمقابل استقلال السياسة النقدية وهو يشبه إلى حد كبير عدم الاستقلال فيما لو اجبر على تمويل 

 إنفاق الحكومة بمراكمة حوالات الخزانة وتدويرها مع زيادة كما في زمن الحصار.

يولة والنسبة وأصبح واضحا إن نسبة صافي الموجودات الأجنبية إلى العملة المصدرة دليل على وضع الس

فوق الواحد كما تقدم تعني إن البنك المركزي مديناً والنظام المصرفي يعمل مع فائض سيولة. وبالتأكيد إن 

.  2121وحتى عام   2113هذه النسبة في العراق هي أعلى من الواحد الصحيح من بيانات  ما بعد عام 

لناهضة والنامية إلى الوضع المدين أي واجهت ويلاحظ تحول البنوك المركزية لأعداد متزايدة من البلدان ا

مشكلة فائض السيولة. إن معيار الواحد فاصلاً بين فائض السيولة وشحتها تقريبي لكنه يفي بالغرض في 

إلى أوضاع قتد تكون النسبة فيها دون الواحد الصحيح ومع ذلك يوجد فائض  الاشارةاغلب الحالات إذ سبقت 

 جانب الموجودات مستقلة عن عمليات السياسة النقدية.  سيولة لوجود عناصر محلية في

الإلزامية وهي أيضا سياسة تعقيم كمية.  اتالاحتياطيوثمة سؤال لماذا لا يلجأ البنك المركزي إلى رفع نسبة 

والإجابة على هذا السؤال تقتضي النظر في رد فعل المصارف إذ قتد تلجأ إلى رفع أسعار الفائدة على 

أسعار الفائدة على الودائع لتعويض كلفة السيولة المحتجزة مجاناً. ثم إن نسب القروض أو خفض 

الإلزامية ليست حساسة للسوق كما هو الاستيعاب السعري للسيولة الذي يبقي حرية واسعة  اتالاحتياطي

 بفائدة لدى البنك المركزي. الايداعللمصارف لخفض أرصدتها عبر تسهيلات 

البنك المركزي مقرض الملجأ ألأخير يؤكد للأسواق امكانية توفير ائتمان للمؤسسات التي تكون في وضع 

(، واسناد مؤسسات مفلسة في أوقتات  Fisher p11مالي سليم في الظروف الاعتيادية حسب رأي البعض ) 

البنك المركزي على  الأضراب الواسع، وذلك لتهدئة المخاوف وتخفيف حدة الأزمة. لكن هذا يفترض قتدرة

خلق النقود بحرية والذي لا يتحقق في ظل قتاعدة الذهب والترتيبات المكافئة لها في عصرنا، مثل نظام لجنة 

، وعند اضطرار البنك المركزي لأداء هذه المهمة لا بد من تجاوز قتواعد  Currency Boardالعملة 

 النظام.

صدمات الخارجية التي تنتج عنها مشكلات السيولة ناتجة. في بيد ان المسألة تبدو اسهل عند التعامل مع ال 
هذه الحالات اما يحتفظ البنك المركزي باحتياطيات كبيرة أو يقترض من الأسواق المالية والمؤسسات 
الرسمية الخارجية والداخلية ويضع تحت تصرف المؤسسات الوطنية المتأزمة خطوط ائتمان لتجاوز عسر 

لترتيبات يكون البنك المركزي بمثابة مدير للأزمة، وتزاول الجهات التي اقتترض منها السيولة. في ظل هذه ا
دور مقرض الملجأ ألأخير. ان الاقتتراض من الخارج لمعالجة مشاكل السيولة المحلية بمثابة تكريس لقاعدة 

ية قتتصادالاليات الذهب ونظام لجنة العملة وقتد تصل هذه العملية الى نهاية مغلقة عندما تتطلب طبيعة العم
 سوق الصرف.  استقرارالدولية وترك ألأخيرة تحددها متطلبات  اتالاحتياطيفك ارتباط السيولة المحلية ب

أما ان تكون الموازنة هي مقرض الملجأ ألأخير ويتولى المركزي ادارة السيولة فهذا ممكن وأدعى الى 
يق بين نموذج العراق، حيث تمول الموازنة في ألأمد المتوسط والبعيد. ومن الضروري التفر ستقرارالا

الاعتيادي عندما تمول الموازنة من الضرائب  قتتصادالاالعامة من المورد النفطي وهو عملة أجنبية، و
والاقتتراض من القطاع الخاص. في حالة العراق إذا زاولت الخزانة العامة دور مقرض الملجأ ألأخير تتزايد 

ك المركزي نتيجة مبادلة العملة ألأجنبية من الخزانة بعملة وطنية لمعالجة الدولية لدى البن اتالاحتياطي
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. وأيضا، من اتالاحتياطيالاعتيادي فان العملية مستقلة عن  قتتصادالامشكلات السيولة أو الإفلاس. اما في 
 ق النقود.الصعب تجاهل القناعة الراسخة وهي أهمية امتلاك مقرض الملجأ ألأخير القدرة اللانهائية على خل

هو العنصر الذي يسُتدعى غالبا لتبرير المبالغة في تكاليف   moral hazardعدم الاكتراث ألأخلاقتي 
ألتامين فعلى سبيل المثال يقال ان المخزن المؤمن عليه ضد الحريق لا يقلق صاحبه من تعرضه للحريق او 
ربما لا يهتم بالضمانات الوقتائية. بل يتضمن المفهوم بعض اشكال السلوك اللاأخلاقتي كأن يتعمد احراق 

مؤمن عليها للحصول على تعويضات تفوق قتيمة الأموال المتضررة. ويستخدم المصطلح في الأموال ال
 العمل المصرفي وفي ادبيات صندوق النقد الدولي 

اذ يقال ان توفير البنك المركزي لسيولة جاهزة ورخيصة للمصارف عند الحاجة يشجع عدم الاكتراث 
طاع الخاص النطاق ألآمن بدلالة قتيمة الممتلكات الضامنة للق  الائتمانألأخلاقتي، ويقال أيضا عندما يتخطى 

ونوع المشاريع الممولة. وأيضا ، تثار مسألة عدم الاكتراث ألأخلاقتي عندما يتوقتع المقترضون اعادة هيكلة 
مديونياتهم بشروط ميسرة. لكن المبالغة في الخوف من عدم الاكتراث ألأخلاقتي يؤدي الى التشدد الذي 

 التصدي لبؤر الأزمات قتبل انتشارها.تضيع معه فرص 
وبهذا قتد راجعنا باختصار عمليات الصيرفة المركزية التي تغير الأساس النقدي والتي هي قتوام السياسة  

النقدية. وبقيت عمليات بيع و شراء العملة الأجنبية ارتباطا بسياسة سعر الصرف وعمليات التعقيم المترتبة 

 عليها ستأتي في محلها.

 الإلزامية والسيطرة على السيولة دتدطيالاحصي
 

                       الإلزامية على الودائع المصرفية من الأدوات الكمية للسياسة النقدية، لأن  اتالاحتياطيتغيير 
الإلزامية يؤثر في الكميات النقدية مباشرة، خاصة مع قتطاع مصرفي  لا  اتالاحتياطيخفض او رفع نسب 

المصرفية. وينتظر ان تؤدي هذه الأداة الكمية دورا مهما عندما  اتالاحتياطييعاني فوائض غير اعتيادية في 
تعطلت فاعلية سعر الفائدة  في المدة الأخيرة عندما اصطدم بالحاجز الصفري. وعموما تعد زيادة 

المصرفية من وسائل التعقيم لخفض عرض النقد بوسيلة ليست سعرية وخارج عمليات السوق  اتحتياطيالا
 المفتوحة.

الطلب الكلي  واستجابة  ارتفاعوينتظر من زيادة عرض النقد، مع صلابة إسمية في الأجور والأسعار، 
ي اقتتصادوقتد لا يترتب  انتعاش ي. الانتاجي الحقيقي بالقدر الذي تسمح به مرونة الجهاز قتتصادالاالنشاط 

الإلزامية يتعدل المضاعف النقدي، ومنه عرض  اتالاحتياطينتيجة  لزيادة كمية النقود بذاتها. وعندما تتغير 
 النقد. ويعتمد اشتغال المضاعف على الحجم النسبي للاحتياطيات الفائضة ، كما تقدم.

الصرف تصبح تغيرات ألأساس النقدي داخلية ومادام البنك المركزي يستهدف سعر الفائدة و/أو سعر 
Endogenous   وعليه لا بد من التسليم بتبعية عرض النقد لمتطلبات تلك الأهداف، آخذين بالاعتبار أن

 البنوك المركزية إذا أرادت التحكم  بعرض النقد فذلك لا يكون إلا بالأساس النقدي.
الإلزامية وكأنها نوع من الضريبة على المصارف أي احتجاز جزء  اتالاحتياطيوقتد ينظر إلى زيادة 

ولكي تحافظ  للإقتراضإضافي من الودائع ويرتفع، تبعا لذلك متوسط سعر الفائدة على الودائع القابلة 
دالة  الائتمانالمصارف على معدلات عوائدها ترفع أسعار الفائدة على القروض. وإذا كان الطلب على 

الإلزامية إلى ردع التوسع  اتالاحتياطيسوف ينخفض بقدر، وبهذا المعنى يؤدي رفع بسعر الفائدة ف
ي وتقليص نسبي في الطلب الكلي. ولفهم الموضوع من زاوية المضاعف النقدي فإن رفع الائتمان

 الإلزامية يخفضّ المضاعف والعكس صحيح. اتالاحتياطي
خاصة، ولا تدفع عنها فوائد  ولا تسهم تكاليف بينما في العراق أغلب الودائع جارية، حكومية او   

الإلزامية جديا في تفسير الفرق بين أسعار الفائدة على القروض والودائع إنما أسباب أخرى.  اتالاحتياطي
الإلزامية  في عرض النقد على  اتالاحتياطيولوجود احتياطيات فائضة بحجم كبير فقد لا يؤثر تغيير نسب  
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الإلزامية يدفع المصارف إلى تخفيض أسعار  اتالاحتياطيبالغة النظرية القول أن رفع نحو يعتد به. ومن الم
سعر صرف العملة الوطنية، وربما  انخفاضالفائدة على الودائع ما يؤدي إلى تدفقات رأسمالية إلى الخارج و

الحاضر والمستقبل.  لأن سعر الفائدة نزل دون المعدل المقبول لمبادلة المنافع الحدية بين الاستهلاكزيادة 
فهذه التصورات النظرية تفترض أسواقتا تعمل بمنتهى الكفاءة وان التدفقات الداخلة والخارجة شديدة 

. ثم تبالغ هذه المتابعات المنطقية الاستهلاكالحساسية للتغيرات في أسعار الفائدة، وسعر الفائدة مهم في قترار 
وتقلل من أثر أسعار الفائدة على  الاستهلاكو الاستثماري الصورية في دور أسعار الفائدة على الودائع ف

ي وأسعار الفائدة على الأشكال ألأخرى للاستثمار المالي ومنها  الاستهلاك الائتمانفي التأثير على  الاقتراض
 السندات.

ويضاف على ما تقدم متابعات منطقية أخرى ومنها تدهور المراكز المالية للمنشآت التي اقتترضت بالعملة 
الإلزامية في ظل نظام  اتالاحتياطيألأجنبية، لأن سعر صرف العملة الوطنية ينخفض بسبب رفع نسبة 

قتيمة المطلوبات  ارتفاع( فترتفع تكاليف تسديد القروض، أي Glocker P 68سعر الصرف المرن. )  
 لتلك الشركات. ستحقاقمقاسة بالعملة الوطنية، فينخفض صافي الا

الإلزامية بعملية خلق النقد إنما لا توجد في الواقتع مثل هذه العلاقتات المحكمة. إن  اتالاحتياطيلا ننفي صلة 
ن أدوات السياسة الالزامية على هامش الحاجز الصفري لا يعني  أنها ليست من بي اتالاحتياطيتناول نسب 

الالزامية في البلدان  اتالاحتياطيالمالي، في الأوضاع الاعتيادية. ولم ينقطع الاهتمام ب ستقرارالاالنقدية، و
 الناهضة بالعلاقتة مع أرباح المصارف وأسعار الفائدة وعرض النقد.

الالزامية تعني زيادة مطلوبات البنك المركزي للقطاع الخاص وعلى المستوى  اتالاحتياطيإن زيادة 
التجميعي زيادة مطلوبات القطاع العام للقطاع الخاص. ومن زاوية أخرى قتد نتصور البنك المركزي يوظف 

النقدية  الالزامية لتنقيد دين حكومي بمقدار الزيادة. وعندما يضاف إلى دالة هدف السياسة اتالاحتياطيزيادة 
المصرفي للقطاع الخاص والحجم ألأمثل أو  الائتمانالمالي صراحة ويقاس بالفرق بين حجم  ستقرارالا

لخدمة هذا الهدف. وقتد  اتالاحتياطي، مثلا، يمكن تخصيص نسبة الاجماليكلاهما نسبة إلى الناتج المحلي 
 فائضة لدى المصارف من الصفر.ال اتالاحتياطيشديدة الفاعلية مع اقتتراب  اتالاحتياطيتكون نسبة 

وبذلك تعمل السياسة النقدية بأداتين و تزداد فاعليتها ومرونتها. ولا يخفى أن السياسة النقدية مع سعر 
 الاستثمارصرف ثابت تكون حاجتها إلى التعقيم أشد مع تزايد تدفق العملة ألأجنبية من الصادرات أو 

ن أدوات التعقيم الفعالة. ويذكر أن الدول الناهضة مثل تركيا الالزامية  م اتالاحتياطيالخارجي وزيادة 
معا. وتصرح البلدان التي  اتالاحتياطيوالبرازيل وكولومبيا والبيرو من بين أخرى تستخدم أسعار الفائدة و

المالي وبقية الاهداف  ستقرارالإلزامية إلى جانب أسعار الفائدة  أنها توظف الأولى للا اتالاحتياطيتستخدم 
يختص بها سعر الفائدة. لكن كيف يمكن تخصيص الاداة للهدف فهذه مسألة ليست سهلة  إذ لا بد من 

 ملاحظة استجابة جميع المتغيرات الهدفية للأداتين:
 

it =фfi(ft –ft
*) +фxi (Xt - Xt

*) +фli (Lt – Lt*) 
 
RR =фfRR(ft –ft

*) + фxRR(Xt - Xt
*) + фlRR(Lt – Lt*) 

 
وفجوة  fالمعادلة الاولى أعلاه تربط سعر فائدة السياسة النقدية أو تغيره حسب مقدار انحراف التضخم  

أو   اتالاحتياطي. والمعادلة الثانية تربط نسبة *Lو  *xو  *fعن مستوياتها المثلى   Lوالقروض   xالناتج 
ثلى. ولا يوجد حل وحيد لكون المتغيرات تغيرها  بانحرافات ذات المتغيرات الهدفية عن مستوياتها الم

الهدفية أكثر من الأدوات.  ونظريا، على ألأقٌتل، تستحضر دالة هدف مثل تقليل الخسائر التي يعبر عنها 
المجموع الموزون للانحرافات عن المتغيرات الهدفية الثلاثة كي تتعين المستويات المطلوبة من سعر الفائدة 

 ية.الالزام اتالاحتياطيونسبة 
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يعتمد الربط بين أدوات السياسة النقدية والأهداف اساسا على تقدير دوال سلوكية تبين مدى استجابة الناتج 
الالزامية  اتالاحتياطيللتغيرات في سعر الفائدة، وكيفية اعتماد التضخم على فجوة الناتج، وفعل تغير نسب 

وبصورة غير مباشرة. أن هذه العلاقتات  بالقروض، وتأثير ألأخير على كل من الناتج والتضخم مباشرة
. وغالبا لا توجد معادلة مقدرة الاضطرابليست يقينية وقتد تتغير أنماط السلوك التي بينتها الدالة أو أصابها 

من بيانات فعلية تفسر تغيرات الموضوع المدروس بالكامل مثل التضخم والناتج والقروض أو حتى لو 
ها وقتدرتها على التنبؤ استقرار، من التغيرات تبقى الشكوك تحيط بمدى بالمائة، مثلا 70فسرت المعادلة 

خارج العينة. ولذلك يعتنى كثيرا بالخطأ العشوائي وهو الجزء غير المتوقتع والذي تنعكس فيه الصدمات 
 الخارجية.

فاعلية أدوات السياسة في المتغيرات الهدفية يتطلب ألأمر زيادة أو إنقاص أسعار الفائدة  انخفاضومع 
ات. وأحيانا مهما بلغ مقدار التغير في سعر الفائدة الانحرافالالزامية بمقادير كبيرة لتصحيح  اتالاحتياطيو

  الاتجاهالأدوات بنفس كما في السنوات الاخيرة يصعب تحقيق المنشود. وتكون المهمة أسهل عند تحريك 
بفعل التعزيز المتبادل. وأن إقتراض المصارف وخصم أوراق الدين الحكومي التي بحوزتها، وفي نفس 

الالزامية، هذه الاجراءات   اتالاحتياطيالوقتت التوقتف عن طرح حوالات بنك مركزي جديدة ثم زيادة نسب 
فشراء أوراق الدين من  الاتجاهيست بنفس لا تعني بمجموعها سوى خفض تكاليف التعقيم  وهي حركات ل

الالزامية يؤدي إلى العكس. أما شراء  اتالاحتياطيالمصارف أو إقتراضها  توسع نقدي بينما زيادة نسبة 
الالزامية في نفس الوقتت يعني دعوتها  اتالاحتياطيأوراق الدين الحكومي من المصارف وخفض نسبة 

توسع نقدي بإجراءات متساندة تقود إلى زيادة الطلب الكلي وتعتمد للقطاع الخاص، أي  الائتمانللتوسع في 
ية الكلية الانتاجنتائجها في زيادة التشغيل والتضخم على فجوة الناتج او بتعبير آخر المقدار النسبي للطاقتة 

 المتاحة غير المستخدمة وسوق العمل والتوقتعات.
من وجود علاقتة   Glocker P 87)بينته دراسة ) ومن الملاحظات الجديرة بالاهتمام ومزيد من البحث ما

التي تزداد عند  الانتاجالالزامية  والتضخم، وتفسير ذلك من جهة تكاليف  اتالاحتياطيموجبة بين رفع نسب 
الالزامية. ومثل هذه الصلة لا تكون إلا عبر سعر الفائدة أي أن زيادتها تؤدي إلى  اتالاحتياطيرفع نسبة 

زيادة التضخم بخلاف المتعارف. وحيثما يوجد مثل هذا الاثر لسعر الفائدة فهو من جانب العرض. بينما 
ب طالما كانت العلاقتة العكسية بين سعر الفائدة والتضخم التي تتناولها النظرية النقدية هي من جانب الطل

 وسعر الفائدة ولو بدرجة أقتل. الاستهلاكي وسعر الفائدة وربما بين الاستثمارالعلاقتة عكسية بين الطلب 
ووحدات  الايداعالنقدي تصنف نشاط المصارف في مجموعتين، وحدات  قتتصادالابعض نماذج التنظير في  

الثانية بسعر الفائدة لما بين المصارف  ، وعلى فرض أن المجوعة الاولى تقدم الأموال للمجموعةالاقتراض
الالزامية تنخفض أسعار الفائدة على  اتالاحتياطيالذي يتحكم به البنك المركزي. وبالتالي عندما ترتفع نسبة 

الفوائد المقبوضة لأن الأموال المقرضة أصبحت أقتل مع نفس الحجم من الودائع. إن  انخفاضالودائع نتيجة 
هو تعسفي، على الأغلب. وعندما تكون الأموال المعدة  الاقتراضووحدات  اعالايدالفصل بين وحدات 

، الاقتراضأقتل، بثبات أثر العوامل ألأخرى، ترتفع أسعار الفائدة على القروض، وبإمكان وحدات  للإقتراض
ل ، ولذلك لا تضطر إلى خفض اسعار الفائدة على الودائع بالايداعفي هذه الحالة، دفع فوائد أعلى لوحدات 

 حتى  زيادتها ممكنة لاستقطاب المزيد منها.
تدفع بعض البنوك المركزية اسعار فائدة واطئة عادة على احتياطيات المصارف الفائضة والمودعة لديها 

لقد باشر البنك المركزي الأوربي دفع فوائد على احتياطيات  ..Support Rateتسمى أسعار دعم 

 الاحتياطي. ويدفع  2112والولايات المتحدة واليابان منذ عام  1666المصارف لديه منذ بداية عمله عام 

. 2112الألزامية والحرة دون تمييز في ايلول، سبتمبر،  اتالاحتياطيبالمائة على  2.2الفدرالي الأمريكي 

صبحت احتياطيات المصارف بفائدة صارت من بدائل حوالات الخزانة وكلاهما من ادوات السيولة  وعندما ا
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الأجل وتقريبا تضاءل الفرق بين تنقيد  قتصير للاقتتراضلأن الحوالات تقُرض وتقُترض وتستخدم ضمانات 

 من المصارف والجمهور في تلك الدول المتقدمة.  والاقتتراضالبنك المركزي للدين 

المصارف التي تنخفض احتياطياتها عن المستوى الإلزامي تضطر للاقتتراض لتغطية الفرق وعندما لكن  

ان تحاول الاقتتراض من المصارف التي لديها  والأفضلتقترض من البنك المركزي تدفع سعر الخصم، 

 Interbankاحتياطيات فائضة، ويسمى إقتتراض المصارف من بعضها البعض سوق ما بين المصارف 

Market   وسعر الفائدة في هذا السوق أدنى من سعر خصم البنك المركزي وأعلى من سعر الأسناد الذي

 اتالاحتياطيالفائضة، ولوجود بنوك مركزية لا تدفع فوائد على  اتالاحتياطييدفعه البنك المركزي عن 

 تتضح مدى أهمية  هذا السوق للمصارف المقرضة والمقترضة.

 2121الفائضة بل كان وإلى عام  اتالاحتياطيالبنك المركزي العراقتي،  لحد الآن، لا يدفع فوائد على 

أو بإمكانهم استثمارها  Facility Deposit الايداعيسمح للمصارف إيداعها لديه في نافذة تسمى تسهيلات 

يسمى سعر الدعم، وانتهج البنك  في حوالات البنك المركزي، وفي الحالتين أسعار الفائدة عالية مقارنة بما

المركزي هذه السياسة في سياق التعقيم. وفي الوقتت الذي تنفق فيه الحكومة أكثر من إيرادها المستلم سوف 

ترتفع احتياطيات المصارف بقدر حاجتها الى الاقتتراض فينخفض سعر الفائدة لما بين المصارف إلى ألأدنى 

ترى جماعة نظرية النقود الحديثة صلة عكسية بين زيادة ألأنفاق  وقتد يصل الى مستوى سعر الدعم. ولهذا

بعيد ألأمد  الاقتراضالحكومي وسعر الفائدة قتصير ألأجل. ولكن في اوقتات عدم التأكد لا يرغب السوق في 

وعندما تصدر الحكومة سندات دين لأمد بعيد تؤثر في البنية الزمنية لسعر الفائدة ومن هذه الزاوية يكون 

ر الحكومة على الاقتتراض قتصير ألأمد أفضل. وبالعكس عندما تستلم الحكومة مبالغ ضرائب بدفعة اقتتصا

كبيرة تفوق إنفاقتها في الفترة المعينة بفارق مؤثر تهبط احتياطيات المصارف ويرتفع سعر الفائدة في سوق 

 ما بين المصارف ويريد البنك المركزي إبقاءه منخفضا فيعمد إلى زيادة السيولة.

المهم البنك المركزي يضيف الى السيولة أو يمتص جزءا منها، حسب الحاجة، بعمليات السوق المفتوحة،   

بيعا وشراءا لأدوات الدين الحكومي أو الأوراق التي يصدرها هو، في البيع يمتص السيولة وفي الشراء 

، هناك بيع وشراء مؤقتتين تسمى يوسعها.  في عمليات السوق المفتوحة إضافة على البيع والشراء، النهائيين

( وبموجبها يشترى البنك Repoواختصارا )  Repurchase Agreementsاتفاقتيات إعادة الشراء

المركزي أوراقتا مالية من المصارف التي بحاجة الى سيولة بشرط أن تعيد المصارف شراءها منه بعد مدة، 

واجهة احتياجات طارئة وقتصيرة ألأمد. وفي نفس وهذا ألأجراء بمثابة اقتتراض بضمانة الأوراق المالية لم

وفي هذه الحالة البنك المركزي هو  Reverse Repoالوقتت هناك عمليات تسمى إعادة الشراء العكسي 

البائع ويتعهد المصرف إعادة بيع الأوراق للبنك المركزي في وقتت لاحق. تلك العمليات تصنف عمودية 

او بين الحكومة والمصارف عبر البنك المركزي، وبمجملها تؤثر في لأنها بين البنك المركزي والمصارف، 

 .الاقتراضاحتياطيات المصارف ومراكزها المالية وقتدرتها على 

. Pigovian Taxالالزامية يبُرر بمفهوم ضريبة بيغو اتالاحتياطيرفع سعر فائدة البنك المركزي أو نسبة 
والتي تفرض على الأنشطة حيث تكون الكلفة الخاصة لوحدة المنتج أدنى من الكلفة الاجتماعية الحقيقية، 

ية الكلية للمنتج، وعند ذاك يصبح قتتصادالاوبالتالي فإن وظيفة الضريبة تصحيح الأسعار كي تطابق الكلفة 
المستوى ألأمثل  فإن  الائتمانحجم يا. وبالمثل عندما يتجاوز اقتتصادالطلب على المنتج بالحجم ألأمثل 
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أصبحت أعلى من الكلفة الخاصة ولا بد من التصحيح، لأن التوظيف  الائتمانالتكاليف الاجتماعية لذلك 
 الاتجاهألأدنى كفاءة للأموال تكاليفه على المجتمع أعلى من سعر الفائدة. ومثلما يشتغل مفهوم ضريبة بيغو ب

ة أعلى من الكلفة الاجتماعية ومن الضروري، في هذه الحالة، معادلة الفرق عندما تكون الكلفة الخاص الآخر
أدنى من ألأمثل اجتماعيا يتطلب ألأمر خفض سعر الفائدة  و/أو  الائتمانبالإعانة. كذلك عندما يكون حجم 

 الإلزامية. اتالاحتياطيتخفيض نسبة 
 

 السيولة الفدئضة وإجراءات الصعقيم

والمصطلح  Sterilizationعمليات تقليص السيولة لمعاكسة إجراءات قتادت إلى توسعها تسمى التعقيم 

الدولية التي تعني في نفس  اتالاحتياطيزيادة  يشمل، أيضا، العمليات التي تزاولها البنوك المركزية عقب

لة الوطنية فيرتفع الأساس الوقتت زيادة عرض النقد. لأن البنوك المركزية تشتري العملة الأجنبية بالعم

النقدي من جانب المطلوبات أي العملة المصدرة واحتياطيات المصارف لدى البنك المركزي ومن خلال 

المضاعف يتكاثر عرض النقد. وفي هذه الحالة تواجه تلك البلدان فائض السيولة في النظام المصرفي والذي 

المحلي ويولد ضغوطا  تضخمية أو  الائتمانزائد في في أسعار الفائدة والتوسع ال انخفاضقتد يؤدي إلى 

مشكلات أخرى للجهاز المصرفي نفسه. لذلك تعمد تلك الدول إلى سياسة التعقيم  أي يقوم البنك المركزي 

باقتتراض جزء من السيولة الفائضة ومراكمتها في ميزانيته العمومية بصفة مطلوبات عليها بفائدة، واحيانا 

الإلزامية. وهذه السياسة تسمى تعقيم تدخل البنوك المركزية في سوق الصرف،  اتطيالاحتيامع رفع نسب 

أي تشتري العملة الأجنبية ثم تلغي أثر هذا الشراء على السيولة المحلية ولو جزئياً.  ولكن التعقيم في العراق 

ة من الحكومة. ويتخذ لأثر الإنفاق الحكومي على عرض النقد أي تعقيم شراء البنك المركزي للعملة الأجنبي

الإلزامية عندما تحتفظ المصارف بجزء من الودائع في  اتالاحتياطيهذا التعقيم، في العراق، ثلاثة أشكال: 

البنك المركزي وعملة لديها، وبيع العملة الأجنبية للقطاع الخاص لسحب جزء من السيولة التي نتجت أساساً 

للمصارف لدى البنك المركزي بفائدة  الايداعار، وتسهيلات من مبادلة الحكومة للعملة الأجنبية بالدين

وعرض حوالاته على المصارف في مزاد. وتوجد وسيلة رابعة للتعقيم استخدمتها الدول وبإمكان العراق 

اتخاذ تدابير للانتفاع منها وهي أن الحكومة تحتفظ بفوائضها النقدية الدينارية في البنك المركزي. وتتطلب 

تأسيس نظام لإدارة نقد الموازنة يسمى نظام الحساب الوحيد للخزانة في البنك المركزي. وحتى  هذه الوسيلة

يصل الأمر إلى تعاون الحكومة مع البنك المركزي لإصدار حوالات خزانة بقصد التعقيم، ليس إلا، وتحتفظ 

الهند حيث لا يسمح  بحصيلة المبيعات في البنك المركزي مجمدة وتتحمل أسعار الفائدة وقتد حصل هذا في

القانون للبنك المركزي إصدار حوالات خاصة به. ويمكن أن يستخدم هذا الأسلوب في العراق والدول التي 

تسمح قتوانينها للبنوك المركزية إصدار حوالات وذلك لتخفيف عبء الفائدة على البنك المركزي ولزيادة 

ة وليست كما هو الحال في العراق استمرار حالة مرونة النظام خاصة عندما تكون مستويات السيولة متغير

 [ 11الفائض لأسباب بنيوية تناولناها في مبحث أخر .]

 Market basedإن إصدار سندات أو حوالات البنك المركزي يسمى التعقيم الذي يستند إلى السوق 

ية تعُرض في مزاد هو الذي يحدد سعر الفائدة. ولا الاصدار. لان  الايداعتمييزاً له عن نافذة تسهيلات 

يمكن الجزم وبحكم مسبق أي الأدوات هي الأكفأ للتعقيم إذ يعتمد ذلك على عوامل عدة في الوضع المعين. 

وإن إصدار حوالات أو سندات البنك المركزي للتعقيم يعمق السوق المالية والعراق بحاجة لهذا التعميق. 
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التي زاولت إصدار أوراق البنك المركزي وازداد حجمها توجهت إلى إطالة الأمد وفي الدول الأسيوية 

الزمني ليتجاوز السنة وهي الحد الأقتصى عرفا للأمد القصير. وذلك من اجل السيطرة النقدية وأيضاً لكبح 

جنبي مع اتجاه المستثمرين الأجانب لتضخيم مراكزهم المالية قتصيرة الأمد لان هذه العلاقتة للمستثمر الأ

. مثل هذه الخاصية ليست موجودة في العراق لان تدفقات ستقرارالاالسوق المالية ترفع حالات عدم 

المباشر لان السوق المالية في العراق تقتصر  الاستثمارالأجنبي محدودة أصلاً وعلى الأغلب في  الاستثمار

اؤها على المصارف. بل حتى ودائع على الأسهم، اما حوالات كل من الخزانة والبنك المركزي فيقتصر شر

. ومن المفيد الانتباه إلى إن متوسط 2013الأجانب في المصارف العراقتية تكاد لا توجد حتى منتصف عام 

مفتوح مالياً يتأثر بالتدفقات الداخلة والخارجة إضافة  اقتتصادات للحكومة والبنك المركزي في الاصدارأمد 

مة والسيولة من جهة البنك المركزي . ويمكن فهم التعقيم في مثل حالة على مقتضيات إدارة الدين في الحكو

البلدان الأسيوية ذات الفائض التجاري وكأن البنك المركزي يراكم احتياطيات دولية ممولة بقروض داخلية 

 بالعملة المحلية. وعندما يتجاوز حجم صافي الموجودات الأجنبية العملة المصدرة يدخل البنك المركزي في

تعريف البنوك المدينة أي انه يقترض بالعملة المحلية لتمويل حيازة موجودات أجنبية تمييزاً عن الحالة 

ً في مقابل دينه على الحكومة  النمطية وهي إن المطلوبات المحلية على البنك المركزي تنمو تلقائيا

 والمؤسسات المالية. 

لزامية فيها تخشى البنوك المركزية أن يقود ذلك إلى وعندما تتراكم احتياطيات المصارف فوق المقادير الإ 

سعر الفائدة في الأمد القصير، دون المستوى  انخفاضالأسعار عبر  استقرارما يهدد  الائتمانالتوسع في 

المرغوب من البنك المركزي. وعند ذاك يصدر حوالاته عندما لا تكون لديه كفاية من حوالات الخزانة 

صاص السيولة الزائدة.  بتعبير أخر إن البنك المركزي ينتهج التعقيم بإصدار يطرحها في السوق لامت

 Open Marketحوالاته وسنداته عندما تعجز عمليات السوق المفتوحة المتعارف عليها بحوالات الخزانة 

Operations ( OMP )  من أداء الغرض وهي التي تقوم أساساً على بيع وشراء أدوات الدين الحكومي

م بالسيولة، أي سحب السيولة بالبيع وتوسيعها بالشراء. ويمكن إجراء العملية عن طريق تقديم قتروض للتحك

 للمصارف بضمانة الحوالات أو عبر اتفاقتيات إعادة الشراء أو إعادة الشراء العكسي التي تبينت معانيها. 

محلية إلى البنك المركزي ولذلك ويمكن النظر إلى التعقيم بأنه شامل لأية عملية تؤدي إلى سحب السيولة ال

فان بيع أو إقتراض حوالات الخزانة تعد من إجراءات التعقيم وهي ضمن عمليات السوق المفتوحة. لكن في 

العراق، نستطيع القول، لا توجد عمليات سوق مفتوحة إنما التعقيم فقط. ومن الأسهل للبنك المركزي التحكم 

ن إحداث تشوهات في السوق. وتظهر فاعلية التعقيم في تحجيم بالسيولة إعتمادا على أدوات سوقتية دو

المحلي، ولا تنسجم الدعوة إلى امتصاص السيولة من المصارف إلى جانب الحث على تنشيط  الائتمان

النفطي كما هو في العراق يشكل بيئة لا تساعد  قتتصادالاالمصرفي. وربما نكتشف إن اليات عمل  الائتمان

 ية.قتتصادالاوالعلاقتات الواقتعية فيما بين العمليات  قتتصادالاقائق على بلورة الوعي بح

ما لم  الائتمانإن حوالات البنك المركزي عالية السيولة وبالتالي فإن حيازة المصارف لها  قتد لا تعيق نمو  

تنته أوراق البنك المركزي عند زبائن المصارف. وفي هذه الحالة يفضل أن تكون أوراق البنك المركزي 

ً من السنة، ونفهم من هذا الاستنتاج الذي أفرزته التجربة الأسيوية إن إصدار سندات البنك  ابعد زمنا

لم تنشأ تقاليد حيازة  2121المركزي لآماد بعيدة يقتضي تسهيل حيازة تلك السندات من الجمهور. ولحد عام 
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احدة قتبل عقود من الزمن فيما الجمهور لسندات دين المؤسسات العامة، في العراق، وقتد حصل هذا لمرة و

ً بين العراق وبلدان  الاصدارولم يستمر  الانتاجسمي سندات قترض  بعدها. إن التماثل ممكن منطقيا

استراتيجية النمو المقاد بالصادرات الصناعية. في تلك البلدان تستقبل المصارف التجارية حصيلة 

الصادرات بالعملة الأجنبية من التجار والمصدّرين، ويشتري البنك المركزي تلك العملة الأجنبية من 

لحكومة هي المصدر ويشتري البنك المركزي العملة الأجنبية مباشرة منها. المصارف بينما في العراق ا

وبعد وصول العملة ألأجنبية إلى البنك المركزي يصبح التماثل قتائماً فيما بعد عدا إن تلك البلدان أعمق مالياً 

 بكثير من العراق وخاصةً في سوق أوراق الدين.

بين الأساس النقدي   الارتباطول من القرن الحالي إن ( في العقد الأ Mehrotra P5وتبين الأبحاث )  

والموجودات ألأجنبية للبنك المركزي بات ضعيفا في دول أسيا الناهضة. بمعنى إن تلك الدول نجحت تماماً 

في تعقيم تدخلها في أسواق الصرف وبالتالي مراكمة احتياطيات دولية دون أن يؤثر ذلك التراكم بذاته في 

البلدان عالية الانفتاح المالي قتد تفُشل تدفقات رأس المال قتصيرة الأمد عملية التعقيم إذ كلما  عرض النقد. في

اصدر المركزي حوالات جديدة تدفقت أموال من الخارج لشرائها أي إن هذه الأموال تبادَل مقابل العملة 

البنك المركزي بالحوالات، في الوطنية لشراء تلك الحوالات فيشتري ألأجانب العملة المحلية، التي اشتراها 

وأسعار  اتالاحتياطيمقابل عملة أجنبية. ومع ازدياد الفرق بين أسعار الفائدة في الخارج التي توظف بها 

الفائدة في الداخل التي يتحملها البنك المركزي على إصدار أدواته تزداد تكاليف التعقيم وتهدد أيضاً جدارته 

البنك المركزي أحيانا إلى ما يشبه التعطيل الجزئي للتعقيم بأن لا يتشدد نقدياً في السياسة النقدية. وقتد يضطر 

في مواجهة الضغوط التضخمية لئلا ترتفع الفائدة وتزداد تكاليف التعقيم. كما إن مدفوعات الفائدة هي أيضاً 

ل توليد حقيقي للدخل في المجالات الحقيقية، فتكون مدفوعات لا تقاب الاستثمارتكاليف لقاء تعطيل أموال عن 

 ولذلك تنطوي جوهرياً على ضغط تضخمي.

من جهة المصارف أدوات التعقيم بسعر فائدة مصدر للأرباح دون مخاطر ولذلك يخُشى أن تؤدي إلى  

للمستثمرين في القطاع الحقيقي وكان هذا الموقتف رائجاً  الاقتراضي وذلك بخفض الانتاج الاستثمارخفض 

بالمائة. وقتد  20 التعقيم ذروته مع تجاوز أسعار الفائدة التي يدفعها البنك المركزيفي العراق عندما وصل 

( وجود ارتباط سالب بين نمو احتياطيات البنك المركزي  Mehrotra P6لاحظت بعض الدراسات ) 

 المصرفي. وعادة ما تكون تكاليف التعقيم اقتل عند هيمنة المصارف الحكومية. وعموماً لا الاقتراضونمو 

يمكن الحكم على ضرورة إصدار البنك المركزي لحوالات أو سندات ما لم تستنفد الوسائل الأخرى ومنها 

احتجاز الفوائض النقدية الحكومية في البنك المركزي. أما أن تستمر الحكومة بمراكمة فوائض نقدية في 

للأدوات ذات الأساس  المصارف ويقوم المركزي باقتتراضها فهذه مشكلة تجعل استخدام البنك المركزي

 السوقتي للتعقيم، تقريباً ، بلا معنى. 

لآن المشكلة في هذه الحالة بين الخزانة والبنك المركزي. وفي العراق من الأفضل للحكومة، أصلاً، إبقاء 

 هذه الأموال التي تمثلها السيولة الفائضة بالعملة الأجنبية سواء في حساباتها التي يديرها البنك المركزي أو

ودائع لدى البنك المركزي فتحولها إلى العملة المحلية وقتتما تقتضي الحاجة إليها. إلا إذا كانت تريد حل 

مشكلة خسائر المصارف وتهيئ لها موارد عن طريق إيداع فوائض نقدية لديها يقترضها البنك المركزي 

 لتستلم فوائد تغطي نفقاتها بهذه الطريقة . 
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بالمائة  20نسبة  2005بإصدار سندات التعقيم وقتد وصلت قتيمتها  عام  1961بدأت كوريا الجنوبية عام 

. وفي اندونيسيا  استخدمت 2011عام بالمائة  15وانخفضت هذه النسبة إلى  الاجماليمن الناتج المحلي 

. وفي الصين ظهرت إصدارات الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  2ات للتعقيم ولكنها لا تزيد على الاصدار

الإلزامية وأدوات  اتالاحتياطيالبنك المركزي متأخرة بهدف التعقيم إلى جانب الأدوات الأخرى بما فيها 

أصدرت الصين الشعبية حوالات لثلاثة أشهر، وستة أشهر،  2003الدين الحكومي وغيرها . وفي عام 

وقتد فسر المعنيون هناك  إصدار السند الأخير   وسنة ثم أصدرت سنداً من البنك المركزي لثلاث سنوات

لتسهيل إدارة دين البنك المركزي. بمعنى إن البنك المركزي الصيني متيقن من استمرار فائض السيولة. 

بالمائة  6عندما وصلت  الاجماليوانخفضت إصدارات البنك المركزي الصيني نسبة إلى الناتج المحلى 

في و(.   Mehrotra P8)  2006 -2008في السنوات  بالمائة 15بينما كانت   2011منتصف عام 

في الثانية  بالمائة 10بالمائة في الأولى و 13ماليزيا وتايلاند كانت أوراق البنك المركزي لمختلف الآماد 

ً لأحدث البيانات. وفي الدولتين لم تقتصر سياسة التعقيم على إصدارات بأسعار فائدة بل استخدمت  وفقا

لأخرى المتعارف عليها في عمليات السوق المفتوحة وفي تايلاند كانت مبادلات العملة الأجنبية الأدوات ا

Foreign Exchange Swaps   قتد وظفت لهذا الغرض. وفي الهند تستخدم ً  اتالاحتياطيأيضا

ت الإلزامية إلى جانب إصدارات حكومية لغرض التعقيم. و في ماليزيا كان الرأي المساند لإصدار سندا

البنك المركزي لأمد أطول بسبب إقتبال المستثمرين الأجانب على استثمارات الأمد القصير وبالتالي مزيد 

من التدفقات التي ترغب في تحاشيها، كما إن إصدارات الأمد البعيد اقتل كلفة عندما تكون أسعار الفائدة 

عادةً لكن الاقتتراض بعيد الأمد في إلى إن سعر الفائدة للأمد الأبعد أعلى  الاشارةأوطأ. ومن الضروري 

أسعار الفائدة في وقتت لاحق. أي إن  ارتفاعمنحنى سعر الفائدة مع الزمن يستند إلى توقتع  انخفاضأوقتات 

 أسعار الفائدة المنخفضة الآن للأمد القصير لا تدوم ما يعني تدوير الدين بأسعار فائدة أعلى لاحقاً . 

 2008لم يتجاوز متوسط الأمد الزمني لأدوات البنك المركزي، في الصين سنة ونصف بين عامي 

. وفي اندونيسيا ثلاثة أرباع السنة، وفي كوريا الجنوبية دون السنتين، وفي ماليزيا لا يزيد على 2011و

ويبدو، بسبب  نصف سنة. وفي تايلاند ثلث الأوراق الصادرة عن البنك المركزي أطول من السنة أمدا.

 الاستثمارالانفتاح، يقبل المستثمرون الأجانب على حيازة حوالات البنوك المركزية في أسيا، ولكن طابع 

 2007بالمائة من إصدارات البنك المركزي الماليزي عام  52هذا متقلب إذ كان الأجانب يحتفظون بحوالي 

بالمائة. ويلاحظ إن المتغيرات المرشحة  9.5حوالي  2008لكن حيازتهم عام  2010بالمائة عام  31.5و 

الإلزامية  اتالاحتياطيلتفسير حجم المطلوبات على البنك المركزي بالحوالات والسندات نسبة إلى التعقيم ب

ية الأجنبية لحيازة السندات، التدفقات الاستثمارالمحلي، التدفقات  الائتمانالصناعي، التضخم،  الانتاجهي 

ً تفسر الأمد لكن العلاقتة لم تكن محكمة إحصائيا.  وتملي البيئة لحيازة الأسهم، وأسع ار الفائدة، وهذه أيضا

ية الكلية والمالية إلى حد كبير مدى استخدام حوالات وسندات البنك المركزي للتعقيم. ويبدو أن قتتصادالا

النقدي دور في اختيار آماد  ستقرارالا. ولمتطلبات الائتمانالعلاقتة وثيقة بين التعقيم بالأدوات السوقتية ونمو 

ات التي وجدناها تتراوح بين اقتل من شهر إلى عدة سنوات لكن متوسط الأمد يبقى اقترب إلى الاصدار

 القصير بصفة عامة ما لم  تتدخل الأسباب ألاستثنائية. 

. ومن مبررات الربط بين السيطرة النقدية وأمد رتفاعومع زيادة معدل التضخم تميل آماد السندات إلى الا

ورقتة البنك المركزي هي إن الدول تحاول تنظيم نمو عرض النقد للأمد المتوسط . وعندما تكون الحيازة 
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والمؤسسات غير المصرفية تكون سياسة التعقيم بهذه  الأخيرة لأوراق البنك المركزي لدى القطاع المالي

فعلاً من نمو النقود. ان الأسباب التي تدعو إلى إصدار أوراق تتجاوز الأمد القصير الأدوات فعالة لأنها تقلل 

يمنع إصدارها عندما تخفق أدوات الأمد القصير أو لا تكفي لاستيعاب  ليست موجودة في العراق لكن هذا لا

ئل الأخرى، وأيضاً السيولة الفائضة. ويعتمد اختيار أدوات التعقيم على مدى فاعلية وإمكانية استخدام الوسا

الكلفة النسبية. ويبدو ان الكلفة بدلالة الفرق بين سعر الفائدة على حوالات البنك المركزي وسعر الفائدة على 

الإلزامية مهم في اختيار وسيلة التعقيم. وكانت العلاقتة عكسية بين كلفة التعقيم بأدوات البنك  اتالاحتياطي

تجزة بهذه الأدوات. ولكن هذه العلاقتة لم تكن عكسية في ماليزيا المركزي والحجم النسبي للسيولة المح

 الإلزامية بلا فائدة في ماليزيا وكذلك في العراق.   اتالاحتياطيو

في الوضع الاعتيادي تكون عمليات السوق المفتوحة بأشكالها المختلفة الآلية الرئيسية التي من خلالها تقدم 

. ولأغراض السياسة النقدية وإدارة السيولة يتزايد التركيز على سيولة إضافية أو تمتص الزائدة منها

الأدوات السوقتية قتصيرة الأمد وهي حوالات الخزانة وحوالات البنك المركزي وكلاهما واطئة المخاطر 

وعملياً لا توجد مخاطر ولذلك من المتوقتع أن تكون أسعار الفائدة عليها هي الأوطأ. وتبقى حوالات الخزانة 

ديل الأفضل لكن البنوك المركزية تبرر، أحياناً، إصدار حوالاتها بعدم تطور سوق حوالات الخزانة هي الب

وتتردد الحكومة في إصدار حوالات وتتحاشى الاقتتراض.  عندما تصدر حوالات الخزانة بهدف التعقيم 

لتوسع النقدي عندما تتراكم حصيلتها لتجُمّد في البنك المركزي كما في تجربة الهند وبخلافه فهي أداة ل

يشتريها البنك المركزي، وأداة لتحويل السيولة إلى القطاع الحكومي عندما تشتريها المصارف. أي عندما 

 ستقرارالاتصدر حوالات الخزانة بهدف توسيع الإنفاق فهذا قتد لا ينسجم مع الهدف النهائي للتعقيم وهو 

ليص السيولة إذ ستعود إلى السوق بعد إنفاقتها. ولكنها ي الكلي ولا حتى مع الهدف المباشر وهو تققتتصادالا

 ي .اقتتصادالكلي عندما يقترن فائض السيولة بركود  ستقرارالاتؤدي غرضا لا يتناقتض مع مطلب 

ً مع  مستوى     وقتد يساعد المنهج الكلي الذي يجمع آثار الضبط المالي والسيطرة على السيولة ارتباطا

نة مع نسبة البطالة، ويساعد هذا المنهج على المفاضلة بين أدوات البنك المركزي الطلب الكلي الفعال بالمقار

وحوالات الخزانة. ومع ذلك لا زالت حوالات الخزانة هي الأكثر قتبولاً في حين ينظر إلى حوالات البنك 

تخدام المركزي وسنداته بأنها أدوات تحتاج إلى تبرير ولا تمثل القاعدة العامة. ومن أسباب تفضيل اس

حوالات الخزانة للتعقيم هي إن تكاليف التعقيم تتحملها الموازنة ولذلك سوف تخضع للمناقتشات والتدقتيق 

والشفافية الذي يكتنف نظام الموازنة. وستكون للهيئة المنتخبة كلمة في تلك السياسة، وهذا الفهم يريد الفصل 

هذيبها . أي إن التعامل مع تلك الخصائص من بين الخصائص البنيوية التي تنتج فائض السيولة وسياسات ت

النقدي لم يطور البحث في  قتتصادالاية ويفُضّل أن تتحمل الموازنة تكاليفها. لكن قتتصادالامسؤولية السياسة 

 المفاضلة بين حوالات الخزانة والأدوات السوقتية للبنك المركزي في سياسة التعقيم والسيطرة على السيولة.  

بعض الدول تحولت من استخدام حوالات البنك المركزي إلى حوالات الخزانة لمزاولة سياسة التعقيم ومنها 

اتفق البنك المركزي ووزارة الخزانة البرازيلية على استخدام حوالات الخزانة  2002البرازيل. وبعد أيار 

ً لذلك توقتف عن إصدارها. وعندما ت الخزانة حوالات محلها  طفأ تصدربديلاً عن حوالاته وسنداته، وتبعا

وتجدد حصيلتها في البنك المركزي في حساب خاص لا يستخدم إلا لتسديد ديون خارجية أو زيادة 

 29إن  ظهردولة  84( والذي شمل  P7 Nyawata ) 2008ألأجنبية. وحسب مسح عام  اتالاحتياطي



 
 

166 
 

دولة تستخدم حوالات البنك المركزي،  28ودولة لا تستعمل إلا حوالات الخزانة لأغراض السياسة النقدية، 

بالمائة من الحالات تستخدم حوالات  49.5دولة تستخدم الأداتين . ومن بيانات أخرى يذكر إن في  27و

بالمائة من الحالات تستخدم حوالات الخزانة وذلك حسب قتاعدة البيانات  50.5المركزي وفي البنك 

ISIMP  . 

دولة على  14 تقتصردولة نامية تستخدم حوالات الخزانة و 20(  Nyawata P8وحسب تصنيف آخر )

منها  4دول  7دولة تستخدم الأداتين. وفي الدول المتقدمة أظهر المسح  15حوالات البنك المركزي و

 تستخدم حوالات الخزانة وتقتصر ثلاث دول على حوالات البنك المركزي.

إن مراجعة الممارسة الفعلية للحكومات والبنوك المركزية  ضروري ولا غنى عنه لاختبار الفرضيات بل 

وحتى النماذج النظرية الراسخة وللتعرف على نسبية النصوص سواء التشريعية منها أو في الخطاب 

اصة بإدارة الدين الرسمي للسياسة النقدية. لقد حدثت تحولات مؤسسية تضمنت إنشاء وكالات ) دوائر ( خ

لكن لا زالت العديد من البنوك المركزية تتولى إصدار أوراق الدين نيابة عن الخزانة. ومن المتعارف عليه، 

تتوخى  شهر بينما  12على نطاق واسع، إن خدمة أهداف السيولة تتعلق بأدوات الأمد القصير اقتل من 

إدارة السيولة مع الطرف القصير بينما إدارة الدين مع أهداف الدين الآماد ألأبعد. وبتعبير آخر أهداف خدمة 

الطرف البعيد من طيف الأمد الزمني للأوراق المالية. لأن التمويل بأوراق قتصيرة الأمد من شأنه زيادة 

مخاطر إعادة التمويل، أي تدوير الدين بإصدارات جديدة لتسديد الأوراق المستحقة، حفاظا على حجم الدين . 

الكثير من البلدان لإعادة هيكلة مديونياتها باتجاه الأمد البعيد منذ منتصف التسعينيات ولذلك ولذلك اتجهت 

ً تكون  2008( لعام  ISIMPاظهر مسح )  إن حوالات البنك المركزي لأغراض إدارة السيولة عموما

المركزية أوراق شهر. ولكن هذه البلدان التي تصدر بنوكها  12آمادها، مع قتليل من الاستثناءات، أقتل من 

ومنها الأردن ولبنان. بتعبير أخر إذا أراد العراق إصدار  2008عام  10دين بأطول من سنة عددها 

سندات من البنك المركزي متوسطة الأمد لخدمة سياسة التعقيم فان دولاً أخرى قتد سبقته الى هذا الاختيار، 

 م تستنفد بعد.  لكنه في نفس الوقتت ليس مضطراً طالما إن الوسائل الأخرى ل

سوق الأوراق المالية في العراق بحاجة إلى تطوير جذري إذ في الوقتت الحاضر لا توجد سوى حوالات   

. انه يفتقر إلى الاجماليالخزانة وحوالات البنك المركزي وكلاهما بحجم ضئيل نسبة إلى الناتج المحلي 

لخاص. إن تعميق السوق وتنويعه بموازاة تقوية أدوات الأمد البعيد، وكذلك إلى الأدوات المالية للقطاع ا

الوسائل الأخرى للسيطرة على السيولة، ومنها تجميع وتركيز الفوائض النقدية للحكومة في البنك المركزي، 

تعني بمجموعها إنجازات مهمة طال انتظارها. ومن الدول التي تسمح قتوانينها إصدار البنك المركزي 

ا، كوستاريكا، الأردن، لبنان، ماليزيا، روسيا، طاجيكستان، وتايلاند لسندات أطول من سنة: بوليفي

 ،وأوزبكستان. 

المهم لضمان سيولة السوق وتعزيز اتجاهات تطوير الأسواق المالية لا بد من الاتصال في طيف الآماد أي 

دم الأمد القصير تتوفر أوراق مالية لفترات مختلفة. والرأي الغالب، لحد الآن، هو إن إدارة السيولة تستخ

وان حوالات الخزانة يمكن أن تلعب الدور نفسه الذي من اجله تصدر حوالات البنك المركزي وهو عمق 
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وسيولة أسواق الأوراق المالية بالمجمل. وأيضاً تسعير الأدوات المالية وتطوير الأسواق من المسائل التي لا 

 على المستوى الكلي.  ستقرارالاوسياسة  بد من العناية بها لضمان فاعلية السياسة النقدية بل

ً للتعرف على آفاق التضخم والناتج. وان سندات الأمد  بيانات أسعار الأوراق المالية وتغيرها مهمة أيضا

البعيد الخالية من المخاطر والتي تصدرها الحكومة تؤدي، عادةً، وظيفة المقياس المرجعي لعوائد 

 ً لحوالات البنك المركزي والحكومة وظيفة أخرى إذ تقدم ضمانات  الموجودات ذات الدخل الثابت. وأيضا

 (.  Nyawata P12)  للائتمانذات قتبول عالي 

ويستفاد من تجربة البلدان الانتقالية إن البنوك المركزية اضطرت إلى إصدار أوراقتها عندما لا تتوفر كفاية 

م بعد تدفق العملة الأجنبية إلى تلك البلدان من أوراق الدين الحكومي لخدمة السيطرة على السيولة والتعقي

ومراكمة احتياطيات كبيرة، وفي وقتت كانت فوائض الموازنات العامة تجعل الدول في غنى عن إصدار 

ً لا تتيح القوانين ذاتها للبنك المركزي فرصة لاستخدام حوالات الخزانة لأغراض  أدوات دين. وأحيانا

ك المركزي العراقتي يسمح بشراء حوالات الخزانة من السوق الثانوية السياسة النقدية. ولكن قتانون البن

لخدمة الأغراض النقدية. ولا يستطيع البنك المركزي العراقتي الانتفاع من هذا السماح إلا بعد أن يصل 

ً يتناسب مع الحجوم المطلوبة لإدارة السيولة. وتحاكي تجربة الدول الانتقالية  رصيد حوالات الخزانة مبلغا

برة الصين الشعبية، واندونيسيا، ولبنان، وصربيا  في إن إصدار أوراق البنك المركزي جاء لتعقيم اثر خ

التدخل في سوق الصرف لمواجهة تدفقات العملة الأجنبية الداخلة. وغالباً ما تهتم الدراسات بتكاليف سياسة 

خسائر تتطلب تمويلاً من مصدر ما التعقيم التي تعتمد على إصدار حوالات وسندات البنك المركزي لان ال

وفي هذه الحالة من الموازنة وقتد تواجه البنوك المركزية صعوبات لأن مناقتشة طلب التمويل لسد الخسارة 

قتد تنتقص من استقلال البنك المركزي. ومن هذه الزاوية تصبح حوالات الخزانة وسيلة أفضل للتعقيم لآن 

ونة مسبقاً. لكن هذه المخاوف تفترض وجود ضوابط قتانونية تحتم موافقة الحكومة على تحمل التكاليف مضم

ً لذلك.  على البنوك المركزية الاهتمام بتوازن ميزانيتها العمومية وتجنب الخسائر في عملياتها الجارية تبعا

ولا توجد هذه الضوابط دائما والبنك المركزي هو المؤسسة الوحيدة التي تستطيع تحمل أي حجم من 

المركز المالي للبنك المركزي لا يعني الكثير كما هو الحال مع مصرف تجاري أو شركة أعمال . الخسائر و

لكن من وجهة نظر السياسة النقدية قتد تكون للخسائر مضامين سلبية لأنها بالنتيجة إضعاف للمركز المالي 

ة ( وإيراداته ) مقبوضات الموحد للقطاع العام لأن الفروقتات بين مصاريف البنك المركزي ) مدفوعات الفائد

الفائدة ( ممولة بمطلوبات للقطاع الخاص على البنك المركزي وبالتالي على القطاع العام وهو تمويل غير 

حقيقي في هذه الحالة. ومن نتيجة النقاش ان الحكومات قتد لا تقتنع بتحمل تكاليف مالية لامتصاص السيولة، 

نقد الموازنة لآن مراكمة الفوائض النقدية للحكومة في البنك ومن هذه الزاوية تظهر أهمية نظام إدارة 

 المركزي يعني عملية تعقيم بلا كلفة، بل ربما تساعد الحكومة على تقليل حاجتها للاقتتراض قتصير الأمد. 

ودول أخرى، بأنه بنيوي ويفضل استخدام  2114يوصف فائض السيولة، في مثل تجربة العراق قتبل عام  

النقدي. وتعمل سياسة التعقيم، عرفاً،  قتتصادالاالحوالات الحكومية لامتصاصه، هذا حسب الآراء السائدة في 

مع سوق النقد وهو الطرف القصير من الأسواق المالية. وعندما تتوزع إصدارات البنك المركزي والحكومة 

 Bench marksعلى كافة الآماد فإنها تنتشر باتصال لتغطي طيف الآماد بأكمله وتقدم مقاييس مرجعية 

ات أوراق الدين من البنك المركزي ووزارة المالية سوف تتبلور البنية لأسعار الفائدة. وعندما تتنوع إصدار
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الزمنية لأسعار الفائدة وهوامش المخاطرة. وما لم تباشر الجهات المعنية بتطوير سوق النقد أولاً وسوق 

الأوراق المالية الأشمل لا يستبعد احتمال تدخل عناصر ومؤشرات لا سوقتية في رسم بنية سعر الفائدة . 

لدى البنك المركزي مع مزاد حوالاته يمثل خطوة  الايداعابتداء قتد يكون ربط سعر الفائدة على تسهيلات و

في الطريق نحو دور أقتوى للسوق في تحديد أسعار الفائدة وتوثيق الروابط بين أسعار البنك المركزي 

ظهار خصوصية للفروقتات . كما إن تفضيلات حائزي السيولة تنعكس أيضاً في إالايداعو الاقتراضوأسعار 

ً فأن عدم التأكد حول القوة  بين أسعار الأمد القصير والمتوسط والبعيد والتقييم القطاعي للمخاطر. وعموما

، والمخاطر الخاصة بنوع الانتظارتوقتع التضخم،  وهامش  الشرائية المستقبلية الداخلية للعملة الوطنية،

للسيولة والطلب عليها مع مستوى  الاجماليائدة في ضوء العرض كلها تتفاعل لرسم بنية أسعار الف الائتمان

 والعلاقتات  المتبادلة فيما بين جميع هذه المتغيرات.  الاستثمارو الادخاري الكلي وقتتصادالامعين للنشاط 

النقدي إن الاختيار بين أدوات البنك المركزي  قتتصادالايفهم من دراسة التجارب وأطر المفاهيم السائدة في  

والخزانة ينطلق من الأهمية  التي توليها المدرسة السائدة لاستقلال البنك المركزي في عملياته. وأن تساعد 

عن جهة إصدارها في تطوير سيولة الأوراق وتسهيل نقل إشارات  الأوراق المالية للقطاع العام بغض النظر

نة كي تستخدم لوظيفتي الدين وإدارة السياسة النقدية. ولما تقدم من معايير رجحت أفضلية حوالات الخزا

م هذا الأستنتاج مع منهج  متكامل لتمويل القطاع العام، ولا بد للحكومة من دور في تطوير جالسيولة. وينس

 قتتصادالاأسواق النقد. وان أوراق الدين الحكومي تقدم عناصر ايجابية لتعزيز بقية الأدوات المالية لقطاعات 

 وراق المالية الحكومية تولد وفورات خارجية لبقية أنشطة الأسواق المالية . الوطني الأخرى، أي إن الأ

إن التعامل بكفاءة مع فائض السيولة والذي يعني مبدأ أدنى التكاليف وبما يساعد على تعميق وتنويع الأسواق 

الية الحكومية، المالية يقتضي أن يكون لوزارة المالية الدور الأكبر في هذا المضمار. وتؤدي الأوراق الم

عادةً، دوراً نقدياً بل لا زال ثقلها هو الأكبر في الأسواق المالية وعمل البنوك المركزية لأغلب الدول إضافة 

 على وظيفتها في تمويل عجوزات الموازنة العامة وإدارة الدين الحكومي . 

 الاعتمادوليس من الضروري، حسبما يستنتج من مراجعة سياسات الدول الأخرى، التشدد والقول بوجوب   

الخزانة لمعالجة فائض السيولة وإدارتها. وقتد تأكدت أهمية التمييز بين  أما على إصدارات البنك المركزي أو

لسيولة المزمن أو البنيوي. إن تغير اليومية للسيولة، أو في الأمد القصير جداً، ومعالجة فائض ا الادارة

الزائدة للمصارف بصفة مستمرة يعد من خصائص عمل المصارف وأسواق النقد. وعادة تعمل  اتالاحتياطي

الزائدة إلى المصارف التي تتعرض لنقصها وذلك بصفة  اتالاحتياطيسوق ما بين المصارف على نقل 

ما يتخذ صفة مستمرة، أو العجز الشامل بالسيولة وهو طارئة. وتختلف هذه عن فائض السيولة بالمجمل عند

خلال الأزمات أو بعيدها. أي لا بد من التمييز بين قتواعد  Financial Sectorالذي يعانيه القطاع المالي 

العمل في الوضع الاعتيادي، تغير السيولة، وحالات أخرى عندما تتخذ السيولة حالة الفائض المستمر أو 

 العجز المستمر. 

من الناحية المبدئية تتوفر ثلاث أدوات لامتصاص السيولة الفائضة في النظام المصرفي :حوالات وسندات 

الخزانة، وحوالات وسندات البنك المركزي، وودائع المصارف لدى البنك المركزي بفائدة ولكل من هذه 

لعمل للانتفاع منها وأهمها الأدوات مزايا ومثالب تقدم الحديث عنها في السابق. وهناك أدوات لا بد من ا
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احتجاز الفوائض النقدية الحكومية لدى البنك المركزي بوسائل إدارية قتوامها النظام الذي يسمى الحساب 

والتسويات اليومية بين أرصدة الحكومة لدى المصارف وهذا STA الوحيد للخزانة لدى البنك المركزي 

 الايداعة بمرونة أكثر. ويمكن التفكير في تسهيلات الإلزامي اتالاحتياطيالحساب، كما يمكن استخدام 

وقتد تكون متدرجة أدناها على المقدار  اتالاحتياطيمعاً ضمن إطار موحد عبر دفع فوائد على  اتالاحتياطيو

الإلزامي وأعلى منها للشريحة التالية وسعر فائدة قتريبة من مستوى السوق للشريحة الثالثة والمفتوحة. 

ً ينقل الفائض منه إلى الأرصدة الأخرى في إضافة على حساب ج اري للمصارف بدون فائدة يعزز يوميا

الشريحة الملائمة. وفي العراق، والدول النفطية، طالما لم تنجز السيطرة على نقدية الموازنة بعد لا يمكن 

ج إلى العملة الوصول إلى نظام محكم إذ بامكان وزارة المالية أن تحول جزءاً كبيراً من رصيدها في الخار

الوطنية وتذهب بالحصيلة إلى المصارف، ما يعني بقرار إداري ألغت أثر حوالات البنك المركزي ونافذة 

 اتالاحتياطي. ما يضطر البنك المركزي اللجوء إلى الوسائل الكمية مثل فرض نسبة عالية من الايداع

ت هذه الأداة فعلا في العراق، من قتبل، الإلزامية على ودائع  الحكومة المركزية في المصارف وقتد استخدم

ويلزم المصارف بسقفها  للإقتراضبالمائة  لمدة من الزمن. أو يعرّف الأموال المعدة  75إذ وصلت إلى  

ً النسبة التي يراها ملائمة من الودائع الحكومية. وفي مثل هذه البيئة من  وفي معادلة التعريف يستبعد، كميا

الصعب الحديث عن فاعلية سوق النقد أو حتى مزادات حوالات البنك المركزي، طالما تتحكم الإجراءات 

 عوامل غير السوقتية في تحديد أسعار الفائدة . الكمية بعرض السيولة وبالتالي يتعاظم دور ال

تتجلى العلاقتة بين البنك المركزي ووزارة المالية، الخزانة، على مستويات مختلفة وهي مرتكز سياسات 
. وتفيد دراسة الممارسات ألأكثر رصانة ان تماسك السياسة النقدية Financial  Policiesالقطاع المالي 

الكلي. ان ودائع الحكومة في المصارف  قتتصادالاي من مقومات نجاح ادارة مع سياسات التمويل الحكوم
وحركة نقد الموازنة العامة، تضع امام البنك المركزي صعوبات جدية في ادارة السيولة. والأخيرة لا بد ان 
 تنسق بالسبل الإدارية مع سياسة الدين الحكومي والأرصدة النقدية للموازنة في المصارف. وسوف يتضح
ان إدارة فعالة لنقد الموازنة العامة تغني عن الكثير من إجراءات التعقيم التي يزاولها البنك المركزي. ومما 

كون البنك المركزي  Cash Management يسهل هذه المهمة، السيطرة، على نقدية الموازنة بنظام 
ت الخزانة وارصدتها في الخارج ات من حوالاالاصداريقدم للحكومة الكثير من الخدمات، بما فيها، ادارة 

وهو، أيضا ، القناة الوسيطة، بين الموازنة العامة والمصارف. لذلك يرتكز نظام ادارة نقد الحكومة على 
 ( .  (Single Treasury Account   STA حساب رئيسي لها لدى البنك المركزي 

انهما مسؤولان عن محصلة المركز ورغم أهمية استقلال البنك المركزي عن سلطة المالية العامة الا  
المالي للحكومة أو ما يعبر عنه الميزانية العمومية للقطاع العام. ولكل منهما أولويات وتقديرات مختلفة 

الوطني. وفي  قتتصادالاللمخاطر ما يتطلب التنسيق كي لا تتعارض القرارات الى حد الحاق الضرر ب
تدابير البنك المركزي للسيطرة على السيولة اذا ما تدفقت  موضوعنا بالذات يمكن لوزارة المالية احباط

 فوائضها الى المصارف دون حدود.
ان تنظيم العلاقتة بين السياسة النقدية واحتياطيات المصارف لدى البنك المركزي من جهة ونقدية الموازنة 

 كاليف السياسات.العامة والدين الحكومي من جهة أخرى تساعد على تجنب الكثير من المشكلات وخفض ت
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 المسصوى العدم للأسعدر والأه اف الكلية اسصقرار

 سصقرارالامسدر الوقتدئع و

بالمائة في  11أرتفع معدل التضخم في تلك السنة إلى  1974من نتائج الصدمة النفطية ألأولى عام 

 1979الولايات المتحدة الأمريكية، وشهدت بقية البلدان الصناعية قتفزة مماثلة. وتكرر المشهد  بين عامي 

على أثر القفزة الثانية في  13.4عندما وصل معدل التضخم حينها  1980وكانت الذروة عام  1981و

أسعار الغذاء، والصعود الثاني في الأسعار رافق  ارتفاعأسعار النفط. وقتد تزامنت الصدمة الأولى مع 

الإطاحة بالنظام الملكي في إيران والذي اعقبه توتر بين الجمهورية الإسلامية والولايات المتحدة الأمريكية 

وتقييد صادرت النفط الإيراني، والعراقتي، ومخاوف جيوسياسية مع اشتعال الحرب بين العراق و إيران. 

انتباه متخذو القرار في الغرب نحو السيطرة على التضخم. خاصة وأنهم عاشوا فترة هذه الأحداث حولت 

منها بروز أهمية قتطاع المال وقتوة  قتتصادالاطويلة من النمو الناجح. وأيضا تراكمت تحولات في بنية 

اره وهي باكورة عهد جديد شع 1979اللبرالية الجديدة، التي تبنت الخصخصة التي بدأتها بريطانيا عام 

 . قتتصادالافشل الدولة ونجاح السوق في 

ويصور الشكل البياني في أدناه مسار التضخم في الولايات المتحدة الأمريكية خلال قترن من الزمن بين   

. ويبدو واضحا كيف أن التضخم كان حدوثه في الماضي عبر دورة أسعار يتعاقتب 2013و  1914عامي 

حرب العالمية الثانية فقد المستوى العام للأسعار المرونة نحو الأسفل فيها التضخم والانكماش.  لكن بعد ال

وأنقطع تماما عن نمط التقلبات السعرية المعروف في القرن التاسع عشر.  وقتد تساعد المقارنة بين مسلك 

، على إيضاح نمط التغير، المبين في الجدول التالي. 1990والفترة التي بدأت عام  1981التضخم قتبل عام 

المعياري صار كلاهما أدنى منذ نهاية الثمانينات. كما اختفت  الانحراففيلاحظ أن المتوسط والتذبذب بدلالة 

 وقتائع هبوط المستوى العام للأسعار في التسعينات من القرن الماضي والقرن الحالي. 

 (4الجدول رقتم )

 2121و 1914معدل التضخم  السنوي في الولايات المتحدة الأمريكية بين عامي 

 بيانات شهرية

 المؤشرات            
 والمدة

متوسط 
معدل 

 التضخم

 وسيط
معدل 

 التضخم

 الانحراف
 المعياري
 للتضخم

 الحد الأدنى
 للتضخم

الحد 
الأعلى 
 للتضخم

عدد 
 المشاهدات

 الشهرية

1914-  1621 2.141 1.961 1.222 (12.16) 23.91 432 

1951-  1970   2.311 1.121 2.111 (2.12) 6.39 222 

1971 - 1995  2.996 4.226 3.122 1.1 14.19 311 

1996 -2111 2.912 2.932 1.213 1.11 4.96 144 

2112 - 2121 1.191 1.122 1.311 (2.1) 2.9 142 

     St. Louis FRED Economic Databaseالمصدر: إعداد الباحث، والبيانات من      
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في حين تراجع  1980بالمائة في المدة حتى نهاية عام  27.8كما أن المدى الذي تحركت به الأسعار كان 

العام سنويا بمقدار  الاتجاهبالمائة في الفترة الأخيرة. وفي الحقبة الأولى تزايد معدل التضخم في  5.9إلى  

 بالمائة. 0.0609بالمائة، بينما في السنوات الأخيرة تناقتص سنويا بمقدار  0.0631

علما أن التضخم المدروس في الجدول آنفا والشكل البياني أدناه هو التغير النسبي السنوي في الرقتم القياسي 

لأسعار المستهلك. وهو الأكثر دلالة على القوة الشرائية للأجر وتكاليف المعيشة، والذي يؤثر في الأجور إذ 

التضخم للولايات المتحدة الأمريكية عن الخلفية التي أثرت  ينعكس في عقود العمل الجديدة. وتكشف متابعة

 ي بعد الحرب العالمية الثانية. قتتصادالافي التنظير والبحث 

دولار للآونس  35وتعويم الدولار بعد أن كان معرفا بالذهب،  1971وربما أدت نهاية بريتون وودز عام   

تعد مرتبطة بمعيار معدني. وأثار ذلك التحول  إشكالات الواحد، إلى قتلق كون العملة الورقتية القانونية لم 

 ) (نظرية، أيضا، مثل مشكلة عدم التحديد في المستوى العام للأسعار اي استقلاله عن الأسعار  النسبية،  

Andolfatto, D. et al , pp1-5 أو بتعبير آخر العلاقتة بين معادلة كمية النقود وتوازن والراس، وما .

م الأمثل ، بل وحتى التساؤل حول الجهة التي تتحمل مسؤولية النظام النقدي. ومن هو معدل التضخ

المقترحات غير المألوفة والتي قتدمها هايك وفريدمان أن تدار النقود خارج السلطة الحكومية من القطاع 

المقترح  الخاص. والعملة في هذه الحالة خاصة ومدعمة بالذهب، وقتد تناولت مباحث الفصلين السابقين هذا

ضمن عرض أفكار المدرسة النمساوية. ومن المتوقتع في مثل هذه الأجواء أن تقدم السلطات الرسمية 

ضمانات للمستثمرين والمدخرين بالحفاظ على القوة الشرائية للعملة الورقتية، وأن توكل هذه المهمة للبنك 

التضخم الذي ظهر في السبعينات الهب المركزي " المستقل" لتجنب القرارات الاجتهادية للسلطة المالية. و

الجدل حول هذه المسائل في مطلع الثمانينات. ويراد من استهداف التضخم أساسا الحد من التوسع النقدي 

والذي أصبح ممكنا طالما غدت النقود بلا ضوابط سوى تقديرات السلطة.  ويفهم من مراجعة ادبيات تلك 

ل متخوفا من زيادة الدين العام والذي ينتهي، حسب البعض في حينها الفترة أن المجتمع الأمريكي كان بالفع

الفدرالي تمويل عجوزات الموازنة بتنقيد  الاحتياطيإلى زعزعة ثقة العالم بالنظام المالي الأمريكي فيتولى 

 المزيد من الدين وبذلك ينفلت التضخم.

وأثبت التجربة أن تلك المبالغات كانت خلفها ربما أسباب نفسية على أثر انهيار نظام بريتون وودز، أي  

قتاعدة السعر الثابت لتبادل الدولار بالذهب إضافة على  بروز قتوى التحول نحو اللبرالية الجديدة. بيد أن 

يأتي بالضرورة من تمويل عجز  التوسع النقدي الذي، ينتظر من سياسة استهداف التضخم الحد منه، لا

بمعناه الواسع ومنه قتروض العقار وسواها. والأزمة الأخيرة لم يكن مبعثها  الائتمانالموازنة العامة إنما 

الدين الحكومي إنما الدين الخاص، ولو أن العسر الذي واجهته المصارف كشف عن عدم توفر مقومات 

نتيجة انخرطت البنوك المركزية في معالجة المشكلة بإفراط استدامة الدين الحكومي لعدد من الدول. وبال

نقدي يتنافى مع جوهر سياسة استهداف التضخم التي أريد لها أن تتُخّذ عنوانا لتزمّت من طراز جديد يلغي 

ي مطلع القرن الحالي لم يسفر عن الائتمانالحاجة للمطالبة بنظام نقدي آخر. ومن المفارقتات أن التساهل 

 الائتمانذي كان يخشى منه وبقي في نطاق أسعار المساكن التي تزايدت ما أفضى إلى مزيد من التضخم ال

وانتعاش في استهلاك السلع المعمرة. ومن التفسيرات التي قتدمت أن الأسعار المنخفضة لصادرات الصين 

ضخم منخفضا كبحت المستوى العام لأسعار المستهلك. وبغض النظر عن الأسباب التي تظافرت لإبقاء الت
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بعيدا عن  قتتصادفمن الصعب بعد الأزمة الأخيرة القول أن السيطرة على التضخم تضمن الأداء السليم للا

 العنيف. الاضطراب

 (1الشكل رقتم )

 ، البيانات شهرية 2121و  1914التضخم في الولايات المتحدة الأمريكية بين عامي 

 

 St. Louis FRED Economic Databaseالمصدر: إعداد الباحث، والبيانات من       

لا ينحصر بكيفية محددة لتوليد الطلب الكلي  Demand- Pull Inflationتفسير التضخم بالطلب       

الجزئي فمع بقاء منحنى العرض على حاله  قتتصادالاكينزية أو نقودية بل هو يحاكي السعر التوازني في 

عندما يتحول منحنى الطلب ) إلى اليمين في التمثيل الهندسي المتعارف عليه( لا بد أن يصبح السعر 

ية الانتاجي المرتفع فقط من تجاوز حد الطاقتة قتتصادالاالتوازني أعلى. ولا يأتي الخوف التضخمي من النمو 

بطالة الطبيعي، فترتفع الكلفة الحدية وتنعكس في الأسعار أنما هناك حجة أخرى الكلية الاعتيادية، أو معدل ال

حين ينمو بنشاط يشعر الناس بالثقة حول المستقبل فينفقوا أكثر، للاستثمار  قتتصادالاتتصل بالتوقتعات. ف

عل. ومن ه بالفارتفاعالتضخم تنشأ عملية تؤدي إلى  ارتفاع، فيتصاعد الطلب وعندما يتوقتعون الاستهلاكو

هنا يأتي استهداف التضخم  بالسياسة النقدية ليعالج هذه المسألة. فعندما يفهم المستهلكون وأصحاب الأعمال 

بالمائة وهو يتحكم بسعر الفائدة الذي بحوزته وعمليات السوق  2الفدرالي جعل هدف التضخم  الاحتياطيأن 

عن ذلك الهدف يطمئنوا ويتخذوا قتراراتهم على أساس المفتوحة، لإدارة السيولة، كي لا يبتعد المعدل الفعلي 

 بقاء التضخم منخفضا. أي أن أحد أهداف  هذه السياسة  تهذيب التوقتعات، 
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تبدو سياسة استهداف  Cost–Push Inflationلكن عندما ينطلق الضغط التضخمي من جانب العرض 

اسعار النفط والغذاء التي واجهتها  رتفاعاالتضخم بالوسائل النقدية ليست ملائمة. فالتضخم الذي حصل بعد 

الدول المستوردة في السبعينات، أو سعر الصرف زمن الحصار نتيجة صدمة انحسار العملة الأجنبية، أو 

في العراق، أو قتفزة في الأجور لأسباب جاءت من خارج السوق ،  2003أسعار المنتجات النفطية بعد عام 

على خفض التضخم بالتشدد النقدي إلى تدني مستوى النشاط الحقيقي في مثل هذه الحالات يؤدي الإصرار 

. وتفسير التضخم بعوامل Stagflationكثيرا مع تخفيض طفيف في التضخم أي حالة التضخم الركودي 

 العرض ليس هامشيا أو استثناءا على قتاعدة عامة هي تفسير التضخم بالطلب.

مكون الرئيسي للتضخم إلى صدمات العرض الداخلية في دول آسيا بما فيها الهند والصين يعزى ال

. وتتحاشى Accommodative Policyوالمستوردة ولهذا تميل البنوك المركزية إلى سياسة الاحتواء 

إتباع إجراءات نقدية لمواجهة التضخم قتد تعيق النمو التي هي بأمس الحاجة إليه ولا تسهم جديا بتخفيض 

اليف باستقلال عن مستوى الطلب المحلي إلى حد كبير. وفي هذه البلدان التك ارتفاعالتضخم الذي يسببه 

بالمائة من سلة المستهلك وفي الهند وإندونيسيا أكثر. وفي السنوات  50يشكل الغذاء والطاقتة بالمتوسط  

ألأخيرة ظهرت دلائل على زيادة دور الطلب المحلي في تفسير التضخم إلى جانب العرض مع بقاء الأخير 

 . (Osorio, PP 1-4,18)منا مهي

لقد تزامن التوجه، في الغرب المتقدم، نحو سياسة استهداف التضخم مع تحول عميق في النظر إلى دور 

ي الكلي أو قتتصادالاالدولة، والدعوة إلى عدم مزاولتها لسياسة مالية يقصد منها التأثير على حجم النشاط 

ي، والبنك المركزي وحده يتولى التدابير التي تساعد على تخصيص الموارد، وعدم تدخلها في الشأن النقد

 .  ستقرارالا

لقد اصبح التحرير المالي من متطلبات الاصلاح البنيوي ) الهيكلي ( حسب المنهج الليبرالي الجديد الذي  

. وتتحيز معايير الاداء الحكومي ،صراحة او ضمنا، الى حرية 1984عبر عنه توافق واشنطن عام 

الاسواق والانفتاح المالي في الدول المتقدمة واغلب البلدان النامية. لكن الازمة المالية الدولية الاخيرة قتادت 

ه الى تعريض ذلك المنهج الى نقد وإعادة تقييم. وكان الهدف الاساس للتحرير المالي الذي بدء الترويج ل

وليس لتحرير الصفقات الرأسمالية الدولية بأكملها.  الاستثمارنحو  الادخارنهاية السبعينات لتسهيل انسياب 

ية واصدار الضوابط التنظيمية على ان حرية التدفقات قتتصادالاوتعارفت المؤسسات المعنية بالسياسات 

ً من العناصر الاساسية للتوجه الجديد. وصار من المعتاد حيازة الاجانب لأسهم  المالية دخولاً وخروجا

الشركات الوطنية من البورصة، وقتبول المصارف الوطنية ودائع بعملات اجنبية وتقديم قتروض بغير العملة 

(. ولا يختلف Convertibilityالوطنية وهذه المعاملات من جملة ما ينطوي عليه مفهوم تحويل العملة )

في  الايداعتصار التعامل على الدولار ويجوز مبدئيا للأجانب مع اقت 2003العراق عن هذا النهج بعد عام 

المصارف بعملة عراقتية أو عملات أجنبية من غير الدولار. لاشك ان الدول المتقدمة ضغطت باتجاه تحرير 

رأس المال في ميزان المدفوعات وخاصة الولايات المتحدة الامريكية عندما جعلت الانفتاح على الاسواق 

ً لإعادة هيكلة الديون الخارجية لعدد من الدول النامية وخاصة في امريكا اللاتينية، المالية الد ولية شرطا

 ونجحت في اقتامة اسواق للمديونية السيادية فيما بين البلدان النامية .
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من السقوف والحصص، ثم حرية  الائتمانوقتد يتدرج التحرير بمراحل من إطلاق اسعار الفائدة وتحرير 

وبعدها ازالة القيود الكمية عن التجارة الخارجية بالكامل، وفي المرحلة الأخيرة الانفتاح سوق الصرف 

المالي التام. في التسعينات انتهت موجة التدفقات المالية نحو البلدان الناهضة بسلسلة أزمات: كوريا الجنوبية 

ا والارجنتين (، تركي1999(، البرازيل )1998(، روسيا )1998-1997وبلدان اسيوية اخرى )

(.  وكانت لتلك الأزمات آثار سلبية واسعة وخسائر في التشغيل والناتج. والخاصية المشتركة لتلك 2001)

الازمات توقتف مفاجئ في تدفقات رأس المال من الخارج وانعكاسها وانهيار أسعار الصرف. وقتد فسُرت 

ً يقال تلك الأزمات في اطار تفاوت المعلومات وعدم اكتمال سوق المال  واخطاء التدخل الحكومي. واحيانا

وإنعاش قتطاع الاعمال وزيادة  الائتمانادت الى توسيع  الاقتراضان ضمانات الدولة لمطلوبات مؤسسات 

 اسعار الارض. 

سرعة التعميق المالي حيث تجاوزت  نسبة الاصول المالية الى  2006و  1980لقد شهد العالم بين عامي  

ثلاثة امثال ما كانت عليه. واقتترن هذا التحول بتغير في موازين القوى وتوزيع  يالاجمالالناتج المحلي 

الثروة والدخل نحو الفئات المنخرطة بقطاع المال في البلدان المتقدمة والمصنعة حديثا. لاشك ان مستوى 

خاصة مدى ي بدلالة متوسط الدخل للفرد والبنية القطاعية للإنتاج والواقتع التنظيمي، قتتصادالاالتطور 

السلعي الصغير نحو الشركات الكبيرة والمساهمة، كلها عوامل تؤثر  الانتاجالوطني لنمط  قتتصادالاتجاوز 

ً العمق المالي للا والذي من شأنه  قتتصادفي فاعلية التوجه الجديد ومدى ملائمته لمختلف البلدان. وايضا

ظهور الاستجابة العالية لتغيرات طفيفة في سعر الفائدة وسعر الصرف لمواجهة تقلبات التدفقات المالية 

النقدي الدولي وتحاول  -العابرة للحدود. وكانت البلدان المتقدمة ولم تزل، تقود التحولات في النظام المالي 

 ت أو تواجه ضغوطاً بأشكال مختلفة.الدول في مختلف المراحل التكيف مع تلك التحولا

وتعزى الأزمات في نظر المدارس المعارضة للتحرير والانفتاح، بالمعنى المتداول، الى غياب دور الدولة 

في التنسيق والضبط، والسيطرة على القروض غير الحكومية ومن المصادر الاجنبية بشكل خاص، واسهم 

مد في تغذية المخاطر. وتندرج هذه تندرج في اطار نظرية عدم بعيد ألأمد بأدوات دين قتصيرة الأ الاقتراض

( حيث تختلف الحاجة الى اعادة التمويل Endogenousالمالي بصفته عملية داخلية ) ستقرارالا

(Refinancing  حسب مراحل الدورة. وتكون الحاجة إلى إعادة التمويل قتليلة في البداية وعندما يتحرك )

 الاقتراضود في الدورة تزداد الحاجة وتشتد المضاربة ايضا،  وتصبح مدد مع مرحلة الصع قتتصادالا

ية عندما قتتصادالاوالاقتتراض اقتصر فأقتصر. في البداية ترتفع المطلوبات الخارجية نتيجة الثقة بالمؤسسات 

، ويستمر التمويل الخارجي بتكاليف واطئة. ستقرارالايتجه سعر الصرف الى التحسن او يحافظ على 

التحرير المالي الخارجي هذه العملية ويوصلها الى الحدود غير الآمنة ثم تنعكس.  ومما تقدم نجد أن  ويغذي

(  وتفاوت المعلومات Moral Hazardالتيار الرئيسي يجعل اسباب الازمة في عدم الاكتراث الاخلاقتي )

 تحرير المالي ذاته .واخطاء اجرائية في حين تضع المدارس المعارضة السبب في غياب دور الدولة وال

على التضخم سمة بارزة للمرحلة السابقة لأزمة الرهن العقاري، والسيطرة عليه هدفا رئيسيا  أصبح التركيز

الفائدة، وتلك هي القاعدة المعيارية، تقريبا، لعمل البنوك المركزية في  للسياسة النقدية عبر التحكم بسعر

الدول المتطورة. ويمكن تسمية السياسة النقدية للحقبة السابقة للأزمة، في البلدان المتقدمة خاصة، سياسة 

سة النقدية، استهداف التضخم حتى لو لم يلُتزَم، رسميا ، بهدف كمي معلن. وهذا لا ينفي تضمين معادلة السيا
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كما تبين، أهدافا اخرى ومنها  الحفاظ على الناتج قتريبا من المستوى المحتمل والتشغيل عند المعدل الطبيعي 

للبطالة، وربما تضاف أهداف أخرى. ولأن سعر الفائدة لا يكفي لوحده، نظريا، لأحراز أكثر من هدف، 

ما بين الأهداف بحسب الأوزان التي تراها بالضبط وفي آن واحد، لذلك لا بد من الترجيح والتسوية في

السياسة لكل منها. ويعتقد، على نطاق واسع، أن الأولوية كانت للسيطرة على التضخم. وتدار عمليات 

الإلزامية وإجراءات التعقيم، وسواها، بالانسجام مع تلك  اتالاحتياطيالسوق المفتوحة والأدوات الكمية مثل 

ي، وهو رأي الاستثمارالتضخم عند مستويات منخفضة يشجع النشاط  ستقراراالقاعدة. ويسود اعتقاد أن 

 [2ي، ولم يتأكد.]قتتصادالايضمر العلاقتة الإيجابية بين التضخم المنخفض والنمو 

الكينزي الجديد على أساليب التفكير في السياسة النقدية حيث تولدّ الأسعار،  الاتجاهمن جهة أخرى يهيمن  
ي الحقيقي ) الناتج وتوظيف العمل (. وليس الأمد البعيد في قتتصادالاة آثارا في  النشاط الاسميوألأجور، 

هذا التنظير هو المقصود بل الآماد القصيرة وهي الآفاق الزمنية المتعارف عليها للسياسة النقدية. ويتضمن 
غير إلا بين مدة وأخرى، ة التي تقاوم التعديل ولا تتالاسميإطار التفكير هذا صلابة الأسعار، والأجور، 

وللتوقتعات دور كبير في ترتيب وضعها الجديد. ولم تعد النظرة إلى كيفية تكوين التوقتعات، تكيفية بنظرة 
 خلفية أم أمامية عقلانية، عنصرا مهما في الاختلاف المدرسي بل وظيفة التوقتعات في السلوك هي المهمة .

ة بين الأسعار والناتج في الأمد البعيد، وبالتالي لابد من ربط والجدل حول تأثير التضخم لا ينفك عن العلاقت
 الاستهلاكتغيرات النقود واسعار الفائدة بالنمو ومسار التضخم لمدد زمنية أطول، ومحاولة تلمس آثارها في 

 والتشغيل. الاستثمارو الادخارو
(. Orlando, et al , P3 وتذهب بعض التصورات النظرية إلى أن المعدل الأمثل للتضخم هو الصفر)  

لكن في نفس الوقتت يساعد التضخم على تنشيط  الاستثماروكلما ابتعد التضخم عن الصفر انخفض حجم 
مشكوك فيه. وأن التغير  الاستثمارالناتج ليرفعه فوق المستوى المحتمل. بيد أن هذا الأثر السلبي للتضخم في 

 . الاستثمارالمتوقتع في الطلب الكلي الفعال هو أقتوى محددات 
انخرطت البنوك المركزية في شراء أدوات الدين الحكومي بحجم كبير  2008بعيد الأزمة ألأخيرة عام  

بالتزامن مع مستويات منخفضة لسعر الفائدة أو   Quantitative Easingوالذي يسمى التيسير الكمي 
معالجة شحة السيولة التي كان يعتقد عند حدها الصفري تقريبا. ويبدو أن هدف الجولة ألأولى لهذا المضمار 

. أما الجولات اللاحقة فلم تختلف إجراءاتها بل جاءت رد فعل على الائتمانأنها سبب التراجع الفجائي في 
 بمزيد من النقود على أمل إنعاش الأعمال وسوق العمل. قتتصادالاء الركود، واستمرت سياسة حقن  بقا

تقليدية نتائج مشجعة ما يستدعي إعادة دراسة دور النقود في النشاط  لم تكن لتلك السياسات التي سميت غير
ي. والسياسة التي درجت عليها البنوك المركزية خلاصتها التركيز على سعر الفائدة قتصير ألأمد قتتصادالا

وعندما وصل إلى الصفر أصبحت فاعليتها محدودة. ودفع هذا الوضع للتحول من السعر إلى الكمية، إن 
 بير، ما يستدعي فحص دور النقود في حركة الناتج والأسعار مجددا في هذه الظروف.صح التع

 
( فجوة الناتج أيضا بالتضخم المتوقتع وسعر الفائدة، وهو (Orlando, ibidوتربط النماذج التي على غرار 

دورا  ستثمارالا، ويلعب ISسعر الفائدة الحقيقي المتوقتع. وعندما يراد لها التعبير عن شكل ما من أشكال 
مهما في تحديد مستوى الناتج عبر المضاعف، فإن الزيادة المتوقتعة للطلب الكلي الفعال للفترة القادمة والتي 

 :تعبر عنها فجوة الناتج المتوقتعة تؤثر في المستوى الحالي للناتج والفجوة
 

Xt=-φ.(it - E ft+1) +Et Xt+1 +gt 
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ي ومن ألأفضل، وكما سيتبين أن قتتصادالامعامل يعبر عن أثر تثبيط سعر الفائدة الحقيقي للنشاط  – φحيث 
 Etو E f t+1العكسية بسعر الفائدة مع ثبات أثر العوامل الأخرى. أما  الاستثماريفهم هذا التثبيط عبر علاقتة 

Xt+1  فهي المستويات المتوقتعة للتضخم وفجوة الناتج. ويعبرgt خطأ العشوائي الصرف وتظهر في عن ال
هذا المتغير العشوائي صدمات الطلب، التغيرات غير المتوقتعة فيه، فتحدث حركة مفاجئة في الطلب الكلي 

 تنتقل إلى بقية أجزاء النظام ثم تعود إلى الناتج من قتنوات سعر الفائدة والتضخم وتغير التوقتعات.
نزية الجديدة على توصيفها بمفاهيم منحنى فيلبس المقوى أما دالة العرض الكلي فقد جرت التقاليد الكي

بالتوقتعات. لكن بدلا من القول أن الناتج يعتمد على الأسعار بهذه الكيفية تقرأ أن التغير في الأسعار، 
 التضخم، يعتمد على فجوة الناتج والتضخم المتوقتع وصدمات العرض.

ft =λ Xt +B.Et ft+1 +ut 
 

تكون عادة موجبة وهو تفسير كينزي للتضخم يتحدد في  λوكل المتغيرات في الدالة اعلاه سبق تعريفها و 
والتي تنتقل إلى التضخم ثم تعود إلى  utالنشاط الحقيقي. لكن التضخم المتوقتع يؤثر أيضا وصدمات العرض 

على الوضع النهائي بالحل  ويمكن معرفة نتائج صدمات كل من العرض والطلب  IS الطلب الكلي في دالة
تستبدل توقتعات فجوة  Perfect Foresightالآني للنموذج. وعند فرض البصيرة التامة في التوقتعات 

الناتج والتضخم للفترة القادمة بالقيم الفعلية لها، آنذاك، وتنقل إلى اليسار لتصبح المستويات الحالية لفجوة 
وسعر الفائدة النقدي والصدمات. ويمكن متابعة المسار الديناميكي الناتج والتضخم دالة بمستوياتها السابقة 

للمتغيرين بدلالة المستحدثات، الأخطاء العشوائية، وسعر الفائدة وهو أداة السياسة النقدية التي تستخدم لجعل 
 دالة الخسارة في نهايتها الصغرى.

حة، أيضا، وقتابلة للقياس بصيغة للسياسة النقدية فهي واض  (Comes, P5)أما الدالة التي اقتترحها 

 على مدى الزمن المستقبلي مخصومة لتكون بقيمتها الحاضرة: Voإستدناء الخسارة 

MinV0= (1/2) E0{∑Bt}a(Xt –X*)2 + (-*)2
 

 حيث:  

V0  ، الخسارةMin  ،إستدناءE0 ،علامة التجميع من سنة  ∑التوقتع عند زمن الأبتداء، يرمز اليه بالصفر

الى  tمعامل الخصم لتحويل الخسائر من الزمن      ،Bt= 1/(1+r)tالأبتداء ، صفر ، الى ما لانهاية 

 حيث     معامل موجب يحدد حسب أهمية تقليص فجوة الناتج aسعر الخصم ،  rالزمن صفر، و 

)  -t = Ln(yt Xt   ،Ln  ،اللوغاريتم الطبيعيyt   ،الناتج الفعليt  ، الناتج المحتملX*  فجوة الناتج

 معدل التضخم المرغوب. وينظر  *معدل التضخم الفعلي ، و  التي ترغب السطات في الحفاظ عليها، 

إلى الناتج المحتمل مكافئا للمستوى التوازني دون عقبات. ويمكن التنسيق بين تصور التضخم معتمدا على 

إنتاجية العمل والتشغيل وارتباط التضخم بفجوة الناتج ، فعندما يرتفع نمو التشغيل وإنتاجية ساعة العمل 

ية من شأنه رفع الانتاج ارتفاع. لكن ما يؤدي إلى زيادة التضخم ستقرارالاتتسع الفجوة الفعلية عن مستوى 

مستوى الناتج المحتمل وبالتالي يقلص الفجوة ويخفض التضخم وهذا ما ظهر لدينا من دراسة بيانات 

 الولايات المتحدة الامريكية.

وفي واقتع الممارسة تعالج البنوك المركزية البيانات بأكثر من طريقة وتجتهد أيضا في تقدير المستقبل  
تعرف على التغيرات المطلوبة في سعر الفائدة لجعل دالة الخسارة في نهايتها الصغرى. ومن القريب لل

ي دون السماح للتضخم بعبور قتتصادالاالناحية العملية تحاول الوصول إلى المستوى الملائم من النشاط 
لى انتشال الحد. أما أيام الأزمات وعند هبوط معدل التضخم دون المستوى المرغوب فيكون تركيزها ع
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من الركود كما هو الحال مع الأزمة ألأخيرة عندما خفضت سعر فائدة البنك المركزي قتريبا من  قتتصادالا
 بمزدوج من التضخم  والناتج. Steady Stateالصفر. ويعرف في ظل هذا التنظير مستوى الثبات 

 
لقد تزامن بدء التحول نحو النظام المالي الجديد مع فشل السياسات الكلية لمعالجة التضخم الركودي الذي  

الاسعار، والتي إقتترنت بالتخلي عن قتاعدة التبادل  ارتفاعأعقب الازمة النفطية الاولى. واسهمت موجة 

سبعينات، في تغذية دوافع التحول اسعار الغذاء في النصف الاول من ال ارتفاعبالدولار، بريتون وودز، و

من الوسط الكنزي التقليدي الى الليبرالية الجديدة. وهو تحول ايديولوجي تساوق تدريجياً مع تبدل منهجيات 

ً وتسارع نمو القطاع المالي حجماً اقتتصادالتفكير والعمل للكوادر الاستشارية العليا في الدول الكبرى  يا

والتكنولوجيا. وتخفيف  الاستثمارنطاق واسع ومبتكرات في ادوات ودخلاً مع تغيرات مؤسسية على 

(. ومع تصاعد التدفقات المالية عبر Deregulationالضوابط الحاكمة للاستثمار المالي بجميع اشكاله ) 

الحدود ظهرت ازمات التمويل واسواق العملات وفقاعات اسعار الاصول. وكان الرأي السائد في البداية 

دور البنك المركزي وتدعيم استقلاله ونفوذه من اجل السيطرة وتهذيب حركات الاسعار  التأكيد على

والتوقتعات. واصبح استقلال البنك المركزي وارتكاز السياسات النقدية على استهداف التضخم بمثابة الاساس 

 لما يسمى الممارسة المرجعية في العديد من البلدان عالية ومتوسطة الدخل. 

ً تحس  بدلالة  OECDي والتنمية قتتصادالاي الكلي لأغلب بلدان منظمة التعاون قتتصادالان الاداء وايضا

التضخم، والبطالة ونمو الناتج، والمدى الاضيق للتذبذب في هذه المتغيرات إضافة على سعر  انخفاض

 Greatل الكبير )المالي وسميت هذه الفترة الاعتدا الاستثمارالفائدة المنخفض ومعدلات العائد الملائم على 

Moderation والتي عزاها التيار السائد الى السياسات الليبرالية الجديدة والتي من شعاراتها استقلال )

ية قتتصادالاالبنك المركزي واستهداف التضخم بل وإعلاء مكانة السياسة النقدية والتقليل من شأن السياسات 

 الكلية الاخرى. 

لمالية الاخيرة كشفت عن مضامين أعمق كانت خلف تلك الشعارات فلقد لكن اللافت للنظر أن الازمة ا  

بادر منظرو التيار الرئيسي بتقديم أطروحات جديدة تؤكد وظيفة البنك المركزي بصفته المقرض الاخير بل 

وصانع السوق، ونجحت في نقل عبئ خسائر القطاع المالي إلى المجتمع أو ما يمكن تسميته تشريك 

المالي  ستقرارالاو هذه التوجهات منسجمة مع وجهات نظر أثيرت من قتبل تفيد اعلاء اهمية الخسائر. وتبد

الاسعار، وآراء تدعو الى تحول السياسة النقدية نحو قتطاع المال ومغادرة المحور التقليدي  استقرارعلى 

ية قتتصادالاوهو المستوى العام للأسعار في القطاع الحقيقي. وتفيد هذه التغيرات بمجموعها أن السياسات 

ي للدول التي تقود المال –يقتتصادالاالكلية تعبر عن مسارات توازن وتنازع المصالح في اعماق البناء 

 ية على المستوى الوطني والدولي .قتتصادالاالمبادرات لإعادة تنظيم الحياة 

وتناقتضات  قتتصادولذلك من المتوقتع، أيضأ، ان تملي مرحلة التطور في بلادنا، والخصائص البنيوية للا

المصالح وشروط انسجامها، اشتراطاتها على السياسات  وتقسيم العمل بين المؤسسات. وكانت الدعوة، على 

المالي محوراً للسياسة النقدية لها بدايات على اثر  ستقرارالاالمستوى الدولي، الى تحول الاولوية نحو 

المالي. وبعد سريان سياسة  ستقرارالار والأسعا استقرارأزمات التسعينات بصيغة توازن الاهتمام بين 

استهداف التضخم اعدت دراسات دعمت تلك السياسة اذ بينت آثاراً ايجابية لها: في خفض التضخم، وتحسين 
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وايجابيات اخرى. ولكن ظهرت دراسات على الضد  الانتاج استقرارالتوقتعات، واستيعاب الصدمات، و

ي والتنمية قتتصادالاتضخم وما حققته دول منظمة التعاون شككت بالعلاقتة الجوهرية بين استهداف ال

OECO لقد حاولت الدراسات الناقتدة بيان عدم الفرق في التحسن الذي احرزته البلدان التي لم تعتمد .

سياسة استهداف التضخم مقارنة بالأخرى التي تعتمد تلك السياسة. وحول أثر استقلال البنك المركزي في 

وقتف الناقتد مسألة السببية، هل أن الدول ذات الاستعداد للتضخم المنخفض روجت خفض التضخم طرح الم

 لاستقلال البنك المركزي ام إن الاستقلال كان سبباً لخفض التضخم.

ترتكز سياسة استهداف التضخم على عناصر منها : غياب مثبت )اسمي( نقدي آخر مثل سعر الصرف  

كما تقدم، وعادة يعُلنَ هدف التضخم في مدى بين حدين ادنى واعلى  وعدم نجاح كمية النقود لأداء هذا الدور

 ستقراربالمائة مؤشراً للا 2وأفق زمني قتد يصل الى اربع سنوات وفي البلدان المتقدمة يعد معدل التضخم 

 السعري .

لاهداف بعد انهيار نظام بريتون وودز ازدادت إمكانية البنوك المركزية في استعمال سعر الفائدة لخدمة ا

التي تندرج في باب السياسات النقدية. واقتترن ذلك بتحرر البنوك المركزية لاستيعاب الانسجام فيما بين عدة 

ي بالمستوى المقبول، وتوظيف القوى العاملة ) خفض البطالة (، قتتصادالاالاسعار، النمو  استقراراهداف: 

أجنحة اليسار إن هذا التحول جاء في  وضع ميزان المدفوعات. وفي رأي بعض استقراروبالتزامن مع 

ونظام النقود،  Labor Systemسياق التأكيد على وظيفتين رئيسيتين للدول هما الحفاظ على نظام العمل 

ووظيفة ثانوية هي تسوية النزاعات فيما بين المصالح المتفاوتة أو المتنازعة، لقطاعات رأس المال. وقتد 

، كما تقدم، بعد تعويم اسعار الصرف، فاتفقت قتناعات قتتصادت نقدي للايفسر هذا التحول بأهمية ايجاد مثب

الفاعلين في التيار الرئيسي على اختيار المستوى العام لأسعار السلع. وقتد لا تكون هناك ضرورة من 

مصالح او سواها لهذا الاختيار كما اتضح فيما بعد وربما قتاد تعاظم قتطاع المال والحجم الهائل للأصول 

الاسعار على اعتبار إن الثروة المالية معرفة بوحدة النقد وقتيمة الاخيرة بقوتها  استقرارية الى الاهتمام بالمال

الشرائية وهي معكوس المستوى العام للأسعار. ولكن هل يكفي هذا التفسير لترجيح خفض التضخم على 

ما تقليص البطالة، ويمكن ترشيح سبب آخر يتضافر مع ما تقدم وهو أن التوظيف الكامل للقوى العاملة و

يعنيه من الطلب الزائد عليها يؤدي الى رفع الاجور وتقليص الارباح مع تراجع استعداد العمال للانضباط. 

ية والعكسية مع الاجور. وقتد يتفق هذا الفهم مع الانتاجأي ينظر الى البطالة في علاقتتها الطردية مع 

من زاوية اخرى وهي تشغيل مضمون منحنى فيلبس. ولكن كاليتسكي كان يرى التوظيف الكامل للعمل 

يرتبط بعلاقتة ايجابية مع الارباح كونه يحرر الشركات من الحاجة الى التنافس على  يةالانتاجمرتفع للطاقتة 

أسواق ضيقها المستوى المنخفض للطلب. بتعبير آخر إن الطلب الزائد يخلق ظروف للشركات تتسم ببعض 

ر الكاليتسكي مع اصل التنظير الكينزي الذي ينطلق من خصائص الاحتكار وينسجم هذا المنحنى في التفكي

هذا  ايضاً. ويضمر الادخارالمتزايد ينتهي الى زيادة  الاستثماران تصاعد الطلب الكلي الفعال المحفز ب

 التنظير علاقتة ايجابية بين الارباح والتوظيف الكامل للعمل. 

لائل في البحث التجريبي، وكذلك منحنى فيلبس قتبل ية الحدية والبطالة دالانتاجوجدت للعلاقتة العكسية بين 

التضخم الركودي. وربما تظُهر السنوات القادمة ان التنظير ما بين نهاية بريتون وودز والازمة المالية 

الاخيرة كان انتقالياً. ومهدت الازمة الاخيرة الى مرحلة جديدة نحو اتخاذ القطاع المالي محوراً لسياسات 
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ولكن هل تسمح التكنولوجيا وانظمة العمل بالحفاظ على معدلات نمو مرتفعة للإنتاجية في  الكلي. قتتصادالا

القطاع الحقيقي كي يتحمل الاخير هذا البناء الشاهق من الاصول المالية التي باشرت طور التكاثر الذاتي 

ا جديدا من الابحاث لا ية. وتتطلب الاجابة على هذا السؤال ايضاً طرازالانتاجوباستقلال نسبي عن القاعدة 

يبدو أن التقاليد الاكاديمية السائدة تدعمه. ويجري نقاش فيما بين المدارس ذات الموقتف الناقتد حول علاقتة 

البنوك المركزية وسياساتها بالتنافس بين مجموعات المصالح الضاغطة وربما انحيازها، في وضعها الذي 

بالدرجة الاولى. وفي رأي البعض ان   Financial Interestsسبق الأزمة الأخيرة إلى المصالح المالية 

التحولات بين نهاية السبعينات والأزمة الأخيرة تبلورت في بنية النظام التي تتصف بهيمنة المال والقطاع 

المالي  ستقرارالاالمالي والذي يعبر عن مرحلة ما بعد الصناعة. وافترضت سياسات ما قتبل الازمة اعتماد 

لقد تقاربت والمالي.  ستقرارالاالاسعار، أو على ألأقتل أن التضخم المنخفض يساعد على  استقرارعلى 

الأسعار لما يمثله التضخم من  استقرارالكينزية الجديدة مع النقوديين في أهمية تركيز البنك المركزي على 

دى البعيد في تهديد جدي لتخصيص الموارد على الوجه الصحيح، ويلحق أضرارا بعملية النمو على الم

رأيهم. وأن عمل قتطاع المصارف يتأثر كثيراً بالتضخم غير المتوقتع، ولذلك تستطيع البنوك المركزية خدمة 

المالي بالتأثير على توقتعات التضخم. وذلك من خلال سياساتها المعروفة، قتبل الازمة، مقارنة  ستقرارالا

 رها. بالصيغ الاخرى مثل الضوابط أو التأمين عل الودائع وغي

عندما يسيطر البنك المركزي على سعر الفائدة تكون له الكلمة العليا، في نظر الكينزية الجديدة، للمقايضة 

( . ويصر النقوديون وجماعة التوقتعات العقلانية على عدم (Comes , P2بين التضخم وأهداف أخرى 

الى  إلاوجود مقايضة بين خفض التضخم والنشاط الحقيقي في الامد البعيد وزيادة عرض النقد لا تؤدي 

زيادة الأسعار مع امتداد الزمن. وقتد أثر هذا الموقتف بشكل أو آخر، باتجاه زيادة التركيز على التضخم هدفاً 

نقدية. ولو كان الأمر يتصل، مثلاً، بتقسيم عمل بين السياستين المالية والنقدية بحيث تتولى الاولى للسياسة ال

ي والثانية السيطرة على الاسعار لأختلف مسار البحث. لكن المعترضين قتتصادالاالنشاط  استقرارمهمة 

دولة عبر سياسة الانفاق على دور فاعل للسياسة النقدية في النمو والتشغيل يتطيرون أصلا من تدخل ال

العام. وقتد سمي اختلاف تأثير السياسة النقدية بين الامد البعيد والامد القصير عدم الاتساق الزمني. ويفهم 

المتحمسون لنظرية حياد النقود أن تحريك سعر الفائدة تحكم بعرض النقد، أو أن النقود هي الهدف من 

بين عرض النقد وسعر الفائدة، لكن العلاقتة بين عرض  خفض سعر الفائدة. وكأن الصلة محكمة وقتطعية

النقد وسعر الفائدة ليست بهذا الوضوح حتى ولو كان المقصود سعر الفائدة النقدي. صحيح ان خفض سعر 

 الفائدة يقترن بتيسير نقدي لكن استجابة النقود لسعر الفائدة يكتنفه الكثير من عدم التأكد.

يض للسياسة النقدية الجديدة بأثر المتغيرات التجميعية النقدية مثل الاسعار وتوجد قتناعات ضمن التيار العر

ي الحقيقي )الناتج والتشغيل(. وان الاسعار والاجور لا تتعدل بصفة مستمرة قتتصادالاوالاجور على النشاط 

وتتكون بل تبقى ثابتة لمدة تطول أو تقصر، وللتوقتعات حول المستقيل دور في تحديد مستوياتها الجديدة 

التوقتعات عبر النظرة المتجهة للأمام. وأضحت هذه القناعات من المشتركات بين الكينزية الجديدة ومدرسة 

التوقتعات العقلانية. لكن النظرة الامامية للتوقتعات هذه ايضاً، اصابها التعديل فيما بعد، كما ان الشكل 

 الرياضي لدالة الهدف كان موضوعاً للاختلاف.

بقيت السياسة النقدية ذات أطار زمني قتصير وقتد لا تنسجم مع نظرية النمو التي تستبعد من جهة اخرى  

المستوى العام للأسعار أيضا. وكأنها تنطلق ابتداء من حيادية الاسعار في الامد البعيد. ما هو اثر التضخم 
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ً لم زيد من البحث، وكذلك الانكماش السعري على الناتج وتوظيف العمل، ولا زال هذا السؤال مطروحا

والتضخم لا يعمل لوحده وأن آثاره، سلبا أو إيجابا، تعتمد على فعله في تغيير الأسعار النسبية والتوقتعات 

لا يتحقق بالمستوى المحتمل الا عندما يكون معدل التضخم  الاستثمار. القول ان الاستثماربشأن عوائد 

 صفراً هو فرض ولا يتعدى إلى قتاعدة مثبتة.

التي افترضتها بعض النماذج لا تستند إلى ضرورة نظرية.  الاستثمارالعلاقتة العكسية بين التضخم وأن 

 1981وعندما تثبتها الوقتائع آنذاك تعد من جملة الحقائق النمطية. وقتد تم فحص البيانات الكندية بين عامي 

لتضخم وتكوين رأس المال وهي بيانات سنوية ولم تظهر علاقتة عكسية بمعنوية إحصائية بين ا  2012و 

الثابت بل على العكس كان معامل الانحدار موجبا ولكنه ليس معنويا وفي إحدى التجارب كان قتريبا من 

هو الفرق اللوغاريتمي  0.000المعنوية. وكان المتغير المؤثر بالموجب ومعنوي إحصائيا بمستوى دلالة 

حقيقي فكانت علاقتته عكسية، كما هو المتوقتع نظريا لكن للناتج الحقيقي أي نمو الناتج. أما سعر الفائدة ال

ي بتغير الطلب الكلي الفعال. ولم الاستثمارمعنويته ليست حاسمة. ويفهم من هذه النتائج قتوة تفسير النشاط 

تكن علاقتة تكوين رأس المال الثابت بمستواه السابق ذات معنوية إحصائية ما يفيد قتوة ارتباطه السببي. 

بالفائدة، مع فسح المجال  الاستثمار، والاستثمارتفسير مستوى الناتج ب ISالتوازن الحقيقي  والمعتاد في

بربط فجوة الناتج مباشرة بسعر الفائدة،  ISلتأثير الطلب المستقل، وفي النموذج الكينزي الجديد يعرف 

 والأول أقترب إلى المصداقتية من الثاني مع حاجته إلى إعادة نظر. 

التوقتعات، او  استقرارالعالم في الازمة الاخيرة لا تشير إلى  امكانية  اقتتصاديفة التي شهدها التقلبات العن 

على الاقتل كيف يمكن تفسير هذا التداعي السريع في اسعار الأسهم لو كانت التوقتعات مستقرة. أما إذا كان 

لحقيقية فلماذا كل هذا الاهتمام التوقتعات حول اسعار الاصول المالية وا استقرارذو علاقتة ب ستقرارالامفهوم 

وحرارة الجدل حول اليات تكوين توقتعات التضخم وتغيرها او ثباتها. التعامل مع البيانات يقود دائما الى 

تأكيد حقيقة ارتباط التضخم  بمساره السابق، وهو من الحقائق النمطية. ولذلك وبقدر تعلق الامر 

توقتعات التضخمية تكيفية، وأيضا التأثير المحدود للتوقتعات بالاختبارات الاحصائية، يمكن القول ان ال

الفدرالي بنموذج  الاحتياطيالمالي. ويبدو، ورغم قتناعة  ستقرارالاأو عدم  ستقرارالاالتضخمية في 

الكينزيين الجدد للتضخم ويهتمون بصدمات العرض أيضا فهم يراعون المسارات المتوقتعة لبقية المتغيرات 

الكلية الرئيسية لضمان الاتساق في توقتعاتهم. وشمول الاهتمام ببقية المتغيرات الكلية لتأمين السيطرة على 

 ر الفائدة.التضخم وخدمة أهداف النمو والتشغيل في سياسة سع

 معد لة السيدسة النق ية في الأخصبدر

علاقتة بين المتغيرات الهدفية للسياسة النقدية وأدواتها. والمتغيرات الهدفية  دالة السياسة النقدية، كما تقدم،

تتمثل عادة بفجوتي الناتج والتضخم، وتعرّف فجوة الناتج بالفرق بين المستوى الفعلي والمستوى الاعتيادي 

الكامل عند غياب القيود ومع مرونة  الاستخدامأو ناتج  Potential Outputمى الناتج المحتمل الذي يس

تامة للأسعار والأجور. اما فجوة التضخم فهي الفرق بين معدل التضخم، الفعلي او المتوقتع، والمعدل 

ر الأمد والذي يسمى . وأبرز ادوات السياسة النقدية هي سعر الفائدة قتصيستقرارالاالمرغوب الذي يعبر عن 

 Federal Fundsسعر البنك المركزي، في الولايات المتحدة الأمريكية سعر الفائدة على الأموال الفدرالية 

Rate   وهو سعر الفائدة ليوم واحدOvernight على سعر الفائدة لما بين المصارف، وفي  بقصد التأثير

ك المركزي ادوات الدين قتصيرة الأمد بحوزة بعض البلدان سعر الخصم أي السعر الذي يخصم به البن
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المصارف، وفي العراق يسمى سعر السياسة النقدية ويقصد منه مؤشرا مرجعيا لتحديد سعر الفائدة على 

. وتضاف أحيانا أو الائتمانإيداعات المصارف لدى البنك المركزي وبالتالي تنظيم أسعار الفائدة في سوق 

الفعلي عن الحجم الأمثل، او رافعة الدين، او ميزان  الائتمانتقترح متغيرات هدفية أخرى مثل انحراف حجم 

الإلزامية على الودائع ومعيار كفاية رأس  اتالاحتياطيالمدفوعات ... وهكذا. ومن جانب الأدوات تضاف 

وهي بالفعل قتاعدة كما  Taylor Rule رقتاعدة تايلو المال. وكانت معادلة السياسة النقدية تسمى أساسا

 سيتضح.

ً عابرة للمدارس ضمن التيار  قتتصادالاأصبح اعتماد سعر الفائدة  للتأثير في   الكلي سياسة سائدة وتقريبا

العام. ربما لأنها الأداة الأكثر طواعية بيد السلطة النقدية، وأيضا لفاعليتها في الطلب الكلي. وقتد حاول 

ية بانحراف سعر الفائدة قتتصادالا( في عشرينات القرن الماضي تفسير التقلبات  wicksellي ) تصادقتالا

(. ولكنه تحفظ بان  Orphanites, P5الفعلي عن مستواه الطبيعي والذي يستتب التوازن عنده في رأيه ) 

لا يقصد بسعر  wicksellغير قتابل للقياس. وبهذا يتضح أن  Abstractسعر الفائدة الطبيعي مفهوم مجرد 

 المعروفة وهي : رالفائدة الطبيعي سعر الفائدة الحقيقي الذي اعتمدته معادلة فيش

 سعر الفائدة النقدي = سعر الفائدة الحقيقي  + معدل التضخم المتوقتع

في قتاعدته الأصلية إلى بديل عملي وهو أن البنك المركزي يغير سعر الفائدة تبعاً  wicksellولهذا انتقل  

لم تلق اهتماما لأنها  wicksellلمعدل التضخم، أو يرفع سعر الفائدة بمقدار الزيادة فيه. ويقال أن قتاعدة 

ه التركيز إلى الحقيقي. وفي مطلع التسعينات من القرن الماضي اتج قتتصادالاركزت على الأسعار وأهملت 

ربط تغير سعر الفائدة بانحراف مجموعة من المتغيرات المستهدفة عن مستوياتها المرغوبة كما تقدم في 

تعريف معادلة السياسة النقدية، أي زيادة عدد المتغيرات التي يغير البنك المركزي سعر الفائدة استجابة لها 

ن يعرف التوازن بمعدل منخفض للتضخم مع مستوى من قتريبا من التوازن. وفي البداية كا قتتصادالالإبقاء 

ي قتريبا من المستوى الطبيعي، أو الاعتيادي والذي يقاس بالناتج المحتمل، كما تقدم، أو قتتصادالاالنشاط 

، والذي اقتترح لتبسيطها  Taylorالنمو الفعلي قتريبا من نمو الناتج المحتمل. وتنسب القاعدة تلك إلى  تايلور

، والمستويات المرغوبة  من عن نمو الناتج المحتمل والتضخم مساويا للنصف الانحرافن جعل كل من وز

ومعدل التضخم الذي اعتمده هو التغير السنوي في المخفض الضمني للناتج  بالمائة. 2التضخم والنمو

باللوغاريتمات  عن اتجاهه العام معبراً عنه الاجماليالفصلي للناتج المحلي  الانحراف. أما  الاجماليالمحلي 

العام للناتج مقياساً  الاتجاهأو هو لوغاريتم حاصل  قتسمة الناتج الفعلي على  الناتج الممكن. أي اتخذ من 

للناتج المحتمل، وبهذا التبسيط ربط بين سياسة سعر الفائدة وفجوتي التضخم والناتج وأفاد بان معادلته تعبر 

 ات ومطلع التسعينات. وفي البداية إعتمد العلاقتة:الفدرالي في الثمانين الاحتياطيعن سياسات 

i=2+0.5(q-2)+0.5(f-2) 

معدل التضخم الفعلي. اي ان سعر  fمعدل النمو الفعلي للناتج،  qالفيدرالي ،  الاحتياطيسعر فائدة   iحيث 

السياسة. وهذه الدالة ترجمة  نظربالمائة يتحرك تبعا للفجوتين اللتان لهما نفس الأهمية في  2الفائدة الأساس 

  Taylorإن تلك الصيغة الأصلية لمعادلة  مبسطة لدالة إستدناء الخسارة التي تقدمت دراستها لفترة واحدة. 

قتد لا تعبر عن تغيرات سعر الفائدة في العقد الأول من القرن الحالي. وتبين قتواعد تايلور كيف يعدل البنك 
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ي الكلي. وهي تقدم قتتصادالامية استجابةً لتطورات التضخم والنشاط المركزي سعر الفائدة بطريقة نظا

ً لتحليل السياسات المتخذة سابقاً. وكذلك لتقييم الاستراتيجيات البديلة التي كان يمكن اتخاذها   إطاراً نافعا

الكلي  قتتصادالاالأسعار. ويمكن تصميم السياسات لتهدئة اضطرابات  استقرارلأهداف  التشغيل و

عندما يعمل دون مستواه الممكن )  قتتصادالاصاص التقلبات في الأسعار والتشغيل. أي تنشيط وامت

Potential  وذلك باعتماد سياسة نقدية داعمة لتحفيز الطلب الكلي الفعال. وعندما تزداد الضغوط )

في العراق فقد السعري، بصفة عامة ، أما  ستقرارالاالتضخمية يمكن للتشدد النقدي المساعدة على استعادة 

 كانت المصارف تعاني فائض السيولة عندما كان التضخم في الذروة. 

وزملاؤه قتاعدة لسعر الفائدة على غرار قتاعدة تايلور معدلة بإضافة الإنفاق الحكومي    Kumhafقتدم 

 بالصيغة المبينة أدناه :

Ln(it/i
*
t)= a1ln(ft/f

*
t) +a2 ln(y/y*

t) + a3 ln(got /g) 

هي المستويات المستهدفة لسعر الفائدة ومعدل  *i* ،f* ،yالزمن، و   tاللوغاريتم الطبيعي، هوln حيث : 

 ،  i ، f ،y. والإنفاق الحكومي عند مستوى الثبات gمن اليمين إلى اليسار، و  التضخم والناتج على التوالي،

go  المستويات الجارية لسعر الفائدة والتضخم والناتج والإنفاق الحكومي على التوالي، من اليمين إلى

معاملات تبين كم يتغير سعر الفائدة نسبةً إلى المستوى المستهدف عندما  a1 ، a2  ، a3 اليسار. و

هذه المعادلة في  ينحرف التضخم، والناتج،  عن الهدف والإنفاق الحكومي عن مستوى الثبات. وادخلت

صافية من  الاستهلاكووقتت الفراغ أو منفعة  الاستهلاكمنظومة لتعظيم دالة الرفاه وهي مركبة من منفعة 

جهد العمل. فوجد إن تعظيم الرفاه يتطلب أن يكون معامل التضخم في المعادلة آنفة الذكر سالبا وفسر 

(. أي  Exogenous) الضرائب ( خارجية )  يراداتالاالنتيجة بالهيمنة المالية التي تكمن علتها في كون 

ية بانها معطاة ولا تستطيع التحكم بها كما إنها لا ترتبط بالدخل أو متغيرات قتتصادالاتتعامل معها السياسة 

 الكلي.  قتتصادالاأخرى بحيث تتحدد من داخل نظام 

وينطبق ذلك الوصف على الموازنات التي تعتمد في تمويلها على الصادرات الطبيعية المملوكة للحكومة  

وهي عرضة للصدمات الخارجية أو المواسم. وإضافة على ذلك تكون النفقات في الغالب ملزمة للحكومة لا 

البنك المركزي سوى  تستطيع التنصل عنها وهي بهذا أصبحت خارجية أيضاً. مع هذه الخواص ليس أمام

مجاراة الوضع المالي بتقديم القروض للحكومة أو تنقيد دينها للحفاظ على مستوى منخفض لسعر الفائدة. 

( في المعادلة انفة الذكر  P14وزملائه )  Kumhafولتلك الأسباب ظهر معامل التضخم سالباً في تجربة 

ً مع المتغير المناط بالإنفاق الحكومي. وب ين، أساساً، أن تضمين الإنفاق الحكومي أو الدين وكان موجبا

 Kumhafالحكومي في منظومة قتاعدة سعر الفائدة للبنك المركزي من شأنه تحسين أداء السياسة النقدية ) 

P5  وعندما ادخل الدين الحكومي، معرفا بالفرق بين الدين الفعلي والمستهدف، إلى معادلة السياسة .)

المحسوبة للتضخم والدين الحكومي سالبة في هذه المعادلة. والذي توصلت إليه  النقدية  ظهرت المعاملات

الدراسة إن الهيمنة المالية لا تسمح بسياسة نقدية فعالة وتعظيم الرفاه في ذات الوقتت، وتحكم مبادئ الامثلية 

استهداف   بضرورة التكيف مع الهيمنة المالية وعدم إدارة سعر الفائدة كما هو المتعارف في سياسات

 اعتيادي. قتتصادالتضخم لا
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الآن ننتقل إلى دالة السياسة النقدية من زاوية أخرى، إذا كانت السياسة تريد الحفاظ على سعر فائدة حقيقي  

rn الانحرافبالمائة له. ومثله للتضخم الأساس، ويقيم  2، وكان تايلور، على سبيل المثال، قتد اقتترح الرقتم 

وهذه المعايير الكمية مثال على   0.5وعن الناتج التوازني   1.5عن التضخم الأساس بوحدات أوزان 

اجتهادات متخذي القرارات.  ولقد رجح تحليل البيانات الأمريكية الصلة بين سعر الفائدة النقدي والناتج  

آنفا ، التي تنسب إلى تايلور ، والتضخم و ليس سعر الفائدة الحقيقي. و مع ذلك عندما تؤخذ المقترحات ، 

 ايضا، تكون دالة السياسة النقدية:

it = 2 +1.5(ft – 2) + 0.5(lnyt  - ln yn)            

هي من اليمين على التوالي سعر الفائدة، التضخم، الناتج الفعلي ، الناتج المحتمل ،  i ،f ،yt ،yn  ،lnحيث: 

التضخم وانحراف الناتج عن المستوى التوازني وكأن دالة السياسة اللوغاريتم الطبيعي. وقتد تثار الصلة بين 

، وهي كذلك. فعندما يضغط الطلب  Multi- collinearityالتعددي  الارتباطالنقدية تنطوي على مشكلة 

الكلي ويرفع الناتج فوق المستوى التوازني ) المحتمل( يرتفع التضخم أيضا.  وقتد لا يظهر كل ألأثر 

التوازني في نفس الفترة، وذلك لأن الزيادة الأولى في الأسعار تستمر في  الانتاجز مستوى التضخمي لتجاو

– Inputالتفاعل وتؤدي إلى زيادات جديدة في فترات تالية عبر سلسلة من دورات المستخدم المنتج 

Output   عند مستوى جديد. أي أن أثر صعود الناتج  ينعكس على التضخم بالتزامن  ستقرارالاقتبل

والتخلف. وقتاد هذا التصور إلى اقتتراح التشدد في مراقتبة السياسة النقدية للناتج من أجل السيطرة على 

، ومن جهة 0.5التضخم ولهذا الغرض أن يكون وزن فجوة الناتج في معادلة السياسة النقدية كبيرا و ليس 

خرى تنتقد هذا المبالغة في الحذر كونها تضيع فرصا في النمو. ثمة مسألة أخرى، تتمثل في حالات التضخم  أ

مع الركود أو نحوه من اجتماع البطالة الواسعة مع تضخم، وقتد حصل مثل هذا في البلدان المتقدمة في 

النقدية في مأزق، إذ يستدعي سبعينات القرن الماضي، ويظهر في بلدان أخرى. وتضع هذه الحالة السياسة 

مستوى الناتج  دون التوازن مع بطالة خفض سعر الفائدة ومواجهة التضخم تتطلب العكس. أي أن  انخفاض

الأداة الوحيدة ، سعر الفائدة، لا تسمح بخدمة أكثر من هدف في آن واحد، ولهذا لا بد من اللجوء إلى تجميع 

 هو ما يتجه إليه التفكير في الآونة الأخيرة.موزون للأهداف او توظيف أكثر من أداة و

في الحساب.  قتتصادكيف يؤثر التضخم سلبا على الناتج ليس ثمة إجابة مقنعة ما لم يؤخذ البعد الخارجي للا 

للعملة الوطنية إذا زاد  التضخم على المستويات الدولية  يرتفع سعر  الاسميفمع ثبات سعر الصرف 

ما يقود إلى خفض الصادرات وزيادة المستوردات. ويساعد المستوى المرتفع  الصرف الحقيقي لتلك العملة

، على تنشيط التدفقات الداخلة وربما الاسميلسعر الفائدة الوطني، مقارنة مع الخارج مع ثبات سعر الصرف 

 تكون لهذه العملية ضغوط تضخمية إلى جانب الدفع نحو رفع سعر الصرف. ولذا يزداد الأمر تعقيدا عند

سعر الصرف  ارتفاعإضافة سعر الصرف الحقيقي إلى دالة السياسة النقدية. ومن المنطقي أن يقتضي 

الحقيقي خفض معدل التضخم وبالتالي رفع سعر الفائدة و لهذا الأجراء أثر خافض لمستوى الناتج. ومن جهة 

ياسة النقدية تحديا جديدا. ومن هذا ثانية إذا أدى رفع سعر الفائدة إلى تنشيط التدفقات الداخلة فعلا واجهت الس

 الجانب أيضا نرى عدم كفاية الأداة الواحدة.
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وبقيت أسعار الأصول ومنها الأسهم والجدل حول استراتيجية عدم الفعل التي دافعت عنها البنوك المركزية  

كونت ولم تكن إزاء الفقاعة. ونلاحظ عند إضافة أسعار الأسهم إلى معادلة السياسة النقدية أن الفقاعة ت

أسعار  ارتفاعمعدلات التضخم مرتفعة. ولو عمدت البنوك المركزية إلى التشدد النقدي في حينها لأعاقته 

والتشغيل وربما ميزان المدفوعات عند قتبول صلة سعر  الانتاجالأسهم لدخلت أيضا في تناقتض مع أهداف 

الدولية في البنك المركزي،  اتالاحتياطيومراكمة  الفائدة بالتدفقات الداخلة. وقتد تناول الكتاب سياسة التعقيم

 الإلزامية من ضمن أدوات السياسة النقدية إلى جانب سعر الفائدة.  اتالاحتياطيونسب 

أرادت التأكيد على الصدمات، وفي رأيهم إن قتاعدة تايلور التي تعدل سعر   Woon and Wenدراسة  

قتد لا تكون  Source of Shocksالفائدة تبعاً لتغيرات الناتج والتضخم بغض النظر عن مصدر الصدمة 

مناسبة. وتساعد  معادلة على غرار قتاعدة تايلور، تأخذ الصدمات ومصادرها بالاعتبار، على تحسين فهمنا 

دود أفعال السياسة النقدية في مواجهة مختلف الأوضاع الطارئة. ومن توصيات الدراسة التمييز بين لر

ات المالية. واستناداً إلى البيانات الأمريكية صنفت الدراسة الاضطرابصدمات الطاقتة وأسعار المواد الأولية و

 منها:التغيرات في الناتج والتضخم وسعر الفائدة حسب مصادر الصدمات وتبين 

بالمائة، والتضخم أكثره من  72أن المصدر الرئيسي  لتغير الناتج يأتي من جانب الطلب  ،1979قتبل عام 

فقد صار الطلب  1979بالمائة من تغيرات أسعار الفائدة. أما بعد عام  92السياسات، ويفسر جانب العرض 

ثر بالعرض والطلب على نحو هو المصدر الرئيسي لصدمات التضخم وسعر الفائدة، وأصبح الناتج يتأ

متعادل تقريبا. ويناسب هذا التحليل استخدام سعر الفائدة لمواجهة الصدمات، وسوف يتضح تدريجيا  أن أداة 

 السعري والمالي عند المستوى الاعتيادي من التشغيل.  ستقرارالاواحدة لا تكفي لخدمة أهداف 

الطبيعي  يطبيعي له والتضخم مقاس بالتغير في اللوغاريتمعلماً إن تغير الناتج هو التغير في اللوغاريتم ال

للمستوى العام للأسعار. وهنا يظهر اهتمام السياسة النقدية بالناتج أكثر عند التعرض لصدمات من جانب 

العرض ومنها، على سبيل المثال، أسعار المواد الأولية والطاقتة. أما استجابتها لصدمات الطلب فقد أصبحت 

 أشد مع الناتج . 1979 بعد عام 

 قتنوات البث النق ي وفدعلية السيدسة النق ية
    

منظومة العلاقتات التي تكتنف المتغيرات النقدية و سلسلة نحاول فيما يلي تسليط الضوء على جوانب أخرى ل

الروابط التي تنشأ عنها وانماط الاستجابة وتركيز الانتباه على فاعلية أدوات السياسة النقدية في التأثير 

النهائي واتجاهاته لتقييم المدى الذي بلغته هذه الممارسة في إحراز الأهداف المعلنة. و ذلك لأن ما يصطلح 

تبقى  من أهم محاور البحث   قتتصادالاه البث النقدي أي العملية التي من خلالها ينتقل  فعل السياسة إلى علي

الكلي والنظرية النقدية. وما لم يعرف صانعو السياسات كيف تؤثر قتراراتهم في   قتتصادالاوالاختلاف في  

ستهلك ... تبقى القضية برمتها تنطوي والعمالة وأسعار الم الاجماليالكلي مثل الناتج  قتتصادالامتغيرات 

على مدى واسع من عدم التأكد. وإن فاعلية السياسة النقدية بمختلف القنوات بحاجة إلى بحث مستمر للتأكد 

الفاعلية أو اختلافها حسب طور دورة الأعمال  في  استقرارمنها وفهم تفاوت الأداء  فيما بينها ودرجة 

المالي. وقتدمت المباحث السابقة، والتي ستأتي،  المنظومة التي تشتغل  الاضطرابو ستقرارالاظروف 

عليها السياسة النقدية نظريا وعلى المستوى التجريبي، وخاصة التفاعل بين النقود والنشاط الحقيقي وسعر 
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في الفائدة والأسعار والتوقتعات. وفي تلك السياقتات جرى اختبار دوال النماذج النظرية للمدارس المؤثرة 

النقدي والذي أظهر بوضوح عدم التأكد بشأن فاعلية البث النقدي في البلدان  قتتصادالتيار الرئيسي للا

ية والعمق المالي والصنف الذي تنتمي إليه قتتصادالاالمتقدمة، أما في البلدان الناهضة فالمسألة تتعلق بالبنية 

م. وتبقى العمليات النقدية ذاتها  أكبر من أن تختزل الميزانية العمومية للبنك المركزي دائنا أو مدينا كما تقد

بالمفهوم المتداول للسياسة النقدية ، كما أن صلة العمليات النقدية بالمصارف وأسواق المال والمالية العامة 

وفي ظل الانفتاح المالي أوسع، وأعقد بكثير، من محاكاتها  في نموذج  رياضي قتابل للقياس الإحصائي. 

ى وطالما أن أدوات السياسة التي تلخصها عمليات السوق المفتوحة وسياسة التعقيم  وسعر ومن جهة أخر

كيف   الفائدة وسعر الصرف لا يمكن تقدير فاعليتها إلا في حدود معر فتنا بالعلاقتات التي تكتنفها ، وبالذات

 . تنعكس تغيرات سعر الفائدة والأساس النقدي في التضخم والناتج والتوازن الخارجي

الكلي التي تحتوي على متغيرات نقدية في منظومتها هي في نفس الوقتت  قتتصادجميع النماذج النظرية للا

 نظرية للبث النقدي ونلاحظ ، مثلا، ضمن الاطار الكينزي الروابط التالية:

(  2ينخفض سعر الفائدة النقدي وبسبب صلابة الأسعار ينخفض سعر الفائدة الحقيقي فيؤدي إلى )  1))

رفع مستوى الطلب الكلي الفعلي ويستجيب الناتج وتتقلص البطالة بسبب   3)التي تقود إلى ) الاستثمارزيادة 

( زيادة التضخم وعلى  5( اتساع فجوة الناتج  لتكون سببا في )4ي ما يؤدي إلى )الانتاجمرونة الجهاز 

(  2سعر الفائدة الحقيقي ثم إلى   ) انخفاض(  6فرض بقاء سعر الفائدة النقدي على حاله فذلك يعني  ) 

مجددا وتستمر الدورة ... وعندما يتجاوز معدل التضخم المستويات المسموح بها ترفع السلطة النقدية سعر 

. وحسب هذا نخفاضفائدة البنك المركزي لترتفع بقية أسٍعار الفائدة ويحصل العكس أي نفس الدورة نحو الا

،  تعمل سياسة سعر الفائدة  طالما يوجد قتدر يعتمد على سعر الفائدة الحقيقي الاستثمارالنموذج، ولأن قترار 

من الصلابة السعرية  وبخلافه وعندما تكون المرونة السعرية عالية فإن خفض سعر الفائدة النقدي لا يترجم 

ك يستطيع بخفض للسعر الحقيقي.  لذلك تكون الصلابة السعرية مهمة في فاعلية السياسة النقدية.  وعند ذا

في تكاليف  ارتفاعالذي ينعكس في زيادة حقيقية أي  الاسميالبنك المركزي ردع الطلب  بزيادة سعر الفائدة 

التمويل أو كلفة مستخدم رأس المال التي لا تلغيها زيادة في الأسعار بسبب صلابتها. وتؤدي إلى تأجيل  

سواء في صيغته الكينزية التقليدية أو حسب  IS مثل ما يبين  منحى  الاستثمارأو خفض  الاستهلاك

توصيف الكينزية الجديدة. ومن المعروف أن الصلابة السعرية ليست دائمة بل هي في الأمد القصير وكلما 

كان تكيف الأسعار أبطأ إزدادت مكاسب السياسة النقدية. وحينما يعمد البنك المركزي إلى خفض أو زيادة 

ات تجري على السيولة. وهنا قتد يكون لتغير السيولة آثار طالما توجد صلة بين سعر الفائدة  لا بد من عملي

الأساس النقدي وعرض النقد والذي يؤدي تغيره إلى تحول في البنية النسبية للأصول ما تكون له انعكاسات 

 أخرى كما سيأتي. 

وات ليؤثر في الأسعار ومن جهة أخرى يسلك سعر الفائدة، وحسب النماذج النظرية للتيار الرئيسي، قتن 

قتيمة  ارتفاع النسبية للأصول، معاضدا أثر السيولة آنف الذكر،  ولهذه القناة  نتائج في أكثر من مجال ومنها:

وقتيمة ألأسهم ما يؤدي  الائتمانالأصول الضامنة، عندما ينخفض سعر الفائدة، مثل المساكن فيرتفع حجم 

ومن جهة أخرى وعندما ترتفع أسعار الأصول يظهر أثر الثروة في القطاع الحقيقي.  الاستثمارإلى تنشيط 

سعر الفائدة انعكاس في سعر  نخفاضي. وأيضا يفترض أن لاالاستهلاكعلى الطلب الكلي  بزيادة الأنفاق 
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الصرف. ولا تتأكد جميع هذه الاستجابات المفترضة نظريا، وعلى رغم وجاهتها المنطقية، دائما في الواقتع 

ه البيانات. ومن المعلوم  أن عمليات السوق المفتوحة المرافقة لتحريك سعر الفائدة والتي الذي تعبر عن

تتطلب تعديلا في السيولة تطال الميزانية العمومية للبنك المركزي وتغير الأساس النقدي. فيقترن توسيع 

تزداد ديونه على  المحلي في الميزانية العمومية للبنك المركزي أي الائتمانالسيولة مع زيادة صافي 

الحكومة والمؤسسات المالية، بينما يؤدي تقليص السيولة إلى العكس كما تقدم في دراسة عمليات البنك 

المركزي.  ولهذا التغيير دور في تعديل  الأسعار النسبية للأصول حسب الفهم النيوكلاسيكي  أو نموذج 

 الحافظة .

وذلك الفائدة إلى هبوط سعر صرف العملة الوطنية في ظل نظام سعر الصرف المرن  يقود خفض سعر  

الداخلة ) الفصل السادس من هذا الكتاب( . ومن نتيجته  حسب مبدا تعادل أسعار الفائدة وانحسار التدفقات

تنتعش الصادرات وتتقلص المستوردات لزيادة سعرها بالعملة المحلية. وتؤدي هذه العملية إلى رفع التضخم 

الصادرات وخفض المستوردات  رتفاعاستجابة للزيادة الصافية في الطلب نتيجة  لا الانتاجمن جهتين: زيادة 

أو ما يسمى إنقاص التسرب من الطلب الكلي، وأيضا لزيادة أسعار الاستيرادات بفعل تغير سعر الصرف 

عر س ارتفاعوما ينعكس من تلك الزيادة على الأسعار.  وعندما ينخفض سعر صرف العملة الوطنية، 

صرف العملة الأجنبية، تتغير قتيمة الموجودات والمطلوبات بالعملة الأجنبية وبالتالي يتأثر صافي الثروة 

حسب الثقل النسبي لتلك الموجودات والمطلوبات. وللثروة دور في تحديد الطلب زيادة على كونها ضمانات 

ير أسعار الفائدة، إذ طالما تعُرّف قتيمة للقروض. وهنا تأتي أهمية الأصول المالية التي تتغير قتيمتها مع تغ

سعر الأصول وهذا  ارتفاعالأصل بصافي القيمة الحالية لتدفقاته المستقبلية فإن خفض سعر الفائدة يعني 

 ينعكس على  مجموع قتيمة الثروة.

ي الاستثماركونه يفسر النشاط ( Rummel) اليه  الاشارةوالذي تتكرر  (Tobin's q)معامل توبين 

قي انطلاقتا من سوق المال، ويقوم على تصور بسيط للعلاقتة بين قتيمة المنشأة في السوق بدلالة أسعار الحقي

 أسهمها وكلفة الاستبدال: 

 q=MP/ RC  

كلفة الاستبدال،  وهي كلفة المشروع الجديد لتحقيق نفس الطاقتة  RCقتيمة المنشأة في السوق و  MPحيث 

في  الاستثمارأكبر من الواحد الصحيح يندفع رجال الأعمال نحو  qية بنفس التكنولوجيا. فإذا أصبح الانتاج

المشاريع الجديدة أي زيادة تكوين رأس المال في القطاع الحقيقي. وهذا يؤدي إلى زيادة الطلب الكلي ومن 

بعيد يسهم في زيادة مجموع الطاقتة ثم الناتج أو فجوة الناتج في الأمد القصير ويرتفع التضخم. وفي الأمد ال

في أوقتات تصاعد أسعار الأسهم والعكس صحيح.  قتتصادالاية والنمو. ولهذا صار واضحا لماذا ينشط الانتاج

 Capitalأقتل من الواحد الصحيح فإن إنشاء مشروع جديد يفضي إلى خسارة رأسمالية  qأما إذا أصبح 

Loos لتوسع بشراء منشآت قتائمة. ويستند تصور هذه العملية ويفضل أرباب العمل، في هذه الحالة، ا

بأكملها على العلاقتة العكسية بين أسعار الأسهم وأسعار الفائدة. وهي إحدى الأشكال التي تظهر بها العلاقتة 

 العكسية بين سعر الفائدة وأسعار الأصول بصفة عامة.
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تفيد والتي  Permanent Income Hypothesisنعود مجددا إلى أثر الثروة و فرضية الدخل الدائم  

أن إنفاق المستهلكين يعتمد على مجموع الثروة وعندما تزداد أسعار الأسهم فهذا يعني زيادة الثروة. وعندما 

بالنتيجة يزداد الناتج والتضخم. ويترافق  خفض أسعار الفائدة مع أسعار مرتفعة للمساكن  الاستهلاكيزداد 

. وهناك الائتمانسعار المساكن ترفع قتيمة الضمانات وتساعد على إنعاش . وزيادة أالاستهلاكوزيادة في 

 Mortgage Equity في المسكن  ستحقاقظاهرة تسمى سحب حقوق الملكية أو الاستفادة من صافي الا

Withdrawal  بمعنى إذا ارتفعت أسعار المساكن يستفيد حائزوها من الفرق بين القيمة الجديدة

ن للمصارف ليقترضوا عليها بالانتفاع من قتيمة المساكن الجديدة والتي هي ضمانات والمطلوبات على المسك

Collateral  قتيمة الضمانات. وبالفعل  ارتفاعتسمح بمجموع اقتتراض أكبر مما كان في ذمة المدين نتيجة

اكن وتوسع الأمريكي في مرحلة التمهيد للأزمة الأخيرة بالتزامن بين زيادة أسعار المس قتتصادالافقد تحرك 

والقناة التي تعُد بالغة الأهمية تتمثل   وفي الانحدار نحو الأزمة بقي التزامن ولكن باتجاه سالب. الائتمان

بين تغير اسعار الفائدة قتصيرة الامد والتوقتعات حول أسعار الفائدة في المستقبل القريب والأمد  الارتباطب

البعيد. ولتلك التوقتعات فعلها لتدعيم أو زعزعة  ثقة المستهلكين  ورجال الأعمال في المستقبل والتي تنعكس 

بعا لذلك. وعندما تضعف الصلة بين واسعار الأصول ت الاستثمارفي تقدير العوائد والمخاطر وبالتالي برامج 

سعر فائدة السياسة النقدية والتوقتعات تضعف فاعلية السياسة النقدية وتظهر الحاجة إلى أدوات تدخل مباشر 

في السيولة والتحفيز وربما إصدار ضوابط جديدة وإجراءات رقتابية، وبرامج إنقاذ ... وهكذا. ويكفي التزام 

لفائدة حسب التضخم لجعل التوقتعات أمامية، بينما في البيئة عالية التضخم السياسة النقدية بتحريك سعر ا

تكون التوقتعات عادة رجوعية تكيفية. وما اعتاد عليه الناس في تكوين التوقتعات يقلل من أثر السياسة في 

 جاهالاتوعندما تخفق السياسة في تحقيق ما وعدت به تفقد مصداقتيتها  ولا تؤثر في التوقتعات بتغييرها .

 المساند لما تريد وينعكس هذا  في عقود الأجور.

و لعل من مقاييس قتوة البث النقدي تأثير تغير سعر الفائدة على فجوة الناتج وتأثير الأخيرة على التضخم  

ولقد بينت الأبحاث التجريبية للفصل الثاني وجود علاقتة بين التضخم وسعر الفائدة لكن العلاقتة السببية  لم 

اهها بالضبط وعلى نحو حاسم إذ اختلفت الدلالات. ما يعني إن اختيار أدوات السياسة النقدية أو يتأكد اتج

المفاضلة بين السياستين المالية والنقدية في السيطرة على التضخم يصعب حسمها نظريا ومن الأفضل تركها 

  للبحث التجريبي.

رف المرن لأن زيادة سعر الفائدة تؤدي إلى ونظريا  تعمل  قتناة سعر الفائدة  بنحو مختلف مع سعر الص 

سعر صرف العملة الوطنية ومنه خفض التضخم ولكن مع سعر الصرف الثابت  ليس أمام السلطة  ارتفاع

النقدية، نظريا أيضا، سوى تنسيق سعر الفائدة الوطني مع المستوى الدولي خشية التدفقات الرأسمالية غير 

لفائدة الوطني عن الخارجي. بيد أن هذا التصور نتناوله بالاختبار  في المسيطر عليها عندما يفترق سعر ا

المتوقتعة  أبحاث الفصل الخامس من هذا الكتاب، حيث لم تتأكد علاقتة وثيقة بين سعر الفائدة وأسعار الصرف

لطلب النقدي أن سعر الفائدة للأمد البعيد هو الأقتوى في تحديد ا قتتصادالاأو الآجلة.  من بين المرجح في 

ي وبالتالي في تحريك  الطلب الكلي الفعال. و لهذا السبب تقيم فاعلية سعر الفائدة قتصير الأمد، الاستثمار

والذي تستهدفه البنوك المركزية  في سياستها لحد الآن، على ضوء دوره في رسم بنية سعر الفائدة لآماد 

ل عن تشكيل التوقتعات حول مستقبل النشاط أطول. وهذه الوظيفة لسعر الفائدة للأمد القصير لا تؤدى بمعز

ي ورصانته وبالتالي معدلات العوائد وتصور المخاطر. ولأن سعر الفائدة قتصير الأمد هو محور قتتصادالا
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السياسة النقدية الجارية، لحد الآن، فإن فاعليتها بمجموع  قتنواتها المباشرة وغير المباشرة أصبحت منوطة 

ئدة للأمد القصير وتكوين التوقتعات بما في ذلك توقتعات التضخم التي تنعكس في بين سعر الفا الارتباطبقوة 

 عقود العمل الجديدة مثلما تحدد سعر الفائدة الحقيقي حسب متطابقة فيشر.

 صحليل كمي لفدعلية قتنوات السيدسة النق ية

يفترض عمل قتناة سعر الفائدة  عبر السيولة وسعر الفائدة الحقيقي وتؤثر على مكونات الطلب الحساسة   

عموما بصورة غير مباشرة ما دامت  الاستهلاكواستهلاك السلع المعمرة ،و الاستثمارلسعر الفائدة مثل 

ع حركات مستوى الناتج تحدد اسعار الاصول وبالتالي الثروة . لكن سعر الفائدة ليس مسؤولا عن جمي

امتدادا لقناة سعر الفائدة لكنها تعامل على حدة لوجود  الائتمانلوجود متغيرا ت أخرى فاعلة. وتعد قتناة 

وعلى سبيل المثال عند تحليلنا للعلاقتة بين أسعار عدا سعر الفائدة. الائتمانعوامل أخرى لها دور في تحديد  

ة وعلاقتتها بسعر فائدة الأموال الفدرالية، وهو بمثابة سعر السياسة الفائدة في الولايات المتحدة الأمريكي

 النقدية للأمد القصير وجدنا العلاقتات التالية:

ومستوى  1.612: بين سعر فائدة الأموال الفدرالية وعائد السند الحكومي لعشر سنوات  الارتباط -

 الدلالة صفر.

 ومستوى الدلالة صفر. 1.246ل الفدرالية بين عائد سند الشركات وسعر فائدة الأموا الارتباط -

 ومستوى الدلالة صفر. 1.612بين السند الحكومي وسند الشركات  الارتباط -

فيما بين المستويات النسبية أي مقسوم سعر الفائدة على ما كان عليه  الارتباطولكن عند دراسة  -

ومستويات الدلالة  1.299و 1.261و 1.321لفصل سابق كانت النتائج مختلفة: فهي على التوالي 

على التوالي صفر لجميعها. ما يشير إلى قتوة ترابط أسعار الأمد البعيد فيما بينها وضعف علاقتتها 

 بسعر السياسة النقدية للأمد القصير.

 أما ارتباط المستويات الحالية مع المتخلفة لسعر فائدة الأموال الفدرالية فلم تكن معنوية .  -

نحدار للعلاقتة بين عائد السند الحكومي وسعر فائدة الأموال الفدرالية  فكان وعند تقدير معادلات الا  -

بالمائة، ومعامل الانحدار معنويا مع  12.3بالمائة، ومعامل التحديد المعدل   13.1معامل التحديد 

. 1.99ودربن واتسن 1.114نفس الفترة بمستوى دلالة صفر، ومع الفترة السابقة بمستوى دلالة 

ر دالة انحدار العائد على سند الشركات مع سعر فائدة الأموال الفدرالية فكان معامل وعند تقدي

بالمائة على التوالي ومعامل الانحدار مع  2.3بالمائة و 6.1التحديد ومعامل التحديد المعدل 

  1.2المستوى المتزامن معنوي بمستوى دلالة صفر ومع المتخلف غير معنوي ودربن واتسن 

 .2113و 1624بين عامي  232صلية بعدد والمشاهدات ف

كان ارتباط سعر الفائدة مع سعر فائدة  194ومع القروض الخاصة وعدد المشاهدات الفصلية   -

مع نفس الزمن والتخلف الاول والثاني على التوالي  1.161و 1.261و 1.319الأموال الفدرالية 

 على التوالي.  1.112وهي معنوية  بمستوى دلالة صفر وصفر و

ولمعادلة الانحدار بين سعر فائدة القروض الخاصة وسعر فائدة الأموال الفدرالية كان معامل التحديد  -

بالمائة على التوالي، ومعنوية معاملات الانحدار  11.2بالمائة و 12.3ومعامل التحديد المعدل 

مع  الارتباط، ورغم أن معامل 2.124ودربن واتسن   1.122 وللمتخلف  1.116لنفس الزمن 
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المتخلف الثاني كان معنويا إلا أن معامل الانحدار لم يكن كذلك واستبعد من التقدير. وفي الولايات 

المتحدة الأمريكية كان تأثير سعر الفائدة على النشاط الحقيقي ضعيفا بينما كان أثر الأنفاق الحكومي 

) الفصل الثاني من هذا واضحا جليا، وأيضا تأثير فجوة الناتج على التضخم كان كبيرا ملموسا 

 الكتاب(.

الثنائية بين سعر فائدة الأموال الفدرالية واسعار الفائدة للأمد  الارتباطونستعرض في الجدول أدناه معاملات 

 البعيد.

 (2الجدول رقتم )

 الفائدة بعيدة الأمد بين المستويات النسبية لسعر فائدة الأموال الفدرالية وأسعار الارتباطمصفوفة 

 في الولايات المتحدة الأمريكية الاجماليوالناتج المحلي 

الأموال  
الفدرالية 
متخلف 
 لفترتين

الأموال الفدرالية 
متخلف لفترة 
 واحدة

سند 
 الشركات

السند الحكومي 
 لعشر سنوات

 الأموال الفدرالية

 الاجماليالناتج المحلي 
 الحقيقي

(0.071) 0.138* 0.149* 0.252** 0.393** 

الفدرالية  الأموال
 المتخلف لفترتين

 0.430** 0.050 (0.090) 0.090 

الأموال الفدرالية 
 المتخلف لفترة واحدة

  0.081 0.003 0.433** 

 **0.296 **0.866    سند الشركات

السند الحكومي لعشر 
 سنوات

    0.327** 

 فما دون.  0.01؛ ** تعني بمستوى دلالة  0.01وأكثر من  0.05*تعني بمستوى دلالة بين  المصدر: إعداد الباحث.

يلاحظ أن عائد السند الحكومي لعشر سنوات يرتبط مع حركة سعر فائدة الأموال الفدرالية بالتزامن، أما   

مع أسعار فائدة الأموال الفدرالية المتخلفة فالعلاقتة ليست معنوية. وكذلك يرتبط عائد سند الشركات معنويا 

لفدرالية لنفس الزمن ومع المتخلف  لم يكن معنويا. وكانت أقتوى علاقتة بين عوائد بسعر فائدة الأموال ا

سندات الشركات والسند الحكومي، ويفيد هذا بأن سندات الشركات تتخذ من العائد على السند الحكومي دليلا 

السياسة لها وليس سعر الفائدة للأمد القصير، وهي نتيجة تؤيد الدعوات التي ظهرت بعيد الأزمة لحث 

بكل الأسعار  الاجماليالنقدية على التعامل مباشرة مع أسعار الفائدة للأمد البعيد. كما يرتبط الناتج المحلي 

بين سعر فائدة الأمد  الارتباطمعنويا، لكنه مع سعر فائدة الأموال الفدرالية أقتوى. وبشكل عام كانت علاقتات 

القصير للسياسة النقدية وأسعار فائدة الأمد البعيد معنوية ولكنها منخفضة بمعنى وجود عوامل أخرى كثيرة 

تتدخل في تحديد أسعار الفائدة السوقتية ولا ينفرد بها البنك المركزي. وأيضا ومع وجود علاقتة معنوية بين 

. وهو ما أثبتته ستقرارالائدة لكنها ليست وثيقة ولا تفي بمطلب وأسعار الفا الاجماليحركة الناتج المحلي 

  الارتباطأبحاث الفصل الثاني من غلبة الطابع الكينزي على حركة الناتج وقتوة الأنفاق الحكومي. ويتغير 

ت بين سعر فائدة البنك المركزي وسعر الفائدة لما بين المصارف وبقية اسعار الفائدة في البلد الواحد ويتفاو
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ما بين البلدان ) الفصل الخامس من هذا الكتاب(. ولا تؤثر السياسة النقدية على قتيم الأصول إلا بصورة 

غير مباشرة وعبر فعلها في أسعار الفائدة بعيدة الأمد وبالتالي  فإن فاعلية سياسة سعر فائدة البنك المركزي 

عة وقتوة سريانها في قتنوات وسيطة وكلها الحقيقي تتوقتف على سر الاستثماروسوق الأسهم و الائتمانعلى 

ومن بيانات  تحتاج إعادة فحص مستمرة لمعرفة ما يصل منها إلى هناك والتخلف الزمني في التأثير عليه.

المقارنة الدولية تبين، في الفصل الثاني من هذا الكتاب، وجود علاقتة بين سعر الفائدة النقدي والنقود بالمعنى 

ا أظهرته تقديرات دوال الطلب على النقود. والسببية تتجه من سعر الفائدة إلى ، وهي تؤكد م 2الواسع 

النقود على نحو حاسم و ليس العكس. كما توجد علاقتة بين  التضخم وسعر الفائدة في البلدان النامية  في 

إلى التضخم  ين ولكنها من سعر الفائدة إلى التضخم أقتوى، وفي البلدان المتقدمة هي من سعر الفائدةالاتجاه

على نحو حاسم ما قتد يفسر بفعل السياسة النقدية التي تعتمد قتاعدة تايلور والتي صارت من ثوابت النظام. 

لكن من جهة أخرى تفيد البيانات ضعف العلاقتة بين النشاط الحقيقي وسعر الفائدة. بيد أن معادلة السياسة 

ادلة كانت علاقتة سعر الفائدة الحقيقي على الأموال النقدية موجودة و لها قتوة تفسير عالية، وفي تلك المع

 الفدرالية سالبة مع التضخم وهذه النتيجة مشروحة في مكانها.

ومن غير الممكن التقليل من أهمية النظر في حركة سعر الصرف الحقيقي من زاوية أهداف السياسة  

ية لصالح القطاع المتاجر به والأسعار لصالح الانتاجية في البلدان الناهضة. إذ تزداد فروقتات قتتصادالا

ية والأسعار النسبيتين بذلك المعنى في الدول الناهضة لترتفع نسبة الانتاجالقطاع غير المتاجر به، وتتحرك 

إلى المتقدمة، وهو الأساس لتزايد سعر الصرف الحقيقي في هذه المجموعة من البلدان، ومنها العراق على 

حاول الدول تحاشيه في سياساتها. وقتد وجدنا، وهو مبين في محله من هذا الكتاب، نحو صارخ،  وهو ما ت

سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية يمكن استيعابه  دون أن يترك أثرا سلبيا على النمو عندما  ارتفاعإن 

ولقد تبين من من مستوى منخفض للأسعار بالمقاييس الدولية، وهو ما بينته تجربة اليابان.  قتتصادالاينطلق 

التجربة التركية أن انعكاس تغيرات سعر الصرف في الأسعار يصل إلى ذروته بحوالي ثمانية أشهر 

بالمائة وبعد التعويم تأخذ طريقها  تدريجيا وفي الذروة لا يصل ما  94وينعكس منها عند الذروة تقريبا 

على ثقل المستخدمات المستوردة بمعنى  يربالمائة. ويبدو أن الانعكاس يعتمد إلى حد كب 41ينعكس منها إلى 

أشارت الأبحاث في . وكلما اشتد التكامل الداخلي للإنتاج انخفض تأثير تقلبات سعر الصرف على الأسعار

ي والعكس صحيح، ويفيد قتتصادالاالتركي إلى تزامن تحسن سعر الصرف الحقيقي مع الانتعاش  قتتصادالا

سعر الصرف الحقيقي في الأمد القصير في حدود هذه الحالة  رتفاعلااختباء الأثر السلبي  الاستنتاجهذا 

الدراسية. ولعل حجم المطلوبات للأجانب في قتطاعات المصارف والشركات يجعل سعر الصرف شديد 

بالمائة من مجموع ودائع  41الحساسية للتدفقات عبر الحدود.  وكانت الودائع بالعملة ألأجنبية تشكل تقريبا 

وهي التي يقصد بها  2119بالمائة تقريبا عام   31وانخفضت إلى  2113ئلي في تركيا عام القطاع العا

بالمائة من  13أما الدين الحكومي الذي يحتفظ به القطاع الخاص فلا يتجاوز  .(Basci et al)الدولرة 

. مجموع الدين الحكومي بمعنى استمرار هيمنة المصارف والأجانب على سوق الدين الحكومي هناك

بالمائة من رسملة  91بالمائة ولكنها قتد تصل  11وحصة الأجانب في الدين الحكومي  التركي لا تزيد على 

ي شديد الحساسية لاحتمالات قتتصادالاالشركات، وهنا تظهر الدولرة أيضا وتجعل سوق الصرف والنشاط 

اهضة في ظل الانفتاح المالي انعكاس التدفقات. وهذه المشكلة من أبرز التحديات التي تواجه البلدان الن

وتجربة الدول الآسيوية من الأمثلة على مدى خطورة هذه الظاهرة. والتي لم تتمكن  تلك الدول من تفاديها 
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إلا بمراكمة احتياطيات دولية ضخمة كما سيتضح. والصلة وثيقة بين سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية 

      قتة موجودة في بلدان ناهضة أخرى .وتدفقات رأس المال إلى تركيا  وهذه العلا

قتويا بين سعر الخصم وسعر الفائدة في سوق النقد  الارتباط( ظهر  Mishra (2012 ,وحسب دراسة   

 الارتباط، ومعاملات  0.95الارتباطوعند اكتمال الآثار في الأمد البعيد يكون   0.82للدول المتقدمة 

لكن الدراسة شملت   0.40و   0.29وفي البلدان الأقتل تطورا   0.59و  0.72المناظرة للدول الناهضة 

بين سعر الفائدة لسوق النقد  الارتباط. اما 25دولة نامية والبلدان المتقدمة  29دولة ناهضة و 26فقط 

للمجموعات  الارتباطوسعر الفائدة على القروض وفي الأمد البعيد، أي عند اكتمال التفاعل فكان معامل 

 42على التوالي وعينة البلدان الأقتل تطورا أكبر من سابقتها إذ شملت  0.29، و 0.61، و 0.35الثلاث: 

دولة. وفي بلدان الشرق الأوسط وشمال افريقيا فلم يكن تأثير سعر البنك المركزي على سعر فائدة القروض 

صر . وفي م(Mishra,2011 )حاسما بل وجدت إحدى الدراسات علاقتة عكسية في بعض السنوات 

الصحيح لكن  الاتجاهكان اثر السياسة النقدية في  2006و1990والأردن ولبنان وتونس بين عامي 

العلاقتات لم تكن معنوية إحصائيا إلا في تونس من هذه البلدان. وفي العراق أيضا العلاقتة ضعيفة وفي 

زول. وفي حالة دراسية الصعود تختلف استجابة سعر فائدة القروض لسعر فائدة البنك المركزي عنها في الن

أسعار البنك المركزي أثر قتوى على المستوى العام للأسعار  غطت أفريقيا جنوب الصحراء وجد أن لتغير

لم يتأثر. وفي سيراليون بين أواخر التسعينات ومنتصف عام  الاجماليوسعر الصرف ولكن الناتج المحلي 

. وفي أوربا الوسطى الاجماليلناتج المحلي المصرفي وا الائتمانأدى التشدد النقدي إلى خفض  2006

كانت قتناة البث بين أسعار فائدة البنك المركزي واسعار الفائدة على  2000و 1995والشرقتية بين عامي 

 ,Mishra, 2011)القروض ضعيفة، وفاعلية الأخيرة في الطلب الكلي لا توجد عليها دلائل كافية  

P31) وفي جمهورية التشيك وبولندا وهنغاريا وبعد استبعاد السنوات المبكرة من المرحلة الانتقالية بدأت .

تظهر استجابة للسياسة النقدية شبيهة بأوروبا الغربية لكنها ضعيفة وهذا الاستنتاج من بيانات تنتهي مطلع 

ماط الاستجابة للسياسة النقدية، وفي . وفي امريكا اللاتينية عموما يلاحظ التفاوت الكبير في أن2002عام 

كوستاريكا مثلا يذكر أن تغيرات سعر فائدة البنك المركزي تأخذ طريقها بالكامل إلى أسعار الفائدة على 

 القروض والودائع.

وفي دول مجلس التعاون الخليجي، وهي المجموعة التي يشترك معها العراق في الخاصية النفطية والتقارب 

إدامة نظام سعر الصرف المثبت هي الوظيفة الأساسية للسياسة النقدية. وبهذا فقد قتلصت البنوك الثقافي، تعُد 

الكلي  ستقرارالاالمركزية نطاق السياسة النقدية الاجتهادية وتبعا لذلك أصبحت المسؤولية الاساسية بشأن 

أن نظام سعر الصرف  تقع على عاتق مؤسسات المالية العامة وعلى نحو أقتل على الجهات الرقتابية. أي

الثابت يفُقد البنك المركزي القدرة على المناورة لأن المجاميع النقدية تكون تابعة لمقتضيات تثبيت سعر 

لا يعني انتفاء فعل هذه القناة بل ينتقل الدور لسعر الصرف الحقيقي وهو . والذي (Cevik P4 )الصرف 

لى الأسعار في الخارج طالما  يبقى سعر الصرف الذي يلخص فاعلية تغير الأسعار في الداخل نسبة إ

ثابتا. ويمكن الاكتفاء بمتابعة تأثير السياسات على تغير الاسعار في الداخل في ظل نظام سعر  الاسمي

 الصرف الثابت.
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 إعد ة النظر في ضوء الصجربة

لا شك في توسع نطاق عمل البنوك المركزية  ومسؤولياتها يعد استفحال الأزمة الأخيرة وربما ذهبت بعيدا  

عن تقاليد تقسيم العمل في الدولة المعاصرة، وذلك لثقة الحكومات أنها تستطيع إيجاد حلول للمشكلات القائمة 

مة بتوفير السيولة وسعر الفائدة القريب كونها مصنع النقود. ولقد خففت، البنوك المركزية، من عبء الأز

على السياسة النقدية أكثر من الحدود التي ترسمها طبيعة المؤسسة ربما تنتهي إلى  الاعتمادمن الصفر. لكن 

الأسعار  استقرارالإحباط خاصة عندما تولت مهاما لجهات أخرى. لأنها من الصعب أن تجمع إلى وظيفة 

المصارف وأسواق  استقراريف الكامل للعمل واستدامة المالية العامة وفي الدول المتقدمة ضمان التوظ

المال. وعلى الرغم من القناعة الواسعة بقدرة البنوك المركزية على ضبط الأسعار لم يكن نجاحها فائقا إذ 

شهدت عشرات السنين الماضية في عصر العملة الورقتية الكثير من موجات التضخم والانكماش وما ترتب 

ي. وبالرغم من مضامين تلك التجربة تقاربت توجهات الدول المتقدمة قتتصادالاا من اضطراب النشاط عليه

الأسعار  استقرارإلى سياسة استهداف التضخم والتي أصبحت إطارا مرجعيا للسياسة النقدية. وعندما أصبح 

هو المهمة الأولى للبنوك المركزية ساعدها على كسب الاستقلال. وأعطاها النجاح الذي أحرزته في التأثير 

 P 5 ,على التوقتعات والمرونة التي مكنتها من الاستجابة الفورية للأزمة وفي رأي البعض  )

Orphanides  على غرار الكساد الكبير. وتلك ( حال جهد البنوك المركزية دون انزلاق العالم إلى انهيار

بيد أن انخراط البنوك الثقة التي يوليها الناس للبنوك المركزية لها علاقتة بالاستقلال الذي أكسبها الجدارة. 

ي الذي اعتادت عليه الدول المتقدمة قتتصادالاالمركزية، كما تقدم، في سياسات تستهدف استئناف النمو 

ال. فالتوقتعات كانت عالية بعد عهد الاعتدال الكبير حول ما تستطيع أضرها لأن الأداء جاء مخيبا للآم

ي الكلي، أي التشغيل بمستويات قتريبة من التوظيف قتتصادالا ستقرارالاالبنوك المركزية من تحقيقه في 

الأسعار، أي إبقاء التضخم بمستوى منخفض. وبعد الأخفاق الواضح  في  استقرارية، والانتاجالكامل للطاقتة 

داء الكلي ودلالته القصور الكبير في النمو لا يكفي القول أن السياسة النقدية جنبت تلك المجتمعات مأساة الأ

 الكساد الكبير.

البطالة واسعة في الدول المتقدمة، وهي دليل على فشل السياسات، بيد أن التشغيل ليس هدفا مناسبا تعمل 

ب الكلي في الأمد القصير. ولا بد من سياسات أخرى السياسة النقدية من أجله على رغم اهتمامها بالطل

وكذلك سياسات التشغيل والتي تتوجه  ،الاستثمارفالسياسة المالية بوسعها تقديم حوافز لخلق فرص العمل و

إلى تحسين كفاءة أسواق العمل. وفي دول مثل إسبانيا واليونان قتد لا يكون نقص الطلب سببا للبطالة إنما 

وفي مجال المالية العامة ليست السياسة المالية الرصينة . ) (ibid , P 7د بنيوية أسواق العمل وقتيو

 الاجماليمسؤولية البنك المركزي، وثمة فشل واضح أيضا عندما أصبح حجم الدين نسبة إلى الناتج المحلي 

ا بالدين بمعنى التحوط بعيدا عن احتمال الانهيار ارتباط الاستدامةفي بلدان متقدمة بعيدا عن شروط 

السيادي. ولا تستطيع البنوك المركزية حل هذه المشكلة التي تحتاج إلى توافق سياسي  يقيم الانسجام بين 

للأمد البعيد بتشذيب الأنفاق العام و تنمية  الاستدامةي حاليا وإرساء مقومات قتتصادالامتطلبات النهوض 

 الإيراد الضريبي. 

قتطاع المال هناك مسألتان : العمل الوقتائي من الأزمات، وإصلاح الأوضاع ما بعد وقتوع  استقراروبشأن  

الأزمة. وهنا من الصعب إلقاء اللوم بعيدا عن منهج التفكير الذي حكم السياسة النقدية.  ولذلك تكاثرت 
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لى معادلتين ( التحول إ(Adrian p 11مقترحات توسيع نطاق السياسة النقدية وعلى سبيل المثال اقتترح 

للسياسة النقدية  واحدة للسعر وأخرى للكمية ، السعر هو نفسه المعتمد حاليا أما الكمية فهي، نظريا، 

التشدد الكمي وبالنتيجة، كما نرى، يمكن أن تكون إحدى  المجاميع النقدية لكن المقصود بها عمليا التيسير أو

لفدرالي ويحركها للسياسة النقدية. أما متغيرات الحالة ا الاحتياطيفقرات الأساس النقدي التي يسيطر عليها 

State variable  الفدرالي، حسب المقترح، فهي: التضخم، والناتج المحلي  الاحتياطيالتي يستهدفها

الحقيقي، ورافعة الدين حسب هذا المقترح. وفي سياق التوجه للكم يلاحظ الاهتمام بالضمانات  الاجمالي

قروض من الضمانات وكيف ترتبط بالهوامش على سعر الفائدة الاعتيادي للأجل المعين والعلاقتة بين نسبة ال

. أي أن الاقتتطاع من الضمانات يرتبط بدرجة المخاطرة والأخيرة بسعر الفائدة. ومن الائتمانوقتطاع 

 الية.المالي، وهو ما نتناوله بتفصيل  في المباحث الت ستقرارالاالواضح عدم كفاية ضبط التضخم لضمان 

وحول تجربة التوحيد النقدي ومن مقارنة لأداء السياسة النقدية ) الية البث النقدي( قتبل نظام النقد الموحد  

في أوربا وبعده اتضح أن السياسة النقدية لم يتغير تأثيرها بدلالة سرعة استجابة البنك المركزي الأوربي 

تغيرت سرعة استجابة تلك المتغيرات لسعر فائدة  لانحرافات الناتج والتضخم عن المستويات المرغوبة ولا

القطاع  اقتتصادالبنك المركزي. لكن تذبذب الناتج والتضخم قتد انخفض بفعل تغيرات عميقة حصلت في 

 الخاص وإذا كان ثمة فرق بين النظام النقدي الموحد وما سبقه فهو نمط تأثير الأخير في التوقتعات. 

 

 الأسواق المدلية اسصقرارو الائصمدن
 الصمويل والنشدط المصرفي

 

في نطاق القطاع المالي يتضمن بلا شك أن المؤسسات المصرفية ذات الثقل في الأسواق وشبكة  ستقرارالا

المبالغ فيه على ودائع  الاعتمادالتعاملات  الواسعة لا تواجه مخاطر كبيرة من مختلف المصادر: مثل 

وديون الأمد القصير في جانب المطلوبات في حين تتمادى في تمويل مشروعات لأمد بعيد، بحيث تتسع 

الفجوة كثيرا بين متوسطي أمد المطلوبات والموجودات. مخاطر أسعار الصرف عندما لم تتحسب في 

ضين بمعايير واطئة ودون ضمانات كافية. حينما تتوسع نحو المقتر الائتمانالحماية ضد تقلباتها. مخاطر 

وإلى جانب ذلك أن تكون نوعية موجوداتها عالية بالمتوسط، وكفاية رأس المال متحققة بدلالة نسبة صافي 

في الميزانية العمومية إلى الموجودات المرجحة بالمخاطر. وعلى المستوى التجميعي لقطاع  ستحقاقالا

 Consolidated Balanceالعمومية الموحدة للقطاع المصرفي  المصارف والذي تعبر عنه الميزانية

Sheet  نجد تلك المقومات متوفرة ايضا بالمتوسط وهذا يكفي تقريبا طالما كانت المؤسسات الكبرى

ايضا أن تكون السياسات النقدية ملائمة بحيث يتحاشى البنك  ستقرارالارصينة وفي مأمن. ومن متطلبات 

وأسعار الفائدة . وان تحرص  اتالاحتياطييفة بما فيها التقلبات السريعة في نسب المركزي المفاجآت العن

 ي مهما كان مغريا.  الائتمانالمصارف من جانبها على التنويع وتتجنب التركز 

أن تبقى حركة أسعار الأسهم وأسعار أدوات الدين ضمن مدى  ستقرارالاأما في أسواق المال فمن دلالات  

ية: معدل النمو قتتصادالاضيق في الأمد القصير وأن تتحرك في الأمد البعيد بما ينسجم مع الأساسيات 
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ي، والتضخم، وسعر الفائدة ومعدل العائد الداخلي في القطاع الحقيقي، وسعر الصرف ... وهكذا. قتتصادالا

انية ضبط المصارف بالقواعد التنظيمية والأشراف النزيه، فإن السيطرة على حركة أسعار وإذا تصورنا إمك

 الأصول تبقى بمنتهى الصعوبة وذلك لتدخل التوقتعات وهو موضوع مباحث أخرى.

 

يين الأمريكية حيث قتال قتتصادالافي جمعية  2003إلى محاضرة لوكاس عام  Krugmanأشارت دراسة 

الكلي، وهي منع حدوث الكساد على النحو الذي حصل بين نهاية  قتتصادالاإن المسألة المركزية في علم 

العشرينات ومطلع الثلاثينات من القرن الماضي، قتد حلت من الناحية العملية. وبين قتبل ذلك إن نشأة 

ة الكبيرة. ويقصد إن دورات الأعمال وتعاقتب الكلي جاءت في سياق رد الفعل على تلك الأزم قتتصادالا

الكلي إلى حد كبير بحيث إن بذل المزيد من  قتتصادالاالفتور والنشاط قتد تم تطويعها وتهذيبها بسياسات 

الجهد في هذا المجال يؤدي إلى تحسينات إضافية طفيفة لا قتيمة لها. وهنا يبدو أن لوكاس كان يفكر بمنطق 

الكلي  قتتصادالاية. وفي نفس الوقتت يدعو إلى اهتمام قتتصادالايم فاعلية السياسات المنفعة في تقي –الكلفة 

 [.6بتحديات جديدة من أهمها النمو في الأمد البعيد]

وكان برنسكي مع هذا الخط في النظر إلى دورة الأعمال بأنها أصبحت في نطاق يمكن تحملها وهي أقترب 

بالغة في التفاؤل، خاصة عندما يقيم أداء مجموع النظام بوقتائع إلى المزعجات منها إلى مسألة كبرى. وتلك م

الأزمة ألأخيرة. وقتد تجاهل لوكاس وبرنسكي إن ما ابعد شبح الكساد الكبير هي السياسات والتشريعات 

المعاصر. وليس ان  قتتصادالاوالمؤسسات التي استحدثت لتدارك فشل السوق وتعارض المصالح في 

تغيرت خصائصه بحيث انتفت إمكانية تكرار أزمات كبرى مثل كساد الثلاثينات. وان ، ذاتياً، قتد قتتصادالا

تشكيك مدرسة التوقتعات العقلانية، ولوكاس ابرز منظريها، بفاعلية التدخل الحكومي، ودعم الليبراليون 

عملية، تلك الجدد للتخلي التدريجي عن الضوابط الرقتابية على أداء المؤسسات المالية أو إضعاف حاكميتها ال

ات وما تمثله من مصالح وضغوط سياسية أسهمت في تآكل الترتيبات المؤسسية للوقتاية من الأزمات الاتجاه

 ومعالجتها.

التيار الرئيسي هو الذي أصر على مقايضة سياسة السيطرة على التضخم بالضوابط الحاكمة والرقتابة  

 ستقرارالاك المركزية لنفس الادوات حسب مقتضيات الاحترازية وما اليها. بل اثيرت مسألة استخدام البنو

كما بينت مجريات الازمة الاخيرة  ستقرارالاالتضخم لا يعني رسوخ مقومات  انخفاضالمالي لأن 

الكلي الى سياسة يتولاها البنك المركزي للسيطرة على التضخم  قتتصادالاوعواقتبها. إن اختزال سياسات 

والترويج الى تنظير يشكك بجدوى استخدام الادوات المتعارف عليها للسياسات المالية والنقدية من اجل 

واسعار الاصول  الائتمانالتأثير في سلوك متغيرات قتطاع المال هو ما يتجه الانتقاد اليه. فاذا كانت تقلبات 

، انتظامه وعدم قتتصادات الخطيرة، اضافة على فاعليتها في المسار الدوري للاالاضطرابع كل تلك تصن

انتظامه، فلماذا لا تحاول السياسة  جديا تفادي تلك التقلبات، إن أمكن، أو تهذيبها على ألأقتل. وقتد تناولت 

يرات المالية، بيد أنها لم تقف عند  المتغ استقرارالاسعار و استقرارالابحاث التجريبية الصلة المفترضة بين 

 . ستقرارالاالاسباب الاعمق في البؤرة المولدة لعدم 

ومن الملاحظ ان الازمة الاخيرة، وكذلك أزمة اليابان من قتبل تكونت في وضع التضخم المنخفض. وان 

الى تكوين  التضخم يشجع البنك المركزي على التوسع النقدي مع اسعار فائدة واطئة وهذا يؤدي انخفاض



 
 

195 
 

الفدرالي الأمريكي سعر فائدة  الاحتياطيخفضَّ  2000بعد ظهور فقاعة تقنية المعلومات عام  الفقاعة.

( إلى مستويات واطئة جداً وكذلك البنك المركزي الأوربي  Federal Fund Rateالأموال الفدرالية ) 

تخفيض ولمدة طويلة نسبياً إلى الأزمة وربما أدى هذا ال 2006والثاني عام  2004وبدء الأول زيادتها عام 

       ضمنها .  ستقرارالابعيداً عن المديات التي يمكن الحفاظ على  الائتمانالمالية الأخيرة عبر التوسع في 

اسعار السلع والخدمات واسعار الاصول  استقراروحتى في الفترات التي شهدت نوعا من الانسجام بين  

فهذا لا يعني بالضرورة وجود علاقتة سببية بل اتفاق نتيجة مجموعة ثالثة من العوامل. وان  الائتمانو

 ي. وتكشفقتتصادالاالتوافقي والعلاقتة السببية من المحاور المعترف بها للبحث  الارتباطالالتباس بين 

لتناقتض عندما البيانات التاريخية عن المبالغة في اسعار الاصول وقتد ينطوي راي وودفورد على بعض ا

يجاري القول بعدم امكانية معرفة تجاوز اسعار الاصول للمستويات التي تعينها الاساسيات وفي نفس الوقتت 

ً اراد  ينصح بالانتباه الى اوضاع الشركات التي تمادت في تمويل شراء أصول خطرة بالقروض. وعموما

المالي او التقليل من أضراره في حالة عدم التمكن من  الاضطرابوودفورد تعطيل ذرائع عدم التدخل لمنع 

منعه كليا. ليقترح سياسة مرنة  في استهداف التضخم تفسح المجال لخدمة اهداف اخرى منها ضبط السوق 

المالي، ويأتي هذا من أهمية  ستقرارالاالمالية. ويبدو من الواقتعية قتبول التعامل مع المستوى الجزئي لحماية 

لشركات التي يمنع عسر التمويل مواصلتها لنشاطاتها بالمستويات الاعتيادية في تقدير احتمال معرفة حجم ا

المالي لان زيادة كبيرة في سعر الفائدة  ستقرارالاالأزمة. وقتد لا يكفي سعر الفائدة لوحده من انجاز مهمة 

ء قتد يقيد النشاط الحقيقي وفي وقتت قتصير قتد تردع الشركات التي بالغت في الاقتتراض لكن مثل هذا الاجرا

الى حد يعادل ضرر الازمة. وقتد تبين وجوب فرض ضوابط لرفع كفاية رأس المال واقتتراح الاجراء 

ية في ظروف اعتيادية. ومن المعلوم أن قتتصادالاالاخير يتطلب ايضا دراسة آثاره على مجمل الحيوية 

قتد  Financial Acceleratorلمعجل المالي الايقاف المفاجئ لعمليات التوسع او تمويلها وحسب مفهوم ا

يفاقتم الاوضاع، كما ان تصميم العلاقتة بين الجهاز المصرفي والقطاع الحقيقي على اساس تحاشي المخاطر 

وبصفة دائمة له تكاليفه في فرص النمو والتشغيل. المهمة ليست سهلة، ومع ذلك تحتم الاضرار الضخمة 

 النظر بدور كل من السياسة النقدية والرقتابة.للاضطراب الاخير المراجعة واعادة 

 Credit الائتمانالنموذج الذي اقتترحه وودفورد لتعديل سياسة استهداف التضخم ينطلق من قتيود  

Frictions  ويذهب إلى تصنيفها الائتمان. وعدم تجانس الأسر في المنفعة الحدية للدخل وتعرضها لقيود .

ن  المنفعة الحدية للدخل عند المقترضين أعلى منها لدى المدخرين. في فئتين، مقترضين ومدخرين، وتكو

وتسمج هذه المقدمة بالتعامل مع الفرق بين سعر الفائدة على القروض والودائع متغيرا تفسيريا في دالة 

التضخم، وينتهي إلى تضمين عبئ الدين في دالة السياسة النقدية، ودالة العرض التي يعبر عنها منحنى 

المالي، وذلك للانتقال من دالة السياسة  ستقرارالا. أي ان فرق أسعار الفائدة صار دالا على درجة فيليبس

النقدية لما قتبل الأزمة إلى دالة جديدة تتعامل مع بنية سعر الفائدة للآجال واختلافها حسب درجات الخطر. 

مصارف وإخضاع بعضها إلى يتساوق مع العناية بجانب الموجودات في ميزانيات ال الاتجاهونجد هذا 

على توسيع مهام السياسة النقدية لتناول  Svenssonاحتياطيات إلزامية. ولا يوافق البعض ومنهم 

المالي  تختلف عن السياسة النقدية في المؤسسات والأدوات. ونتفق  ستقرارالاالمالي لأن سياسة  ستقرارالا

في مخاطرة التباس المفاهيم والعمل عند الجمع بين مهام السياستين، لكن التجربة بينت،  Svenssonمع 

المالي غير البنوك المركزية. لكن الفصل بين  ستقرارالاأيضا، عدم وجود مؤسسة اخرى مؤهلة لرعاية 
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و ضروريا ، والسياسة النقدية يبدRegulations، وربما معها الضوابط التنظيمية Supervisionالرقتابة 

لأسباب عدة، تناولناها في مكان آخر. بلغة بسيطة قتد تدعو الحاجة العملية للتفريق بين عدة مهام ومنها 

، Financial stabilityالمالي  ستقرارالامجموعة الضوابط التنظيمية والأشراف والتحوط الكلي من أجل 

التضخم اولاً وفجوة الناتج ثانياً. وقتد  ي الكلي التقليدي والذي يركز علىقتتصادالابالمعنى  ستقرارالاو

 ستقرارالايستطيع البنك المركزي دون التورط في تناقتضات حادة تحمل مسؤولية الجانب السعري من 

 الاقتراض، والاقتراضوسعر  الايداعالمالي. اي اضافة للمستوى العام لأسعار الفائدة تفاوتها ايضاً: بين سعر 

وبنية الآجال. وفي هذه الحالة قتد يجمع بين سياسة احتياطيات الزامية من الاعتيادي والخطر لنفس الامد، 

جانب الموجودات اضافة على جانب الودائع، وتبنى اكثر من سعر فائدة للسياسة وتوجه من هذا النوع ليس 

 من بين المقترحات المتداولة بتاتاً.

 ستقرارالاويلاحظ الربط المؤسسي في أذهان الكثير من الباحثين  بين الرقتابة على المصارف وسياسة  

المالي  ستقرارالاالمالي، بينما الرقتابة بذاتها تقدم معلومات وتساعد على فرض الضوابط. ولا تنكر علاقتة 

لى قتواعد تنظيم مثل كفاية رأس المال بأسعار الفائدة والعمليات النقدية التي يديرها البك المركزي، إضافة ع

وبنية الموجودات حسب الآجال والمخاطرة، وتغير قتيم الضمانات، وانسجام طرفي الميزانية العمومية 

المالي بالأدوات  ستقرارالاللمؤسسات المالية. وهذا لا ينفي عدم التطابق بين السياسة النقدية وسياسة 

المالي مثل اختلاف  ستقرارالارؤية الاختلاف بين السياسة النقدية و والأبعاد المؤسسية. ويذهب  البعض الى

ي والكفاءة بل حتى توزيع الدخل قتتصادالا ستقرارالالها اهدافها في  والأخيرةالسياسة النقدية عن المالية. 

ولها وادواتها لبلوغ تلك الأهداف، مثل الضرائب وأصناف النشاط المرتبطة بها وتؤثر في الانفاق وبنيته، 

سلطات تتمثل في وزارة المالية. اما السياسة النقدية فتهتم بالتضخم المستقر وتوظيف الموارد. وهنا ايضاً 

ملاحظات حيث تهتم السياسة النقدية الامريكية، حسب نصوص القانون، بالتشغيل والنمو وحتى في قتانون 

ً عندما يقال السياسة المالية من  ي فهل أن قتتصادالا ستقرارالابين اهدافها البنك المركزي العراقتي. وايضا

لا يتضمن المستوى العام للأسعار. على الصعيد التشريعي، ثمة تقسيم للمسؤوليات بين  ستقرارالاهذا 

ي قتتصادالاالمؤسسات، لكن تبقى من الناحية النظرية حدود تلك المسؤوليات غائمة بسبب وحدة النظام 

لحاجة الماسة لمركز تنسيقي للسياسات وفي حدود ما يسمح به نظام والمالي على الأقتل، وبالتالي تتضح ا

الحر بما في ذلك العمل الكفوء للأسواق. ويرى البعض ان السياسة النقدية تتخذ قتراراتها في ضوء  قتتصادالا

وليس على اساس التوازن المنسق وهذه   Gameما تفعله السياسة المالية والعكس صحيح بما يشبه المباراة 

 ستقرارالاتعانيها حتى البلدان النامية ومنها العراق.  ويقترح البعض ان سياسة  قتتصادالامشكلة في ادارة 

 ينبغي ان تؤدى ايضاً هكذا بالعلاقتة مع السياسة النقدية. Financial Stabilityالمالي 

ً لحد الآن حيث ان الما ستقرارالالكن الجانب المؤسسي لسياسة   لي يمثل معضلة كبيرة لم تجد حلاً مقنعا

الرقتابة على المؤسسات المالية تتردد بين البنك المركزي وجهة او جهات اخرى. وتقاليد عمل دوائر الرقتابة 

المالي وان كانت الضوابط التنظيمية  ستقرارالاتستند الى اسس واجراءات لا يبدو ان هدفها الاول هو 

المالي وان تكن، في  ستقرارالالان متطلبات الانسجام مع الضوابط لا تضمن  ستقرارالاهذا تتوخى مثل 

 كثير من الاحيان ، شرطاً ضرورياً له. 

ويلاحظ أن  الاقتراضعن الاداء الأمثل لها علاقتة بفوارق اسعار الفائدة بين الاقتتراض و الائتمانانحرافات  

تتغير عبر الزمن وبين البلدان ويحبذ عموما تقلص الفارق بينهما وفي  الايداعإلى  الاقتراضنسبة سعر 
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ي كما يتضح من بيانات المقارنة الدولية. قتتصادالاالفرق مع مستوى التطور  انخفاضالعام  يلاحظ  الاتجاه

لدلالة ولكن مدى التفاوت بين سعر الفائدة للأمد القصير والأمد البعيد بنفس المستوى من الأهمية وهو عالي ا

عند مقارنته حين الاقتتراب من اندلاع الأزمة وفي خضمها ومرحلة تجاوزها، وتتشاءم الأسواق المالية عند 

تجاوز سعر الفائدة للأمد القصير معدل العائد على سندات الأمد البعيد والتي تسمى حالة المنحنى المقلوب 

مباشرة لأن العلاقتة بين هذه وبنية  ئتمانالاللعائد. ومن الموضوعي محاولة تناول رافعة الدين ومخاطر 

أسعار الفائدة ليست محكمة. ويأتي الاعتراض على هذا الرأي من أهمية توفر الأدوات طالما يصعب 

مباشرة. لكن الاعتراض ينطلق من الوضع المؤسسي الحالي والذي أصبح  الائتمانالتعامل مع الرافعة و

على  الاتفاقالرافعة مباشرة من خلال كفاية رأس المال أما  تجاوزه ضروريا. ومن السهولة التعامل مع

                               الخطر لجعله موضوعا لسياسة فهو ليس بعيد المنال. الائتمانمقاييس لتعريف 

للسوق، مشكلات سيولة حادة  الاجماليفعندما تعاني مجموعة من الشركات الكبيرة، والمؤثرة في الأداء   

خشية السلطة النقدية من مباشرة سياسات تفضي إلى عسر ائتماني. لأن أوضاع الشركات تلك تتفاقتم،  تزداد

مع صعوبات وتكاليف متزايدة  تواجه حاجتها الماسة للاقتتراض، وتنخفض أسعار أسهمها ولأنها مثقلة 

لتي تعجز عن إعادة لتلك الشركات سالبا، ومع تزايد أعداد هذه الشركات ا ستحقاقبالدين يصبح صافي الا

التمويل والوفاء بالتزاماتها للدائنين تنهار مؤسسات أخرى ربما كانت أوضاعها سليمة لكن ديونها على الغير 

أصبحت بحكم المعدومة أو انخفضت قتيمتها فأفلست بالنتيجة وهكذا ينتشر الفشل. وأن الخوف من التغذية 

اكتشاف الخلل. ومع ذلك يتطلب ألأمر بلورة سياسة جديدة العكسية السلبية وارد إلى حد كبير حينما يتأخر 

 المالي  التي تناولتها مباحث أخرى. ستقرارللا

، أي الاستثمارنموذج توازن عام لدراسة العلاقتة بين أسعار ألأصول والمصارف وشركات  Qiuاستخدم   

ألأصول داخليا بالنموذج الصناديق المشتركة، والنموذج ثنائي الموقتف من جهة المخاطرة وتحدد أسعار 

كذلك يعتمد فرضية الأجيال المتعددة والمتداخلة. والمصارف  الذي يتضمن متطابقات الموارد ودالة منفعة.

والنقود الخارجية، القروض من البنك المركزي، تساعد  الائتمانعبر   Inside Moneyتخلق النقود داخليا

أساسا تكاثرها المصارف. وقتد استنتج  الباحث المذكور آنفا ) على الاستمرار في خلق النقود إلا أن السيولة 

P325 Qiu,المالي.  ستقرار( إن استطاعة المصارف توسيع السيولة على المستوى التجميعي مفيدة للا

أسعار ألأصول، وهذه النتيجة تدعم دراسات  استقراروتبينت أهمية المرونة العالية للنقود الداخلية في إدامة 

ات تحليل ومقدمات مغايرة. وتمكن النموذج من إثبات محدودية دور الصناديق المشتركة أخرى بأدو

والمؤسسات غير المصرفية لتوفير السيولة، بل إن تلك المؤسسات تعمل في ظل مواصلة المصارف خلق 

لانهيار السيولة وبخلاف ذلك ليس بإمكان حملة ألأسهم الحصول على السيولة الكافية ما يؤدي الى مزيد من ا

في أسعار ألأسهم عند الصدمات. وسلطت هذه الدراسة الضوء، وإن نظريا، على مسألة الدور المحوري 

المالي رغم تعاظم الأسواق المالية وتنوع أدواتها والحجم الكبير للأصول المتداولة  ستقرارالاللمصارف في 

وغيرها، تساعد على تقديم ضمان  فيها. بمعنى إن مؤسسات المشاركة في المخاطر، الصناديق المشتركة

ضد المخاطر عندما تعمل المصارف بمرونة عالية ويدعمها البنك المركزي بقروض واطئة الكلفة لإدامة 

 يسر السيولة.

أن المصارف تمول قتروضا بعيدة ألأمد ،مثل المساكن و ما اليها و  Diamond–Dybvig يبين نموذج 

هي واطئة السيولة بطبيعتها، بالودائع قتصيرة ألأمد، على ألأغلب، والتي قتد يطلب المودعون سحبها في أي 
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خاصية له ، وينسجم هذا الرأي في الجوهر مع  ستقرارالاوقتت لذلك ينطوي نظام عمل المصارف على عدم 

إبقاء مدخراتهم سائلة في المصارف تحسبا وبفضل المودعون  لذي قتدمته المدرسة النمساوية.التنظير ا

لاحتياجات غير متوقتعة قتد تلجئهم في أية لحظة لاستعادتها أو جزء منها، في المقابل يريد المستثمر قترضا 

ائد في المستقبل، يسدده في أوقتات متفق عليها كي يستطيع تمويل مشاريعه أو حيازة أصول حقيقية تدر عو

وتتطلب فترة طويلة قتبل أن يكفي المتراكم من تلك العوائد لسداد ما انفق عليه. وتتوسط المصارف بين 

المقترضين والمودعين لأن أصحاب المدخرات الذين يتعاملون معها ليس لديهم الاستعداد للالتزام بالتخلي 

رباحها من فرق أسعار الفائدة بين التي تتقاضاها عنها لمدة طويلة أو لأي فترة زمنية. وتجني المصارف أ

 انخفاضعلى القروض مقابل التي تدفعها على الودائع وهي عالية. وذلك بسبب الزمن البعيد والمخاطرة و

السيولة  في القروض بينما هي على الودائع  واطئة لقصر ألأمد أو الإتاحة في أي و قتت، السيولة التامة، 

تواجه المودع مقارنة بالمقرض. ولأن الودائع تتجمع من عديد الأشخاص فمن غير  واختلاف المخاطر التي

المتوقتع أن يتفق السحب عليها في نفس الوقتت لاختلاف ظروفهم ولذلك تكتفي المصارف باحتجاز جزء 

 لتغطية حاجة المودعين اليه.  Cashيسير منها نقدا 

هم طلبوا استرداد ودائعهم فسوف تنفد السيولة التي وإذا تصادف، لأي سبب، أن المودعين جميعهم أو أكثر

في متناول المصرف قتبل التمكن من تلبية طلبات جميع المودعين. وإذا توقتع المودعون أن سواهم في 

طريقهم لسحب ودائعهم تسود حالة من الهلع والتسابق على سحب الودائع بغض النظر عن سلامة سياسة 

 المركز المالي للمصرف رصينا أم لا.المصرفي وفيما إذا كان  الاقتراض

وسلط النموذج آنف الذكر الضوء على نمط من السلوك المحفز بالتوقتعات بحيث إذا توقتع عدد كبير من    

المودعين إن الآخرين بصدد سحب ودائعهم يهرعون الى المصارف وتصل النتيجة الى عجزه وتسمى هذه 

. و بذلك فالمسألة بأكملها تابعة لتوقتعات elf-Fulfilling ProphecySالوقتائع النبوءة المتحققة ذاتيا 

ق هم المودعين فإذا توقتع أغلب المودعين أن اغلبية الآخرين لا يسحبون من ودائعهم إلا بقدر حاجتهم للأنفا

يتصرفون هكذا أيضا والكل ينتفع. أما إذا كانت التوقتعات الطاغية أن الأغلبية يسحبون ودائعهم ويغلقون 

حساباتهم فالكل يخسرون، السابقون فوائدهم واللاحقون مدخراتهم والفوائد. ومن الواضح كم  يخدم النمط 

ثير على تكوين التوقتعات وتهذيبها ألأول من التوقتعات مصالحهم ولكن هل تستطيع الجهات المعنية التأ

لمصلحة المودعين أنفسهم، ويقال نفس الشيء حول التوقتعات في أسواق ألأسهم وغيرها. ولمعالجة هذه 

المشكلة اعتمدت الكثير من الدول أنظمة التأمين على الودائع،  كلها أو جزء منها، إذا تجاوزت حدا أعلى 

رح آخرون، كما مبين في المكان المناسب، إخراج الودائع الجارية لإلغاء الحاجة للهرع نحو المصارف. واقتت

بالمائة وهو مقترح  100أي إخضاعها للاحتياطيات الإلزامية بنسبة  للإقتراضمن تعريف الأموال المعدة 

  يصعب قتبوله لأسباب كثيرة.

 2002نتعاش بين عامي الفدرالي، والبنوك المركزية للدول المتقدمة على رعاية الا الاحتياطيلقد حافظ    

. فبقيت اسعار الفائدة  قتبل  الازمة الاخيرة منخفضة ومدى تفاوتها حسب الآجال ضيق جدا، 2004و 

وتنطلق تلك السياسة مما يسميه غرين سبان ادارة الخطر لخفض احتمال الكساد. فرضية منسكي مفادها ان 

ن من النطاق الآمن الى المضاربات الخطرة المستثمرين في أيام الانتعاش، وتوفر موارد كافية، ينتقلو

الرديء، وهكذا انتهت فترة الاعتدال الكبير الى الازمة المالية الدولية الاخيرة. وبرزت من داخل  الائتمانو

http://en.wikipedia.org/wiki/Self-fulfilling_prophecy
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المؤسسات الرسمية الممثلة للتيار السائد مواقتف نحت باللائمة على السياسة النقدية ومنها ما اتخذ من حيثيات 

منطلقا لها. وركز الانتقاد على دور السياسة النقدية في التعامل مع فقاعات الموجودات،  الازمة الاخيرة

 ووظيفته الرقتابية، ومشكلة الحد الصفري لسعر الفائدة. 

لكن الازمة شجعت على مراجعة تلك التجربة لاسيما المفاضلة بين مطلبي خفض البطالة والسيطرة على 

ضوعيه ومشروعية اتخاذ السيطرة على التضخم هدفاً اسمى، تضاءلت التضخم باتجاه التشكيك في مدى مو

 ، ودليلاً على سلامة الاداء. للائتمانأمامه أهمية التشغيل والنمو والحاجة 

وفي الولايات المتحدة الامريكية فان النمو مرحباً به وترغب السلطات في ادامته طالما بقي معدل التضخم 

ً حتى تراكمت انحرافات وشوهدت دلائل على قترب انزلاق  الى أزمة. وفي هذا السياق  قتتصادالامنخفضا

لسياسية، وامور أخرى كان اثيرت مجدداً مسألة استقلال البنوك المركزية وحوكمتها وخضوعها للرقتابة ا

ثبات اثرها مثل عدم انسجام الآجال بين المطلوبات  افتراضالتنظير للسياسة النقدية يتجاوزها عبر 

 . Leverageوالموجودات وثقل المديونية او ما يسمى الرافعة 

الميدان من هل ينبغي التصدي للفقاعة المالية واعاقتة استمرار تكوينها أم انتظارها حتى تنفلق لتنظيف  

مخلفاتها. كان الراي الغالب، قتبل الازمة، هو الثاني على ان التدخل في تكوينها قتد يؤدي الى اضرار اكبر. 

وقتد اخفى هذا الموقتف تريثا لا يرتكز على سند قتوي بأمل الانفراج دون الوصول الى الانهيار وإلا فان 

مشكلة المؤسسات المالية الخاسرة وتراجع حاد التدخل، وفي اسوا الاحوال، قتد يؤدي الى التعجيل بظهور 

او توقتف النمو وقتد لاتصل الخسائر بمجموعها الى ما شهده العالم في الازمة الاخيرة  انخفاضو الائتمانفي 

واخرى من سوق الاسهم حيث لا يكون  الائتمانوبعدها. وقتد راج التحليل الذي يميز بين فقاعة يقودها 

الجديد في تناول الفقاعة الاهتمام بالأشراف التنظيمي على  الاتجاهوقتد حفز  دور رئيسي فيها. للائتمان

المصارف والمؤسسات المالية الاخرى. وردّ المنهج السائد على الدعوة لتدخل البنوك المركزية، في 

في  ي،  بالقول ان البنوك المركزية ليست لديهم ميزة نسبيةالائتمانالمصارف لمعالجة الفقاعة ذات المنشأ 

المعلومات ولذلك قتد تنجم عن تدخلهم أضرار ليست مقصودة تفوق المنافع المنتظرة. وقتد شكك الكثيرون  

بوجاهة هذا التحفظ الأمر الذي عزز الميل نحو دور اكبر للبنوك المركزية في الاشراف على المصارف 

بنوك المركزية معلومات لا فيما بعد. وعموما يوجد قتبول واسع لفكرة ان الاشراف على المصارف يقدم لل

 تتهيأ له عادة عند استقلال وظيفة الرقتابة عنه .

لقد اتسعت الهوة بين وجهات النظر الاصلاحية من داخل البنوك المركزية  والاوساط ذات العلاقتة ، اساتذة 

مسائل  النقدي، وتلك التي قتدمتها  جهات خارجية فقد تجرأت الاخيرة على اعادة مناقتشة قتتصادالاوخبراء 

يعتقد انها ثوابت مؤسسية راسخة. وتضمنت الاطروحات في الولايات المتحدة الامريكية، ايضا، عن 

الفدرالي الذي ساعد الحكومة على الخروج من الازمة، وكان يقدم بصفة  الاحتياطيالاعتراف بأهمية 

الفدرالي في نظرهم يكون  يالاحتياطمستمرة الكثير من التسهيلات لتمويل عجوزات الموازنة العامة. ولكن 

 جزءا من المشكلة أحيانا وليس جزءا من الحل، اذ يلام على عدم استخدام نفوذه بالشكل الصحيح.

ويرى البعض انه يحابي في سياسته مصالح السوق لإرضاء الطبقة المالية المتنفذة، ومن الدلائل على ذلك  

وهذا يشمل عمالقة المصارف   حماية المؤسسات الكبيرة من الانهيار تحت شعار "اكبر من ان ينهار"

زي عنهم كي يتحاشى لهم على أساس عدم تخلي البنك المرك الائتمانوحصلوا من ذلك على محاباة سوق 

 الاضرار التي يسببها انهيارهم .
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ية، واصلاح السياسة النقدية، قتتصادالا( تغيير الفلسفة pally p6ومن مفردات برامج الاصلاح المقترحة )

واصلاح قتواعد التنظيم الرقتابية، والنزاهة والاخيرة كانت فعلا مهملة داخل البنوك المركزية على انها ليست 

ابة على المصارف. وكانت الرقتابة تركز على كفاية راس المال بالدرجة الاولى والسيولة من مهام الرقت

والمركز المالي، وحتى في هذه المهام ليست وقتائية بما فيه الكفاية والدليل تكرار الاخفاقتات وعمق الازمة 

 الاخيرة ونطاقتها. 

كاسه في السياسة النقدية وخاصة  وانع قتتصادحرّضت الازمة على اعادة اكتشاف المضمون السياسي للا

مقاومة اصحاب المصالح للضوابط التنظيمية، وتحرير المؤسسات من تلك الضوابط تدريجيا. وهذا النفوذ 

يسمى اصطلاحا امساك اصحاب المصالح لنظام القواعد الحاكمة ومن امثلته رفض وزارة الخزانة ونظام 

اع سوق المشتقات للتنظيم مما ادى الى شيوع اجراء ( محاولات اخض Pally p8الفيدرالي ) الاحتياطي

.وقتد اتاحت السنوات  ( Over the counter markets )الصفقات خارج منصات الاسواق المنظمة 

الاخيرة قتدرا من الحرية والجرأة لإعادة الاهتمام بسيطرة المصالح على السياسة وقتواعد الانظمة الرقتابية ما 

 .  ستقرارالاخضاع القطاع المالي للانضباط وشروط وضع صعوبات متزايدة امام ا

وكانت في البداية معترف بها على المستوى الجزئي، اما الان فتتسع بلا عقبات جديدة لتفسر سلوك متخذي 

( .وان تأكيد السياسات على التضخم ibidي الكلي والسياسة النقدية )قتتصادالاالقرارات على المستوى 

ي . وان قتتصادالاانوية يعكس مصالح قتطاع المال في هذه المرحلة من تطور النظام وايلاء البطالة اهمية ث

توظيف المزيد من ادوات الرقتابة مثل قتيود الميزانية العمومية، ومتطلبات الهامش في اسواق الآجل  تتطلب 

 تحديا للمصالح التي كانت تمانع من اخضاعها للضوابط . 

لابد من التمييز بين راس المال المالي  ( Capture  Theory )وفي سياق نظرية المصالح القابضة   

وراس المال الصناعي. ويفضل راس المال المالي التضخم المنخفض لحماية الثروة المالية، بينما يعُرف 

حقيقي نشط وبطالة منخفضة، وتفضل القوى العاملة  اقتتصادراس المال الصناعي بالميل القوي نحو 

التوظيف الكامل من اجل رفع الاجور الحقيقية. ويمكن النظر الى الليبرالية الجديدة بانها ايدلوجية مرحلة ما 

عن هذه الخاصية مؤشر نسبة الاصول المالية إلى  بعد الصناعة والتي تكون الهيمنة فيها لقطاع المال. ويعبر

 . الاجمالي، ونسبة القيمة المضافة المولدة في هذا القطاع إلى مجموع الناتج المحلي الاجماليمحلي الناتج ال

 ومن انصار المدرسة الرسمية من يدعو ايضا الى رفع معدل التضخم لأتاحه مرونة أكبر للسياسة النقدية.

لتي تمكن من السيطرة ومن بين الاصلاحات المطروحة اعتماد نظام متطلبات الاحتياط على الاصول وا

المعاكس للدورة، وهذه السياسة مطلوب اعتمادها ايضا  الاتجاهعلى الميزانية العمومية للمؤسسات المالية ب

في البنك المركزي. وهذه الفكرة ليست جديدة  اتالاحتياطيلمصارف الظل وصناديق الوقتاية وتودع تلك 

لمصارف ما يسمى التخصيصات وهي نسب من مبالغ تماما على الممارسة اذ تفرض تعليمات رقتابية على ا

ات التعهدية غير المغطاة لكن تلك التخصيصات تظهر في الميزانية العمومية الائتمانات الخطرة او الائتمان

 للمؤسسة ولا تودع في البنك المركزي . 

 ستقرارالاتحقيق أهداف لقد دلت التجربة في الازمة الاخيرة والعقد الاخير ان السياسة النقدية لا تستطيع   

عبر استهداف التضخم بسعر الفائدة بل لابد من ادوات اخرى ومنها ما تقدم واخرى، لان سعر الفائدة  والنمو

ركوب  الاقتراضدون بنيته. وقتد لا تتحاشى مؤسسات  للائتمانلوحده يمكن ان يؤثر على الحجم الكلي 

ية. وقتد حصل مثل هذا ومعدل التضخم الائتمانالمخاطر ومراكمة ديون على جهات لا تتمتع بالجدارة 

ي الكلي مقبولة. ولهذا فان الافضل والاكثر امانا استهداف التضخم ارتباطا قتتصادالامنخفض ومظاهر الاداء 
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 الاقتراضلميزانية العمومية لمؤسسات بهدف الحد الادنى للبطالة مع اتخاذ تدابير كمية للتأثير في بنية ا

والمؤسسات المالية الاخرى ذات الصلة وذلك للحد من تنامي الموجودات الخطرة اضافة على عدم التمادي 

 في تفاوت الآجال ما يبن مصادر التمويل وأصناف الموجودات في الميزانية العمومية للمصارف.

الاصناف الاكثر خطورة والحد منها، لان رفع سعر الفائدة قتد اتخاذ تدابير تمكن الرقتابة من تمييز  والأفضل 

إلى قتبول مخاطر أعلى  طلبا للعوائد المرتفعة. بتعبير اخر على السلطات النقدية  الاقتراضيدفع مؤسسات 

والرقتابية التوسع في استخدام الاجراءات الجزئية والتغلغل في مفردات جابني الموجودات والمطلوبات، بل 

. وفي عام ري العناية بوقتائع فساد المؤسسات المالية المصرفية اذ لا يعقل تجاهل هذه الوقتائع ومن الضرو

كانت التوقتعات مع بقاء أسعار فائدة البنوك المركزية على حالها لاستمرار سياسة احتواء الأزمة.   2012

 Mortgageالعقاري الفدرالي الأمريكي قتد اعلن عن نيته شراء أوراق الدين  الاحتياطيوكان البنك 

Backed securities والتي نشأت أساسا عن توريق ،Securitization  القروض العقارية، وذلك

مليار في الشهر، وشراء أصول اخرى ويستمر على هذه السياسة لحين تحسن الظروف. وقتد وسع  4بمعدل 

بنك انكلترا التيسير الكمي، وعمدت عدد من الدول المتقدمة في الآونة الأخيرة الى خفض أسعار فائدة 

المائة من الناتج ب 5البنوك المركزية. واستهدف اليابان  رفع معدل التضخم ومواصلة التوسع النقدي بنسبة 

وقتام بنك انكلترا، وهو البنك المركزي البريطاني، بإقتراض المصارف  2013خلال عام  الاجماليالمحلي 

 حوالات خزانة بريطانية مقابل ضمانات اقتل سيولة.

 قتتصادالاي وتحريك الائتمانوتبنت الحكومة البريطانية زيادة الموارد تحت تصرف المصارف لرفع نشاطها 

لقطاع الإعمال وذلك بتخفيض تكاليف اقتتراض المصارف لتسهيل التوسع. وايضا مالت  قتراضالاعبر 

ي. وقتد خفضت عدد من البلدان مثل الصين قتتصادالاالبلدان النامية والناهضة نحو التسيير لحفز النشاط 

 والبرازيل أسعار فوائد البنوك المركزية.

 النق يةالأسواق وكفدءصهد وفدعلية أ وات السيدسة 

الاسواق المالية لا تعمل دائما بكفاءة، والشركات والافراد لا يستطيعون الاقتتراض بحرية عند سعر الفائدة   

المعلن لقيود شتى، وهذه الحالة مؤكدة في العراق وموثقة في دول  المنطقة الأخرى والعالم. ومن الواضح 

دان التي تعاني شح السيولة والتي تصنف ضمن فئة ان قتنوات السياسة النقدية أقٌتوى في ذلك النمط من البل

بلدان البنك المركزي الدائن، وحيث  تكون الإجراءات الكمية للبنك المركزي في توسيع احتياطيات 

ي. ثم إن تعامل الجمهور مع المصارف لا تحكمه الاعتبارات الائتمانالمصارف أبلغ الأثر في النشاط 

السعرية فقط  بملاحظة غلبة الودائع الجارية في المصارف العراقتية، ولذلك يبقى حجم النشاط المصرفي  

بالنقود لدى المصارف، وهذه الخصائص  للاحتفاظمنوطا بميل الجمهور  الاجمالينسبة إلى الناتج المحلي 

سة النقدية تعديلها. وعندما لا تتوفر كفاية من الودائع الرخيصة لدى المصارف لا تلجأ يصعب على السيا

 عادة إلى مصادر تمويل مكلفة.

وفي البلدان المماثلة للعراق تواجه المصارف مشاكل مختلفة تتمثل بالتخلف التنظيمي للقطاع الخاص، ومنه  

يها عند إخفاق المدين. وأيضا توجد تكاليف إدارية عدم توثيق الموجودات الضامنة بطريقة يسهل الوصول إل

حتى لو كانت أسعار  الائتمانبشأن التقدير الدقتيق لقيمة الضمانات، ولذلك تتحاشي المصارف التوسع في 

الفائدة مناسبة. وفي نفس الوقتت تضعف استجابة أسعار الفائدة السوقتية لسعر فائدة السياسة النقدية نحو 
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بفائدة  الايداعيض البنك المركزي العراقتي لسعر فائدته أن كلفة الفرصة البديلة وهي . ويعني تخفنخفاضالا

لدى البنك المركزي صارت أقتل، ومن هذه الناحية تستعد المصارف لقبول سعر فائدة أدنى. لكن الملاحظ أن 

صل عنه عند وينف رتفاعصلة ضعيفة بسعر فائدة البنك المركزي حيث يجاريه عند الا الاقتراضلسعر فائدة 

بهامش واطئ  الاقتراضبالمائة تجاوزه سعر فائدة  20الهبوط . فعندما تجاوز سعر فائدة البنك المركزي 

بالمائة. صحيح  14من المصارف في نطاق  الاقتراضبالمائة بقي سعر فائدة  6نسبيا، وحينما انخفض إلى 

حتى لو وصل سعر فائدة البنك دون حد معين  الاقتراضفي دول العالم الأخرى لا ينخفض سعر فائدة 

 ارتفاعالمركزي إلى الصفر بيد ان الفرق في العراق بحوالي ثمان نقاط مئوية يعد لافتا للنظر، ما يدل على 

 هامش المخاطرة في تقدير المصارف.

والطلب الكلي كما هو متوقتع نظريا  لتغيرات سعر الفائدة قتد يعزى إلى  الائتمانإن عدم استجابة قتنوات    

مثل التأثير العالي لتغيرات سعر الصرف في  (Basci et al, P2)  خصائص البلدان الناهضة ذاتها

الأسعار، هيمنة العملة الأجنبية على موجودات المصارف والشركات في بعض البلدان مثل تركيا، والقيود 

يل الخارجي والهيمنة المالية  ... وسواها. وقتد يستنتج من هذه الوقتائع أهمية تجريب منهجيات على التمو

ي حتى في ظل نظام قتتصادالابديلة للسياسة النقدية، كي تناسب هذا الصنف من البلدان للتأثير على الوضع 

والقطاع المالي. ثم إن  صادقتتالاالحر، والانفتاح على الأسواق المالية الخارجية، لاختلاف بنية  قتتصادالا

السياسة النقدية لها حدود وهناك سياسات أخرى. بيد أن عوامل سياسية وغيرها روجت لانفرادها نظريا 

ية. ومن الواضح عدم تماثل البلدان الناهضة في الخصائص قتتصادالابمزاولة الدور الحكومي في الحياة 

الكلي للسياسة النقدية، ما يدعو إلى النظر في مصداقتية  قتتصادالاوالموانع التي يعزى إليها ضعف استجابة 

جميع النماذج النظرية المتداولة والتي تحتوي المتغيرات الهدفية للسياسة النقدية. المهم مثلا أن نعرف كيف 

يتولد التضخم وما هي الإجراءات المتاحة للتأثير في سلوك المستوى العام للأسعار، وكيف يؤثر سعر 

والنمو والتشغيل  ستقرارالاالكلي، والعلاقتة الممكنة بين  قتتصادالاداه، وكيف يستقر الصرف فيما ع

والموازنة العامة وميزان المدفوعات في وضع معين حيث يراد للسياسات أداء الغرض. وبالتالي تشخيص 

المنظومة دور المتغيرات التي تحت تصرف السلطة النقدية والأخرى التي في حوزة السلطة المالية في هذه 

وفي العر اق وبلدان نفطية كلها، أي يتطلب الأمر إرجاع البحث في فاعلية البث النقدي إلى نطاقته الأوسع. 

أخرى تختلف أسباب ضعف ادوات السياسة النقدية، والتي بينها هذا الكتاب بقدر كافي من التفصيل، ومنها 

التام للموازنة العامة على المورد النفطي وهو  مادالاعتالهيمنة المالية على العمليات النقدية وخاصة في ظل 

بالعملة الأجنبية. والمعلوم  أن استقلال السياسة النقدية بالمعنى التشريعي لا يبطل أثر الهيمنة المالية في 

تعطيل آلية البث النقدي. ما يؤكد كون المسألة برمتها منوطة بمدى استقلال العمليات النقدية عن العمليات 

ة، لأن القرارات النقدية المثلى لا بد أن تستمد من محاكاة دقتيقة لعمل النظام النقدي في علاقتته المالي

 الحقيقي وبالتالي تعكس الهيمنة المالية مهما كانت درجة استقلال البنك المركزي.      قتتصادالاب

في ظل التعويم أو التثبيت المستتب  لسعر  الصرف تصبح تغيرات الفائدة  قتائدة للتوقتعات، وربما من أسباب 

نمط السلوك هذا سهولة متابعة  الجمهور لحركتها  وفهمهما بدلالتها العملية. بيد أن هذا النمط يتعطل عندما 

زل عن سعر الفائدة، أو حينما تتحرك أسعار بمع الائتماننحو الأزمة وتتواتر أخبار تقييد  قتتصادالايتجه 

الأسهم بعنف. وفي حالة تركيا، مثلا، عندما تحولت إلى نظام سعر الصرف العائم، مطلع القرن الحالي 

اختلف هناك نمط التوقتعات وأصبح سعر الفائدة قتصير الأمد للبنك المركزي الذي يتحرك تبعا لاستهداف 
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رأي البنك المركزي التركي. وربما حصل ذلك التأثير ليس نتيجة  التضخم أكثر تأثيرا من ذي قتبل حسب

الأوربي  قتتصادالاالتعويم واستهداف التضخم وحسب، بل لجملة من التغيرات منها  توثيق العلاقتة مع 

واستقبال تدفقات رأسمالية أكثر مكوثا في تركيا. ولأن التعويم جعل سعر الصرف أشد تذبذبا ولذلك أصبح 

علوماتي  له أقتل من ذي قتبل وهذا أدى إلى تحسين التوقتعات وتهدئتها  والتي كانت مرتبطة على المحتوى الم

نحو وثيق بتعديلات سعر الصرف قتبل التعويم. ومن المعلوم في البلدان التي تعتمد سعر الصرف المثبت 

د تعلق التوقتعات بسعر رسميا، والتي لا تستطيع الحفاظ عليه ثابتا مدة كافية وتغيره بين آونة وأخرى، يزدا

الصرف ويكون التثبيت بهذا المعنى مصدرا للاضطراب، وليس لأن التعويم بذاته أفضل من التثبيت.  

وتتفاوت استجابة أسعار فائدة الأمد البعيد لتغيرات سعر الفائدة للأمد القصير. فالقروض العقارية تختلف عن 

الشركات، ولكل منها ميل حدي مختلف تجاه فائدة  قتروض السيارات والعقار وهذه وتلك تختلف عن قتروض

ألأمد القصير. وللقول بتأثير سعر الفائدة للأمد القصير على أسعار الفائدة للأمد البعيد يكفي أن تكون بعض 

ضعف قتنوات السياسة النقدية في الولايات المتحدة  من الأسباب التي رشحت لتفسيرو هذه الأسعار مستجيبة.

 الاتجاهتغير بنية القطاع المالي بهيمنة أسواق المال على حساب المصارف. وهذا  2112 الأمريكية عام 

المصرفي. ويمكن القول  الائتمانعام في البلدان المتقدمة متمثلا بتعاظم نسبة الأصول المالية من غير 

لمتقدمة في هذه بسريان هذا التحول في العالم كله ولحقت عدد من البلدان النامية  لتشترك مع البلدان ا

الخاصية واقتتربت الأخرى. ومن المعلوم أن انحسار المصارف لصالح الأسواق المالية لا يضعف السياسة 

قتطاع المال مرتكزا أساسيا للنموذج البديل.   استقرارالنقدية بل يستدعي  طرازا مختلفا منها يضع شروط 

أسباب الضعف الذي أشاروا إليها  من بين Securitizationويذكر أن التوسع في توريق الديون 

(Kuttner et al)  احتياطيات المصارف، وتغير مكونات النقود لصالح السيولة الفورية  انخفاض. وأيضا

 بحجم أكبر من العملة. الاحتفاظومنها 

في  3، في الولايات المتحدة الأمريكية من حوالي  M1لقد تناقتص المضاعف النقدي، للنقود بالمعنى الضيق 

نهاية القرن الماضي، وإلى ما دون الواحد الصحيح  2النصف الثاني لثمانينات القرن الماضي إلى حوالي 

 الائتمانكانت السياسة النقدية تركز على المجاميع النقدية للتحكم ب 1621وقتبل عام  في السنوات الأخيرة.

ظام المالي نحو السوق أصبح المضاعف النقدي غير مستقر ويتغير بمديات واسعة.ومن ولكن بعد تحول الن

نتيجة هذا التحول لم تعد  للمجاميع النقدية تلك الأهمية التي كانت لها من قتبل، ولكن عند وصول سعر الفائدة 

رالي بعد الأزمة الفد الاحتياطيإلى نهايته الصفرية أخذت البنوك المركزية في الدول المتطورة  ومنها 

الأخيرة والبنك المركزي الياباني قتبل ذلك وإلى الآن ، تزاول السياسات الكمية الهادفة مباشرة إلى تغيير 

الميزانيات العمومية للمصارف التي تسمى تسهيلات السيولة أو التيسير الكمي، وليس أمامها خيار آخر. 

رة حينما  تريد السياسة النقدية، التي يزاولها ولكن حتى في الظروف الاعتيادية وقتبل الأزمة الأخي

الفدرالي الأمريكي، تغيير سعر الفائدة فذلك يجري بالتزامن مع عمليات السوق المفتوحة. فإذا ما  الاحتياطي

عمدت  إلى رفعها تسحب المقدار المناسب من السيولة بالكيفية التي تقدم شرحها. وبذلك تغير حجم 

ساس النقدي ومنه عرض النقد كي يتحقق الانسجام مع سعر الفائدة الجديد. لكن ويتغير الأ اتالاحتياطي

الفرق بين السياسات القديمة والتي هيمنت منذ نهاية الثمانينات أن الهدف الوسيط  من العملية هو سعر 

مريكية هو الفائدة وليس عرض النقد. وسعر الفائدة الذي تستخدمه السياسة النقدية  في الولايات المتحدة الأ

 سعر فائدة الأموال الفدرالية والذي يأخذ طريقه عبر عدة قتنوات ، حسب التصورات التي عرضت آنفا. 
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ولعل من أسباب صعوبة الكشف عن فاعلية السياسة النقدية داخليتها ،التشدد وقتت الانتعاش  والتساهل  

زي في أسعار فائدة السوق وهذه في أوقتات الركود، وقتد يتخلف سريان رفع أو خفض سعر فائدة البنك المرك

. وتركز السياسة النقدية خاصة في نموذجها الأمريكي على سعر الفائدة للأمد الاستهلاكو الاستثمارقترارات 

( أن  Adrian P 1القصير وإن سعر فائدة الأموال الفدرالية هو أصلا سعر فائدة ليلي . ويرى البعض )

ي بذاته، وفي النهاية يتوقتف فعل السياسة النقدية على مدى تحريك ادقتتصالاهذا السعر يفتقر إلى التأثير 

الأسعار المهمة  في السوق المالية مثل أسعار الفائدة بعيدة الأمد وأسعار ألأسهم وسعر الصرف. ومن جهة 

أخرى يرى المؤيدون للممارسة الشائعة في عهد استهداف التضخم  الدور الرئيسي لسعر الفائدة في تكوين 

وتعمل قتناة التوقتعات في نطاق معاملات الاحلال بين الحاضر والمستقبل أيضا أي تسهم في توقتعات، ال

التركيز على الميزانيات العمومية للمصارف تحديد أسعار الفائدة للأمد البعيد. وهناك توصيات لزيادة 

ن ما يفسر الأزمة والشركات  لأن التقلبات في رافعة الدين أصبحت لها انعكاسات واسعة وهي  من بي

وتعمل قتناة الميزانية العمومية  حسب ما تعنيه  في المصارف والشركات والعوائل عبر تغيرات  الأخيرة.

الأرصدة النقدية الحقيقية، خاصة وإن للقروض دور في هذا المجال، لكن هذه القناة تتطلب عناية إضافية 

وبالتالي مفهوم الدخل الدائم  Life Cycleالحياة  كونها  لابد أن تدرس في مقابل او من خلال نموذج دورة

 آنفة الذكر.       الائتمانأو صافي الثروة، إضافة على مخاطر 

الحماية القانونية للقروض والوفاء  افتراضومن  ضمن الترتيبات المؤسسية لفاعلية السياسة النقدية:  

. وأيضا، وجود سوق ثانوية لأوراق الدين الحكومي لأجال مختلفة. الائتمانبالالتزامات التعاقتدية في أسواق 

وأيضا، العمق المالي بصفة عامة وحجم مناسب من الرسملة، الأسهم، وأسواق عقار متفاعلة مع حركة 

اسعار الفائدة وبقية الأصول. وعلى المستوى النظري هناك ارتباط قتوي بين فاعلية السياسة النقدية 

لرأس المال وتعويم سعر الصرف ) الفصل السادس من هذا الكتاب(. بينما على المستوى والحركية التامة 

التجريبي من الصعب اكتشاف نمط من الفاعلية يحاكي التصور النظري. اما في البلدان النامية  فمن الصعب 

واق الثانوية التعميم لأنها متفاوتة في العمق المالي وكفاءة المؤسسات وحتى سوق ما بين المصارف والأس

لأوراق الدين الحكومي فهي ليست غائبة في جميع هذه البلدان، او على الأقتل التي تصنف بأنها ناهضة. 

ولذلك تختلف أنماط العلاقتة بين تغير أسعار فائدة البنك المركزي وإجراءاته للتحكم بالسيولة وما تنجم عنه 

الكلي والتضخم، ولا يعني هذا إغفال أهمية عدم  والطلب الاستثمارو الائتمانفي نهاية المطاف في نطاق 

اكتمال الأسواق المالية. وفي العراق مثلا  لا توجد إصدارات دين حكومي لأمد بعيد، والتدفقات المالية عبر 

الوطني، وسعر الصرف ثابت، وهذه لا بد من صلتها بفاعلية السياسة  قتتصادالاالحدود قتليلة نسبة إلى حجم 

وقتد اتضح كيف يختلف عمل قتنوات السياسة النقدية كثيرا فيما بين البلدان تبعا  أخرى.  النقدية وسياسات

الوساطة المالية، مستوى تطور أسواق رأس المال،  درجة استقلال البنك المركزي،  لجملة عوامل منها:

الناتج المحلي والخصائص البنيوية لكل بلد على حدة. ولازالت  النقود بالمعنى الواسع  منخفضة نسبة إلى 

في دول الخليج النفطية وفي العراق كذلك. وهي مقياس العمق المالي بدلالتها  على مجموع  الاجمالي

الودائع لمختلف الآجال إضافة على ودائع المقيمين بالعملة الأجنبية. كما يلاحظ أن اسواق النقد الوطنية، الى 

. ( Cevik P 23)ى هذا في تجربة دول الخليج جانب دورها المحدود، ليست سائلة مقارنة مع دول أخر

بين المصارف بضمانات ليس على نطاق واسع، وفي العراق يكاد ينعدم سوق ما بين المصارف.  الاقتراضو

وان أدوات  الدين الحكومي  وإصدارات  البنك المركزي ليست متاحة للجمهور بل لا توجد اسواق لتنظيم 
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اق  إلى سوق لأوراق الدين بالمطلق لحد الآن وهذه من جملة الخصائص التعامل الثانوي بها. ويفتقر العر

البنيوية التي تجعل نطاق عمل السياسة النقدية محدودا. وحتى معامل توبين مؤجل عمله في العراق لأن 

 وأكثرها للمصارف.  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  1مجموع قتيمة الأسهم لا يتجاوز 

 كزي و وره الرقتدبياسصقلال البنك المر
 
نتناول في هذا المبحث استقلال البنك المركزي في السلطة النقدية، أي الأبعاد المؤسسية في السياسة النقدية  

والأشراف على المصارف بالتركيز على محور الاستقلال. وذلك في ضوء الأبحاث التي استعرضت 
لة منوطة بالدور الممكن التجارب وأخضعتها للتحليل الكمي، وأيضا بالانتفاع من تجربة العراق. والمسا

ي معين وبمختلف درجات العمق المالي المرتبطة إلى حد كبير اقتتصادلأدوات البنك المركزي في نظام 
ي. ومع النظر في وضع البنك المركزي حسب التشريعات النافذة والممكنة وبنية قتتصادالابمرحلة التطور 

ية قتتصادالاتساعد في تحسين أداء السياسة الدولة، نحاول إلى جانب ذلك، إماطة اللثام عن حقائق 
 والمصارف وتتطلب هذه المهمة استحضار ما قتدمته المباحث الأخرى من هذا الكتاب.

 
 
 
 

 في ضوء الصجربة الاسصقلالمفهوم 
 
ينصرف مفهوم استقلال البنك المركزي إلى تحرر متخذو القرارات النقدية من النفوذ السياسي والحكومي  

المباشر على مزاولتهم السياسة النقدية. وصار من دلالات الاستقلال عدم ارتباط البنك المركزي بوزارة 
تها تعمل بموجب قتانونها، وتتولى المالية او السلطة التنفيذية. إنما يعد البنك المركزي مؤسسة قتائمة بذا

السياسة النقدية بالكامل بما في ذلك اختيار الأدوات، مثل أسعار الفائدة وعمليات السوق المفتوحة وسواها، 
وكيفية إدارة العمليات لتحقيق الأهداف. ومن مظاهر الاستقلال مكوث كبار المسؤولين في وظائفهم فترة 

ي حالات التجاوز الفاضح على القانون، والا يجمعوا إلى وظيفتهم في البنك طويلة نسبيا، وعدم تغييرهم إلا ف
عضوية السلطة التشريعية، وليست لهم علاقتة بالمصارف والمؤسسات التي  المركزي العمل في الحكومة أو

يشرف عليها البنك المركزي لتحصين القرارات من تدخل المصالح والولاءات على حساب سلامة الأداء. 
تمييز بين استقلال السياسة النقدية بالمعنى التشريعي والسياسي، واستقلال العمليات النقدية عن المالية  وهناك

ية هي اقتتصاد، والأخير خاصية Technical Independenceالعامة وهو ما يعرف بالاستقلال الفني 
مدى جدوى الاستقلال، وفيما بدورها مستقلة عن التشريع والسلطة التنفيذية القائمة. وجرت دراسات لتقييم 

بين  الارتباطإذا أصبحت البنوك المركزية في ظله أكفأ أداء لواجباتها. وركّزت تلك الدراسات على 
الاستقلال ومعدل التضخم وبعضها أضافت السمعة والثقة بالبنك المركزي ومدى تعزيزها بالاستقلال. 

ابة على المصارف من عدمها ولها علاقتة بالاستقلال. وأيضا هناك مسألة تولي البنوك المركزية لوظيفة الرقت
وقتد جاءت الدعوة للاستقلال في أعقاب معدلات تضخم مرتفعة في البلدان المتقدمة. وفسرت باهتمام البنوك 

الأسعار وأن ذلك الاهتمام نتيجة التوق لإرضاء  استقراري والتشغيل على حساب الانتاجالمركزية بالنشاط 
درسة التوقتعات العقلانية، والنقوديين من قتبل، هو ما يدفعها للتوسع النقدي الذي لا الحكومات، وحسب م

 يثمر إلا التضخم.
ارتكزت اطروحة استقلال البنك المركزي على اهمية مقاومة ميل الحكومة الى تضخم مرتفع لدفع  وهكذا 

منحنى فيلبس عمودي في الامد  الناتج نحو حده الاقتصى وتقليص البطالة. ويدافع انصار الاستقلال بحجة ان
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مع معدل مرتفع  للتضخم هذا لا يؤدي في رايهم الى نقص البطالة او  قتتصادالاالبعيد وبالتالي عندما يعمل 
ية الكلية. فقد تحصل زيادة في الناتج او التشغيل ولكن بصفة مؤقتته لان الانتاجرفع درجة استغلال الطاقتة 

منحنى فيليس في الامد القصير مشروط بالتضخم المتوقتع وعندما يرتفع الاخير يتحول المنحنى الى الاعلى 
 فيقتضي اجرا أعلى مع نفس المستوى من التشغيل. وهذا التحليل المرتبط بمنحنى فيليس المحمل بالتوقتعات

 من موضوعات البحث المستمر تناولناه في معالجة سابقة . 
الفيدرالي الأمريكي يعُينّون من مجالس ادارتها وهي مملوكة  الاحتياطيوقتد بين النقاد ان رؤساء بنوك نظام 

بالمائة لمصارف خاصة، ودعوا الى تأميمها بالكامل. وان يعين رؤساء تلك البنوك من الرئيس  50بنسبه 

 الاحتياطيالامريكي ومصادقتة مجلس الشيوخ. بل واكثر من ذلك يطلب هؤلاء النقاد ان يعين رئيس نظام 

ذين وضعوا ثقتهم الفيدرالي من رئيس الجمهورية المنتخب ولمدة اربع سنوات احتراما لأصوات الناخبين ال

بالرئيس. وهذا ما ينبغي الالتفات اليه بصفة عامة لان الانفصام بين الانتخابات البرلمانية وادارة الهيئات 

المستقلة قتد ينتقص من قتيمة الانتخابات الديمقراطية ومدى خدمة الهيئة المنتخبة للأهداف التي جاءت من 

 ية . قتتصادالاأجلها عبر دورها في  السياسة 

                   
ي العام للدولة الذي تتبناه الحكومات. وتبلورت قتناعات قتتصادالاتعبر اهداف السياسة النقدية عن النهج 

واسعة القبول بأن تتخذ السلطات النقدية التدابير، لتحقيق تلك الاهداف، دون تعرضها للضغوط السياسية، 
عارف عليه لاستقلال البنك المركزي. وتتجه اهداف المتأثرة بالأوضاع قتصيرة الامد، وهو المعنى المت

وتحقيق اقتصى نمو في الناتج والتشغيل مع  ستقرارالاالسياسة النقدية، المصرح بها في جميع الدول، لخدمة 
. ويرتكز استقلال السلطة النقدية، في المقام الاول، حول متطلبات السيطرة على الاستدامةالعناية بشروط 

ية الكلية. ويبقى الاستقلال، دائما"، الانتاجالتضخم من خلال تحاشي التوسع النقدي فوق ما تسمح به الطاقتة 
ويرتبط، أي  مشروطا" بالشرعية السياسية، أي ان البنك المركزي لا يمثل سلطة قتدرية فوق ارادة الشعب.

مفهوم الاستقلال، بتعريف اجرائي كي لا يبقى مفردة مجردة يستمر النزاع على محتواها في السياق العملي 
ية. ويتطلب الاطمئنان التام الى مهنية وكفاءة التشكيلات المتخذة للقرارات، داخل قتتصادالالإدارة الحياة 

لأعضاء تلك التشكيلات في القرار. اضافة الى الشفافية كيان السلطة النقدية، والمشاركة الفاعلة والمسؤولة 
ونشر المعلومات التي تسمح بالرقتابة والتدقتيق. وعلى سبيل المثال أن لجان السياسة النقدية معلومة 
بأشخاصها ووقتائع اجتماعاتها وقتراراتها، والخلفيات التحليلية لتلك القرارات، في البنوك المركزية التي تعد 

هة الاستقلال، ويتاح لك العلم، احيانا" الى حد، من هو العضو في لجنة السياسة النقدية الذي نموذجية من ج
او ذاك او تحفظ ولماذا. ومما تؤكده ادارات تلك البنوك ان السياسة النقدية، التي تفهمها، هي  الاتجاهايد هذا 

نك المركزي دون شروط مؤسسية ي الكلي. ولا يوجد احد يدعم استقلال البقتتصادالاجزء هام ضمن الاطار 
تضمن الوضوح التام في آلية اتخاذ القرارات والاطمئنان لكفاءتها من خلال استخدام ما يكفي من المعلومات 
والتحليل والخبرة. ومن المعلوم ان البنك المركزي العراقتي، تأثر بظروف الانتقال والاوضاع الاستثنائية، 

تة، وبرنامج خفض المديونية، والترتيبات التي فرضها الخوف على بدءا" من ايام سلطة الائتلاف المؤقت
 . 2003أموال العراق في الخارج، اضافة على القرارات  الدولية ما قتبل عام 

قتادت معدلات التضخم المرتفعة اواخر السبعينات وبداية الثمانينات في العالم الى فحص اداء البنوك  
اعلن  1997شك ان درجة الاستقلال تتفاوت من بلد لآخر. في عام المركزية والدعوة الى استقلالها، ولا

استقلال بنك انكلترا عن الخزانة، ولكن بقي هدف التضخم يزود من الخزانة الى البنك حتى وقتت قتريب. 
وفي نفس العام اجرى اليابان التعديل القانوني الذي منح البنك المركزي استقلالا" في ادارة العمليات. وفي 

وتعزز في السنوات اللاحقة. ويتحدث البعض عن  1978يات المتحدة الامريكية كان الاستقلال عام الولا
ية العامة قتتصادالاالبنك المركزي الاوربي بأنه الاكثر استقلالا" ومع ذلك، الزِم، ايضا"، بدعم السياسات 

ية، بل قتتصادالاللسياسات للمجموعة الاوربية، وفي تعبير اخر الامتثال لأسس محددة لكيفية الاستجابة 
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ومجموع السياسات المعتمدة في المجموعة بما في ذلك الاجتماعية منها. وهو لا ينفرد بسياسة سعر الصرف 
ية، ويستطيع مجلس الاتفاقتبل يشاركه مجلس وزراء المجموعة الاوربية بهذه السياسة حسب نصوص 

الوزراء صياغة توجهات عامة لسياسة سعر الصرف، وبالأغلبية دون التوافق التام، ويتعامل معها البنك 
المركزي الاوربي بالأدوات التي تتوفر لديه .أي ان استقلال البنوك المركزية نتاج تطورات في العقود 

بيعيا"، ولا هو جزء من الديمقراطية، او صيغتها الاخيرة، وفي الجزء المتطور من العالم، وليس قتانونا" ط
 الفدرالية، وليست له علاقتة بالنزاع بين الليبرالية السياسية والثقافة التقليدية وغيرها . 

والسياسة النقدية، التي يتحدثون عن استقلالها، تتناول اسعار الفائدة قتصيرة الامد، ومعدلات نمو المجاميع 
خصم، وقتروض الملجأ الاخير، واضيفت اليها في السنوات الاخيرة حيازة ادوات النقدية، وايضا" نافذة ال

دين بعيدة الامد للحكومة والمصارف. وهذا المعنى للسياسة النقدية لم يعد من المتفق عليه تماما"، بعد 
 ستقرارالامطالبة البنوك المركزية لاتخاذ تدابير تستهدف اسعار الاصول المالية، اي الانتقال، من مفهوم 

ي قتتصادالاالنشاط  استقرارأداء النظام المالي بكفاءة و استقرارالمرتبط بالمستوى العام لأسعار السلع، الى 
 الكلي وليس المستوى العام للأسعار فقط. 

وأظهرت الازمة المالية الاخيرة سلوكا" للبنوك المركزية لا ينسجم مع تصورات ما بعد بريتون وودز 
حجما"، وذهبت الى آماد أبعد، وتجاوزت مجرد  الاقتراضذ توسعت البنوك المركزية في للسلطة النقدية. ا

في  الاقتراضشراء حوالات الخزانة الى اقتتناء سندات الحكومة وادوات الديـن الفاشل وبعيد الامد لمؤسسات 
ولة القطاع الخاص. وخفضت اسعار الفائدة دون نصف الواحد بالمئة نحو الصفر. وذلك لتوفير السي

المطلوبة في تقسيم واضح للعمل مع الحكومات. وايضا"، تعاونت البنوك المركزية فيما بينها من خلال 
 ي. قتتصادالالإسناد إجراءات الانتعاش   Currency Swapsاتفاقتيات تبادل العملات 

لف الانشطة من المعلوم، لدى البنوك المركزية الاخرى، ان مسألة الاستقلال تحتاج التمييز فيما بين مخت
التي توكل اداراتها الى بنك مركزي، وتسمية المهام التي لا تقع تحت تعريف السياسة النقدية حصرا"، 
ومعالجتها على اسس اخرى لان متطلبات حسن الاداء لتلك الانشطة تختلف عن السياسة النقدية. في العراق 

 الاستثمارغير المصرفية مثل شركات  يتولى البنك المركزي الرقتابة على المصارف والمؤسسات المالية
والتحويل المالي والصرافة، واصدار ضوابط تنظيمية، واجراءات  تفتيش، وتراخيص تأسيس لتلك 
المؤسسات، وموافقات على تعييناتها وهكذا. ولا تنضوي هذه المهمات عرفا" تحت مفهوم السياسة النقدية . 

ن، حتى التي تتفق تماما" على مفهوم استقلال السلطة النقدية. والممارسة في هذا النطاق متفاوتة حسب البلدا
الفدرالي في الرقتابة على المصارف،  الاحتياطيوعلى سبيل المثال في الولايات المتحدة الامريكية لا ينفرد 

والمؤسسات المالية المشابهة في دور الوساطة المالية، بل توجد جهات حكومية اخرى تشرف ولها ادوار 
وحتى في العراق، ايضا"، تخضع المصارف المشاركة في سوق العراق للأوراق المالية لرقتابة  معروفة.

ذلك السوق. ولهذا فأن الحديث عن الاستقلال في السياسة النقدية لا ينسحب على مهام البنك المركزي في 
لعمل مع قتطاع المصارف بنفس المضمون والدرجة، بل بالقدر الذي تتطلب المهمة وضرورات تقاسم ا

 الجهات الاخرى والكيفيات الملائمة للتعاون. 
كما اوكلـت الى البنك المركـزي مهمة تنفيذ قتانون مكافحة غسل الاموال وتمويل الاجرام، واهداف هذا  

القانون مستقلة عن السياسة النقدية، ومتعلقة بالأمن ومكافحـة الفساد الاداري. وهي، بالتعريف، تنفيذية 
داؤها على الوجه الصحيح دون اشراف حكومي، او تغيير القانون، وهذا ما اقتترحه، لاختيار صرفة ويتعذر أ

جهة اخرى للتنفيذ. لان المصلحة العليا تقتضي عدم ارباك هذه المهام في الجدل حول استقلال السياسة 
رف ومكافحة النقدية. ان طبيعة اللجان والاختصاصات والخبرات وكيفيات اتخاذ القرار، في قتطاع المصا

غسل الاموال، مختلفة تماما" عن تلك الملائمة للسياسة النقدية. وذوي الخبرة دائما" في خشية من طغيان 
مزاج السياسة النقدية، وتسلسلها الاداري، على المهام الاخرى ما يؤدي الى تهميشها على حساب اهميتها. 

ات لما بين المصارف، والتحويلات الى الخارج، كما يزاول البنك المركزي مهام اخرى ومنها ادارة المدفوع
وخدمات الصيرفة المركزية للحكومة، وهذه كلها ليست هي المقصودة بالسياسة النقدية ومفهوم الاستقلال 
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المرتبط بها. لان خدمات المدفوعات والتحويلات يمكن ان تؤدى من جهات اخرى. وهكذا يتضح ان توسيع 
ا" في خدمة الكفاءة والمهنية، بل يخلق ضجة ويحيط البنك المركزي بأجواء مفهوم الاستقلال، لا يصب دائم
 تسمح بحصول اضرار بالغة . 

ان الزام الحكومة بتعويض خسائر البنك المركزي العراقتي من المزايا التي لا تتمتع بها جميع البنوك  
الفدرالي  الاحتياطيحالة العراق، والمركزية، مثلا" بنك انكلترا لديه مثل هذا الضمان ولكن ليس شاملا" مثل 

بالمائة من مجموع موجوداته في حين  10الامريكي لا يعوَّض الا في حدود لا تتجاوز، في الوقتت الحاضر، 
يتزايد احتمال اخفاق المؤسسات التي اقترضها. ومن الواضح ان الاستقلال المالي للبنك المركزي يستند الى 
مقومات وتقاليد راسخة اضافة على السند القانوني. ولا علاقتة لهذه الحقيقة بما يسمى استقلال البنك المركزي 

 ات، والسياسة، النقدية بالمعنى المبين آنفا".  الذي يقصد منه في  العملي
والبنك المركزي كان ولم يزل مستقلا" ماليا" منذ استحداثه، وهكذا كل البنوك المركزية في العالم، والحديث 
عن استقلال البنك المركزي لا علاقتة له بهذه الصفة البتة. ومن المعلوم ان هذا لا يتناقتض، ايضا"، مع 

زي مؤسسة مالية مملوكة للدولة ورأسماله حكومي مدفوع اصلا" من الموازنة العامة، كون البنك المرك
ويمكن للحكومة ان تطالب بجزء من ارباحه، وهو معمول به في البلدان الاخرى، وكان هكذا في العراق، 
ولكن الحكومة لم تطالب البنك المركزي بحصة من الارباح، والقانون الحالي سكت في هذا الموضع. 
ومجلس الوزراء لا يستطيع التدخل في الميزانية العمومية للبنك المركزي أو نقل موجوداته ، كلا" او 
جزءا"، الى الموازنة العامة، وعدم الاستطاعة هذه لا علاقتة لها بمفهوم استقلال البنك المركزي بالمعنى 

مة متعلقة بقوانين ومنها قتانون الاصطلاحي بل باستقلاله المالي، من جهة، ولأن التصرفات المالية للحكو
الموازنة. ولا يمكن تحويـل جزء من موجودات البنك المركزي الى الحكومة دون مقابل. كما لا تتوفر 
صلاحيات لدى الحكومة للاقتتراض من البنك المركزي كما تشاء او يشاء البنك المركزي، بل يخضع ذلك 

واب اصدارا" وتعديلا" . ان وزير المالية ، مثلا" ، لا للقانون وهو، في النهايـة، من صلاحية مجلـس الن
يستطع نقل اموال من مصرف الرافدين الى الموازنة العامة، لان المصرف مستقل ماليا" رغم ارتباطه 
الاداري بالوزارة، ولا يستطيع وزير الصناعة ان يفعل الشيء نفسه مع اية منشأة صناعية عامة، فكيف 

المركزي. ويتطلب استقلال البنوك المركزية في سياسة السيطرة على التضخم ما  يقال هذا بالنسبة للبنك
والذي يعني امتلاكه لأدوات كافية لتأمين  Technical Independenceيسمى الاستقلال الفني 

الاسعار وهذه مسألة يحكمها الواقتع ولا يكفي التشريع لضمانها وهي العقبة التي تواجه البنك  استقرار
 العراقتي . المركزي

، بدلالة ابقاء التضخم داخل حدود معلومة ، فنحن ستقرارالااذا كانت السياسة النقدية مشروطة بمتطلبات 
بحاجة ماسة الى تقدير مستوى الطلب الكلي الذي تنطلق عند تجاوزه موجات التضخم. وفي نفس الوقتت 

البنك المركزي في التأثير، وبالتالي  ايضا" من الضروري التأكد من مدى فاعلية الادوات التي تحت سيطرة
. وفي كل الاحوال من الصعب ستقرارالامن  قتتصادالامدى الاسهام المحتمل لتلك الادوات في تقريب 

 الاستثماراثبات إن السيولة تحدد فعلا" المستوى العام للأسعار، ومن المشكوك فيه ان اسعار الفائدة ونوافذ 
ية لتحقيق مطلب التحكم بالسيولة. وفي نهاية المطاف ربما تؤكد الابحاث في البنك يمكن ان تشكل الية كاف

التجريبية ان وزارة المالية قتد تكون هي الاقتدر في السيطرة على التضخم ولابد ان يحملها القانون تلك 
 المسؤولية.

ان اقتراض الحكومات ممارسة متعارف عليها في الصيرفة المركزية، وفي النموذج العام لجانب 
الموجودات في البنوك المركزية توجد ادوات الدين الحكومي.  ولكن هناك فرق بين بنوك مركزية تجيز 
القوانين لها شراء الدين الحكومي من جهة اصداره  مباشرة، واخرى لا يسمح لها القانون بذلك، ومنها 

و مبدأ متعارف عليه، في البنك المركزي العراقتي. اما شراء ادوات الدين الحكومي من السوق الثانوية فه
كل الاحوال وبغض النظر عن درجة استقلال البنك المركزي. والذي يمكن ان ينجز عن طريق الخصم او 

 بأدوات الدين رهنا" لقروض يقدمها للمؤسسات المالية . الاحتفاظ
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ان البنك للبنوك المركزية تضعف استقلاليتها، فمثلا"، في رأي البعض ك الاضافيةمما يذكر ان المهام 
المركزي الاوربي  يمثل الذروة في الاستقلال لان البنك ليس له دور في اصدار الضوابط التنظيمية 
للمصارف ولا يشرف عليها. بمعنى ان هذه الوظيفة عندما توكل لبنك مركزي لابد ان يتقبل قتدرا" اقتل من 

جود مؤسسة منفصلة عنه للرقتابة الاستقلالية حتى في مجاله الخاص. بل وبنك انكلترا وعلى الرغم من و
على المصارف، لكن دوره في الرقتابة الكلية على القطاع المصرفي اضعف في نظرهم استقلاليته. وتسُلطّ 
ضغوط في الوقتت الحاضر على البنك المركزي الاوربي ليتولى دورا" رقتابيا" على المصارف ايضا". 

ة اخرى توسعت في اقتراض مؤسسات فاشلة وهو لا يحتاجها فعلا"، في حين تحتاجها بنوك مركزي
من الازمة. وقتد الزم القانون البنك المركزي العراقتي الحصول على ضمان  قتتصادالاللمساعدة في انتشال 

 من وزارة المالية لإقتراض المصارف التي تعاني مشكلات السيولة.
يمكن النظر الى استقلال البنك المركزي بانه استثناء على الديمقراطية الدستورية وبالأخص عندما لا يخضع 

الى مراقتبة البرلمان ومساءلته علما ان البرلمان لا يستطيع، على الاغلب، تقييم اداء البنك المركزي  بما 

لتفصيلية بعمليات الصيرفة المركزية. لكن يساعد على اصدار توجيهات فعالة اذ يفتقر عادة الى المعلومات ا

السلطة التنفيذية وبحكم مسؤوليتها المالية وتكامل الاجهزة التي تديرها تتمكن. ثم أن استقلال البنك المركزي 

عن الحكومة لا يعني عدم خضوعه لسيطرة مصالح اخرى تفتقر الى المشروعية في حين ان المصالح التي 

توجيه البنك المركزي تبقى مشروعة على الاقتل من الناحية الدستورية وان  تسعى الحكومة لخدمتها عند

 ية.قتتصادالااختلفنا في مضمونها والزاوية التي تصدر عنها في تقييم السياسات 

الفدرالي، في رأيهم ، ان يقدم سنويا الى الكونغرس تقريرا يتضمن مدى تأثير  الاحتياطيوعلى نظام 
لمؤسسات، وان يتناول التقرير والمناقتشات في الكونغرس الخلفيات المصالح الخاصة على عمل ا

الفيدرالي وهذا النوع من  الاحتياطيالعليا في نظام  الادارةالاجتماعية والتجارية والسياسية للموظفين و
 الفحص ليس ضروريا لإحكام الرقتابة على البنوك المركزية فحسب بل هو ضروري للدولة بأكملها.

ناية بمثل هذه المقترحات في العراق ايضا وفي هذا السياق يكون هدف التضخم خاضعا من المفيد الع
للوصول الى الحد الادنى المستدام من البطالة ويمكن تسميته معدل التضخم  لنسبة البطالة الدنيا وذلك في 

مودي لفيليبس تعارض مع المعدل الطبيعي للبطالة لملتون فريدمان والذي يطابق نقطة ارتكاز المنحني الع
. وثمة قتضايا متعلقة بمفهوم في الامد البعيد عندما تكون منحنيات فيليس للأمد  القصير محملة بالتوقتعات

استقلال البنوك المركزية تناولها هذا الكتاب من قتبل عند بحث اليات البث النقدي، وأخرى ستأتي في 
 محلها.

 

 لمصدرفصقسيم العمل بين السيدسة النق ية والرقتدبة على ا

 

ً تأثرت الترتيبات المؤسسية للسياسة النقدية والرقتابة على المصارف الى حد كبير بتقليدين    تاريخيا

متمايزين. الانكليزي حيث السياسة النقدية والرقتابة على المصارف يرتبطان تحت مظلة البنك المركزي، 

يطانيا تحولت عن تقليد الجمع والتقليد الالماني حيث تنفصل الوظيفتان في مؤسستين مستقلتين. ورغم ان بر

إلا انه بقى يسمى انكليزياً واستمر هذا التمييز لان بريطانيا يعتمد قتطاعها المالي على الأسواق  1998عام 

عبر استخدام ادوات جديدة تتضمن عملية خلق  الاقتراض. ولأنها توسعت في Market basedالمالية 

ك المركزي. بينما طورت المانيا نظاما ماليا يعتمد المصارف للنقود بطريقة مختلفة وتحتاج الى ضمانة البن

Bank- based  وتحتل كفاية رأس المال أهمية كبيرة. ولزيادة الحصانة انفصلت الرقتابة عليها عن سلطة

وهي فترة صعود الليبرالية الجديدة وبداية العصر الذي سمي  2006و  1986البنك المركزي بين عامي 
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ن جمع الرقتابة على المصارف مع الرقتابة بأنواعها، على المؤسسات الاخرى للقطاع الاعتدال الكبير. ا

المالي، فيه الكثير من الواقتعية إلا ان الحاق هذا الكيان الموحد بالبنك المركزي أم وضعه في مؤسسة 

قتابة على سوق منفصلة يتحمل الكثير من النقاش. في العراق مثلاً تتولى الهيئة العراقتية للأسواق المالية الر

الاسهم وثلثي الاسهم المتداولة في هذا السوق للمصارف الخاصة بمعنى ان توحيد الرقتابة على المؤسسات 

المالية يتضمن ايضاً تطوير الرقتابة على المصارف ذاتها. خاصة وان تحويل الملكية والتوسعات الرأسمالية 

فاق تطور ذلك الاداء. ويبدو ان التوجه لتوحيد للمصارف بطرح الاسهم الجديدة لها صلة بأداء المصارف وآ

 الاجهزة الرقتابية يرتبط عكسياً مع دور البنك المركزي في الرقتابة على المصارف. 

من تسعينات القرن الماضي، صاعداً الى الازمة الاخيرة، اتجهت الدول لمنح البنوك المركزية المزيد من 

و تحويل تلك المهام الى مؤسسات اخرى. وعلى الاكثر، تتولى الاستقلال من جهة وتقليص مهامها الرقتابية أ

تلك المؤسسات البديلة الرقتابة على جميع مؤسسات القطاع المالي: اسواق المال والتأمين وصناديق 

، اقتدمت بريطانيا، اليابان، وعدد من الدول 2005المالي والمصارف وسواها.  حتى عام  الاستثمار

قتابة البنك المركزي على المصارف. واقتترن ذلك التوجه بتركيز البنوك المركزية الاسكندنافية على الغاء ر

على التضخم ومنها استهدافه بنسبة محددة او مدى يضيق ويتسع بهذا القدر او ذاك. ولكن البنوك المركزية 

وتتصل . 2007المالي، كما حدث منذ عام  ستقرارالاتتولى مهمات واسعة ولها الدور الحاسم عندما يهتز 

اهمية دورها كونها مقرض الملجأ الاخير وفي ادارة السيولة ما بين المصارف، حتى في الظروف 

ً في  ً رئيسيا الاعتيادية. ولان الودائع هي الجزء الأكبر من النقود، في تلك الدول، تصبح المصارف شريكا

عفت آلية البث النقدي عبر السياسة النقدية والتي ترتكز على السيولة وادارتها. وفي الوقتت الحاضر ض

ً معطلة لهزال المصارف وانكشافها امام المديونية  المصارف واصبحت إجراءات السياسة النقدية تقريبا

المالي على سلامة القطاع المصرفي، وتأكد ذلك في تجربة  ستقرارالاالسيادية. وفي نفس الوقتت يعتمد 

البنوك المركزية ليست، دائماً وفي كل الدول، مشرفة السنوات الخمس الأخيرة على مستوى العالم. بيد أن 

 على المصارف كي تمنع وقتوع الازمات وان كان اشرافها قتد لا يكفي للوقتاية منها.

لكن الموقتف أخذ بالتغير بعد الازمة الاخيرة نحو دور اكبر للبنوك المركزية في الرقتابة على المصارف.  

لنقدي تتطلب آلية واحدة للرقتابة على المصارف وأن يكون دور واكتشفت منظمة اليورو إن وحدة النظام ا

للبنك المركزي الاوربي في هذه الآلية. ومن المتوقتع ان توكل له مهمة تنسيق النشاط الرقتابي للبنوك الوطنية 

التي هي البنوك المركزية قتبل الوحدة النقدية. والتي لازالت تؤدي الكثير من وظائف الصيرفة المركزية 

ما ادارة حسابات الحكومات والمصارف في بلدانها. هذه التحركات جاءت لمعالجة آثار الازمة الاخيرة لاسي

وللوقتاية من أزمات مماثلة في المستقبل بالانتقال الى نظام مصرفي موحد يكون البنك المركزي الاوربي 

المالي  ستقرارالارغة بين عدم بمثابة مركز التنسيق لإكمال وحدة سوق الخدمات المالية، ولكسر الحلقة المف

Financial  والسيادي )الموازنات العامة(. وبما ان الاشراف على المصارف ليس من المسؤوليات

الاسعار، لذلك آن الاوان للبحث في  ستقرارالأساسية للبنك المركزي الاوربي، بل مزاولة السياسية النقدية لا

لى المصارف. ويتيح اشراف البنك المركزي على المصارف كيفية ارتباط السياسة النقدية مع الاشراف ع

معلومات مهمة لتشخيص البؤر المحتملة للاضطراب المالي والتعرف على فاعلية الضوابط والتدابير 

ي الكلي. ومن جهة ثانية، ما هي قتتصادالاالرقتابية وتدعم قتاعدة معلومات البنك المركزي لتقييم الوضع 

ضمانة الوقتاية من طغيان إحدى الوظيفتين على الاخرى عندما تؤديان تحت سقف واحد. ومن أهداف 

الاتحاد المصرفي الاوربي ضبط السلوك المصرفي للوقتاية من الازمات، لكن تكامل آلية الاشراف الموحد 
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 ً ً لتحسين مزاولة السياسة النقدية ومهام على المصارف في البنك المركزي الاوربي يقدم، ايضا ، فرصا

بالمائة من الموجودات  80مصرف تهيمن على  140 -130بها. ويقدر أن  الارتباطاخرى وثيقة 

 المصرفية ستكون تحت الرقتابة المباشرة للآلية الجديدة. 

ضان، وعند تعريف وقتد يتناقت  Regulationsتتفاعل السياسة النقدية مع السياسات الرقتابية والتنظيم  

اهداف مستقلة وادوات تدخّل لكل منهما على حدة، من الممكن ان تتولى مؤسسة واحدة، في هذه الحالة البنك 

المركزي، مهمتي الرقتابة والسياسة النقدية، وقتد يكون هذا الخيار أفضل من استقلالهما في سلطات منفصلة. 

والتي تزايدت اهميته  Macro Prudential لكن التناقتض متوقتع  خاصة على مستوى التحوط الكلي

استناداً الى ما يستنتج من الأزمة الاخيرة، وهو يعمل عبر قتنوات وثيقة الصلة بشبكة السياسة النقدية. ومن 

المفيد التمييز بين الاشراف والرقتابة على المصارف بالمعنى التقليدي وهو جزئي قتوامه المصرف، والتحوط 

. ومن الناحية النظرية قتد تكون جميع المصارف سليمة اذا ما الاجماليالوضع  الكلي الذي يهتم بسلامة

 أخذت كل على حدة لكن توجد مخاطر كبيرة تنذر بانهيار النظام . 

ً ما يهمل التمييز بين سلطة الاشراف وسلطة اصدار الضوابط التنظيمية   ،  وان Regulationsوغالبا

يعني عدم التمييز بينهما. وهنا ايضاً مجال للتناقتض او التكامل المثمر مزاولة المسؤوليتين من جهة واحدة لا 

إذ قتد تتحيز الضوابط لمهمات السياسة النقدية في نطاقتها الاضيق وهو السيطرة على التضخم وقتد تحكم 

 لا المالي او معايير الاداء المصرفي على المستوى الجزئي، والاخيرة عادة ما ستقرارالااصدارها متطلبات 

ي الكلي. ومن الممكن للبنك قتتصادالا ستقرارالاتستجيب لاهتمامات السياسة النقدية وخاصة اهداف 

المركزي الاوربي ان يتخذ من مسؤولياته التحوطية وسيلة لتقليل الاعباء على ادوات السياسة النقدية. إذ 

والمخاطر مبكراً واستخدام صلاحياته الرقتابية  Imbalanceيستطيع في الوضع الجديد اكتشاف الاختلال 

 لتقليل احتمال الوقتوع في الازمات او حتى الحاجة الى وظيفة مقرض الملجأ الاخير. 

ية التي يحاول تغطيتها بالضمانات واساليب الائتمانتتعرض العمليات النقدية للبنك المركزي الى المخاطر 

ة للأشراف والإجراءات التصحيحية الفورية تضمن سلامة الطرف الجيد الادارةادارة المخاطر الأخرى. ان 

المقابل في هذه العملية. وهكذا يحافظ البنك المركزي على ميزانيته ويضمن استقلاله بحيث لا يقع تحت 

ضغوط مطلب الانقاذ للمصارف المعسرة ولا يخضع لهيمنة المالية العامة التي يحتاجها لإنقاذ المصارف 

 ضامناً لما يقدمه لها من تسهيلات.  بديلاً عنه او

وهنا تثار استقلالية وظيفة الرقتابة على المصارف عن وظيفة السياسة النقدية وهذا لا ينطبق على وضع  

العراق، حاليا،  إذ لا يقدم البنك المركزي، عمليا، تسهيلات او قتروض للمصارف. ان تشديد البنك المركزي 

ي تكون بنفس اتجاه الدورة الائتمانمصارف اذا تزامنت مع مواسم العسر للضمانات التي يطلبها لإقتراض ال

وتتناقتض مع وظيفة السياسة النقدية، في حين ينبغي أن تعاكس الدورة كي تتحاشى الانزلاق الى الازمة. 

وعندما يتساهل البنك المركزي في متطلبات الضمان لإقتراض المصارف يجازف في تعريض ميزانيته 

اضرار تضعف جدارته وسمعته. إن الاداء الجيد للوظيفة الرقتابية يساعد البنك المركزي في  العمومية الى

عدم الاضطرار لاتخاذ تدابير مكلفة. في مضمون ما تقدم الخوف من التحيز هو أساس الاعتراض على قتيام 

لى المصارف. ومن المالي وهو هدف الرقتابة ع ستقرارالاالبنك المركزي بوظيفة السياسة النقدية الى جانب 

الاسعار من خلال المبالغة في تيسير السيولة  استقرارالمالي التضحية  ب ستقرارالانتائج التحيز الى متطلبات 

 لمنع انهيار المصارف.
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ان تقديم قتروض ميسرة بضمانات سهلة للمصرف المعسر يستند الى  تقدير حجم الاضرار التي تترتب  

على اهداف السياسة النقدية الى ترك المصارف تنهار، او اقتراض  على انهياره. وربما يؤدي الحرص

مصارف ليست مؤهلة من وجهة نظر الرقتابة. ولحل هذا التناقتض المحتمل توصي الجهات المعنية بالفصل 

بين الوظيفتين، الرقتابة والسياسة النقدية، بحيث لا يهيمن مجلس ادارة البنك المركزي على القرار الرقتابي. 

ا كان الفصل مطلوبا فما هي الغاية إذن من اضافة الرقتابة الى البنك المركزي، اليس في هذا ولكن اذ

ً عندما يقال لا يقصد بالفصل  العزل  Separationتناقتض، ولم يكن الرد على هذا التساؤل مقنعا

Isolation تخاذ القرار. وهذه براعة في اللغة، بل ايضاً يقال ان ادوات السياستين تختلفان وكذلك آليات ا 

ولكن هل يختلف الأمر عندما يصدر البنك المركزي الضوابط تحت مظلة السلطة التنفيذية للحكومة وليس  

جزءا من الكيان الاداري للسلطة المالية. خاصة وأن التوجه لوضع الرقتابة على المصارف في أوربا بأمرة 

ل الخبرة في تصوير العلاقتات بين العمليات السلطة التنفيذية اصبح قتويا بعد الازمة، ولا يصعب على اه

الرقتابية والصيرفة المركزية بكيفية مقبولة ومطمئنة. ومن المنطقي ان تخشى الحكومة من التكاليف المرتفعة 

لإعادة هيكلة المصارف وربما لوقتائع الفساد المالي فيها أو فشلها وربما تضغط على الاجهزة الرقتابية لتتخذ 

الملائم لوجهه نظر الهيئات المنتخبة. وايضا، ينعكس هذا على البنك المركزي نفسه  القرارات بالمنحنى

عندما يراد منه تحمل جزء من اعباء تمويل الانقاذ او تدابير اخرى فيقع تحت طائلة هيمنة مزدوجة من 

لمركزي الذي المالية العامة والقطاع المالي. واذا وصلت الامور فعلا الى هذا الحد يضعف استقلال البنك ا

ارتبط اساسا بهدف السيطرة على التضخم، واعتماد سعر الفائدة وادارة السيولة ادوات لخدمة ذلك الهدف. 

 المالي او الرقتابة على المصارف . ستقرارالاولم تكن الدعوة لاستقلال البنوك المركزية من اجل دورها في 

وهو ما يعني  Systemic Risk Boardوتحركت أوربا لاستحداث ما سمي مجلس الخطر النظامي 

مراقتبة مجمل القطاع المصرفي، للوقتاية من الفشل الشامل، أي تعزيز  وظيفة الرقتابة التحوطية الكلية. وفيما 

بعد، تم تطوير واقترار نظام الرقتابة الموحد على المصارف ،آنف الذكر. وعلى مستوى البلدان المفردة في 

ة تقليدياً بفصل الرقتابة على المصارف عن البنك المركزي والتي كانت أوربا اقتدمت المانيا، وهي المعروف

تزاولها مؤسسة الرقتابة الموحدة للقطاع المالي، على وضع الرقتابة المصرفية تحت مسؤولية البنك الاتحادي 

Bundesbank ،وهو المصرف الوطني لألمانيا الذي كان البنك المركزي قتبل الوحدة النقدية الاوربية ،

الان يزاول الكثير من وظائف الصيرفة المركزية مثل بقية البنوك الوطنية التي هي اذرع للبنك وهو 

المركزي الاوربي في بلدانها. وبريطانيا التي كانت ايضاً قتد جردت بنك انكلترا من الرقتابة على المصارف 

قطاع المالي، عادت واوكلتها الى سلطة الخدمات المالية، وهي الجهة الرقتابية على جميع مؤسسات ال

ووضعت اهم الصلاحيات الرقتابية بيد البنك المركزي. وفي ايرلندا دمجت الرقتابة على القطاع المالي بالبنك 

المركزي. لكن هذا لا يعني اجماع دول العالم على حصر الرقتابة على المصارف في البنك المركزي، بل 

صارف مع الجهات الرقتابية على بقية مؤسسات القطاع لازال البديل الاخر ماثلاً وهو دمج الرقتابة على الم

المالي في مهمة مستقلة عن البنك المركزي. لكن حتى في هذه الحالة اصبح للبنك المركزي كلمة مسموعة 

 في المجال الرقتابي. 

الفدرالي في الرقتابة على المصارف، وقتد  الاحتياطيولقد أقتر الكونغرس في الآونة الاخيرة زيادة دور  

الفدرالي، بمعنى  الاحتياطييرت في النقاشات التي انتهت الى إقترار القانون مسألة السيطرة السياسية على أث

له دورا أوسع في   2009متابعة ومحاسبة من الكونغرس. وفي ماليزيا اتاح قتانون البنك المركزي لعام

الاشراف على المصارف. وحثت توجيهات بازل قتيام البنوك المركزية بالتيسير النقدي زمن الاعسار 
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ي، أي معاكسة الدورات، وهذا يعني الرقتابة على سلامة الاداء الائتمانوالعكس ايام الانتعاش والافراط 

 لمجموع النظام. ستقرارالاالمصرفي لمتطلبات 

البناء المؤسسي في الدول يتغير مع المستجدات وليس كما قتد يبدو احياناً انه يستند الى اسس  من هنا يفهم ان

دولة من  13نظرية مجردة عن الزمان والمكان. قتبل الازمة كان البنك المركزي رقتيباً على المصارف في 

نقاش طويل لم يعط وفي منظومة  اليورو وبعد  .دولة 17في الاتحاد الاوربي . بعد الازمة اصبح في  27

ً على المصارف، وحتى في الولايات المتحدة الامريكية وحيث ليس  البنك المركزي الاوربي دوراً رقتابيا

للبنك المركزي سوى دور محدود في الرقتابة على المصارف فان نقاشات كانت تجري في الكونغرس لأبعاد 

درالي موحد لكل القطاع المالي، أسوة بما الفدرالي عن رقتابة المصارف وتأسيس جهاز رقتابي ف الاحتياطي

فعلت بريطانيا. وتلك السنوات التي سبقت الازمة الاخيرة شهدت صدور قتانون جديد  للبنك المركزي 

ً بتراجع دور البنوك  العراقتي واستقلاله عن السلطة التنفيذية وتشدده تجاه اقتراض الحكومة اقتترنت ايضا

وهذا يفسر من بين عوامل اخرى، الاهمية الثانوية التي اولاها البنك المركزية في الرقتابة على المصارف. 

المركزي العراقتي لأداء المصارف ورقتابته عليها، رغم أن هذه المهمة من اختصاصه وحده. وذلك في 

ابتهاجاً  Deregulationاجواء دولية فحواها التخلي عن الضوابط الحاكمة لعمل المؤسسات المالية 

ودرج البنك  المركزي العراقتي على التذكير بدوره في السياسة  Great moderationربالاعتدال الكبي

والسعي لخفض التضخم عن طريق سعر  الاسميويقصد بذلك ثبات سعر الصرف  ستقرارالاالنقدية و

 2006الصرف ذاته واحتجاز جزء من ودائع المصارف لديه مع رفع فائدة البنك المركزي ابتداء من عام 

بالمائة. وقتد كانت مهمات 6 الى ان استقرت عند  2009بالمائة ثم خفضها من عام  20لتصل صاعداً 

تطوير المصارف والقطاع المالي بصفة عامة ثانوية، سوى بعض الجوانب التي تتصل بالمعلومات 

الي والمدفوعات. ولعلهم كانوا ينتظرون القطاع الخاص، بتلقائية تامة، يساعد العراق في امتلاك قتطاع م

 يستجيب لاحتياجات النمو. 

الجدل الذي دار حول فصل الرقتابة على المصارف عن البنك المركزي او اضافتها الى مهامه يهتم بمدى 

التأثير المتبادل بين أداء البنك المركزي للمهمتين، اي هل يسيء الدور الرقتابي الى السياسة النقدية او 

حول الرقتابة الجزئية بالدرجة  العكس أم ماذا؟ ان النقاش حول المسؤولية الرقتابية للبنك المركزي يتركز

 الاولى. 

اي الرقتابة على المصارف المنفردة كل على حدة اما الرقتابة على قتطاع المصارف بأكمله فهذه يمكن أن 

يهتم بها البنك المركزي من جانب صلتها بأهداف السياسة النقدية. والاخيرة ترتبط بشكل او آخر مع دور 

لمتابعة اهدافه وترتبط بها، أيضا، وظيفة مقرض الملجأ الاخير، ولكنها قتد البنك المركزي في ادارة السيولة 

تؤدى من زاوية الرقتابة الجزئية وحسب ضوابط ملائمة الاداء لمصرف بعينه اذا كان يعاني مشكلة في 

السيولة، وقتد تتعارض او تنسجم مع اهداف السياسة النقدية . وحينما يتولى البنك المركزي الرقتابة على 

مصارف تزداد مخاطر عدم الاكتراث الاخلاقتي من جانب الاخيرة، خاصة وأنه يستطيع تقديم سيولة ال

للمصارف، بينما الرقتابة المستقلة عن البنك المركزي لا تقدم موارد للمصارف. وعندما يكون البنك 

ً على المصارف فقد يصبح اسيراً لمصالحها  ً يمكن ان يخلق  (Capture Risk)المركزي رقتيبا وايضا

الدمج قتوة بيروقتراطية طاغية في البنك المركزي من نتائجها سوء أداء الوظيفتين. ويمكن ان ينتج عن الدمج 

عدم تأكد بشأن تدخل أو عدم تدخل البنك المركزي لإنقاذ المصارف، بسبب اختلاف قتراراته في الحالات 
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المالي من وجهة نظرة أي  تتأثر تدخلاته برؤيته  ستقرارالااو المماثلة نظراً لتغير متطلبات السياسة النقدية 

 وممارسته للسياسة النقدية. 

ولم تزل البلدان الاقتل تطوراً في القطاع المالي تعاني اتفاق البلدان المتقدمة على توجهات سرعان ما تصبح  

الدول المتقدمة فيما ذهبت اليه.  نافذة وتواجه الدول التي لا تستجيب لها ضغوطاً على الاقتل معنوية، لمجاراة

لكن يمكن القول ان الدول المتقدمة تساهلت في الضوابط الرقتابية عمدا فيما يسمى فترة الاعتدال الكبير 

Great moderation  بين بداية التسعينات والازمة الاخيرة. وهذه ايضاً عكست موقتف الاتحاد الاوربي

فهمت النجاحات التي توصف بمعدل مقبول للناتج المحلي ية، وقتتصادالاوشمال امريكا من اوضاعها 

وتيرة التضخم، او ارادت ان تفهم، بانها نتاج حرية السوق وتلقائية عمل قتطاع  انخفاضمع  الاجمالي

الاعمال الخاص باتجاه التوزان. ومن نتائج ذلك الفهم التراجع الكبير في فرض الضوابط الرقتابية ثم تقليل 

 نوك المركزية  لإدامة "الاعتدال الكبير"  بوسائل السياسة النقدية. الدور الرقتابي للب

وعلى الاغلب لم تتجاهل  الدول سلبيات اعادة ربط الرقتابة على المصارف بالبنك المركزي بل ذهبت الى  

ان ايجابيات الربط تفوق سلبياته خاصة من جهة المعلومات. إن ازدواج الرقتابة على الصيرفة مع السياسة 

نقدية من الممكن ان يشجع المصارف على رفع منسوب الخطر القابل للتحمل طالما ان البنك المركزي، ال

 الرقتيب، هو ذاته الذي يستطيع توسيع السيولة كما يريد وانقاذ المصارف المعسرة. 

 

 نصدئج ال راسدت الكمية حول الاسصقلال وال ور الرقتدبي

 

اسة النقدية لها صلة بحضور أو غياب مهام أخرى يمكن أن تناط به فاعلية استقلال البنك المركزي في السي 

عادة. وتختلف الآراء بين تأييد انصراف البنك المركزي كليا للعمليات، والسياسات، النقدية أو أن يجمع 

الأشراف على المصارف إلى جانب مهمته النقدية وهي الرئيسية. وينطلق الرأي المؤيد للفصل، بين السياسة 

دية والرقتابة على المصارف، بان البنك المركزي سيكون اكثر مرونة في برنامجه لمكافحة التضخم، أو النق

الحد من البطالة، عندما لا يتحمل مسؤوليات رقتابية. إذ يؤدي التشدد النقدي الذي يضطر اليه البنك المركزي 

ي والتضييق عليه، وحينما يكون لمواجهة التضخم  بأسعار فائدة مرتفعة الى انقاص ربحية القطاع المصرف

البنك المركزي رقتيبا على المصارف تتوقتع منه مراعاة مصالحها وتعاني إدارة البنك المركزي الحرج من 

الإلزامية،  اتالاحتياطيهذا التناقتض بين الوظيفة الرقتابية ومتطلبات السياسة النقدية. وأيضا، عند رفع نسبة 

ي او فرض تخصيصات الائتماناو زيادة رأس المال نسبة إلى الموجودات المصرفية ، أو الحد من التركز 

للموجودات الخطرة والديون المشكوك في تحصيلها، في كل هذه الإجراءات والتي على شاكلتها يواجه البنك 

ك المركزي سياسة سعر فائدة مرنة المركزي مشكلة تعارض المصالح مع المصارف. وعندما يتبع  البن

. و لم يجد، ليما، في بحثه لدول (lima P3)محاباة لقطاع المصارف فذلك يؤدي الى رفع معدل التضخم 

OECD  علاقتة عكسية جوهرية بين فصل الرقتابة على  2007 -1975دولة متقدمة بين  25بعدد

لبنك المركزي بالتضخم عكسية بمستوى الصيرفة عن البنك المركزي والتضخم، وظهرت علاقتة استقلال ا

. وكان التضخم وهو مدار السياسة النقدية في ربع قترن (lima p 11)وهي  ضعيفة 0.05 دلالة اكبر من 

مضى محط اهتمام السياسة النقدية، وهو المعيار للحكم على ايجابيات وسلبيات ارتباط الرقتابة على 

المتغير التابع في نموذج بمعادلة واحدة اي لم يدرس النموذج المصارف بالبنك المركزي او استقلالها، وهو 
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اثر التضخم على بقية المتغيرات اما المتغيرات التفسيرية فهي استقلال الرقتابة على المصارف عن البنك 

المركزي، استهداف التضخم في السياسة النقدية، ونظام سعر الصرف، عضوية منطقة اليورو، وجود 

ع، وفترة الاعتدال الليبرالي متغيرا وهميا: الواحد الصحيح في حضور الحالة والصفر في التأمين على الودائ

، Indexغيابها، ومتغيرين هما استقلال البنك المركزي والتركز في قتطاع المصارف كانت ارقتاماً قتياسية 

دات والصادرات الى ، والانفتاح التجاري بمقياس نسبة الاستيراالاجماليالى الناتج المحلي  الائتمانونسبة 

، ودرجة الانفتاح المالي وهو الاجمالي، ونسبة استيرادات النفط الى الناتج المحلي الاجماليالناتج المحلي 

، الاجمالييقوم على اساس مدى غياب القيود على حركة رأس المال، والناتج المحلي  Indexمقياس 

تضمن البحث خمس تجارب تحليلية اولها بأدراج للفرد وهما باللوغاريتمات. و الاجماليوالناتج المحلي 

جميع المتغيرات التفسيرية آنفة الذكر والثاني باستبعاد متغيرات العلاقتات الدولية والانفتاح التجاري 

والانفتاح المالي، واستيرادات النفط والثالث باستبعاد  تغيرات الناتج والناتج  المحلي للفرد  وازمات 

 [ 13.] المصارف وازمات العملة

، والتركز المصرفي والخامس باستبعاد الاجماليالى الناتج المحلي  الائتمانوالنموذج الرابع باستبعاد نسبة 

جميع المتغيرات المستبعدة آنفاً ومتغير الاعتدال الكبير حذف من النموذج الاصلي )الاول( والثاني والثالث 

،  2007 -1983لاعتدال الكبير هي السنوات وظهر في الرابع والخامس. وحسب المتداول فإن فترة ا

. وباستثناء 2007 -1975وكان البحث شاملاً لسنوات اخرى قتبل الاعتدال الكبير اذ يغطي السنوات 

في جميع  0.01استهداف التضخم والتأمين على الودائع لم تظهر لمتغير آخر علاقتة جوهرية بمستوى دلالة 

 النماذج. 

صل الرقتابة على المصارف عن البنك المركزي عكس المتوقتع في نماذج اربعة وكانت إشارة معامل متغير ف

المتوقتع اي  الاتجاهوفي جميع الحالات ليست جوهرية، اما استقلال البنك المركزي فقد كانت اشارة المعامل ب

ان علاقتته عكسية مع التضخم، ولم تكن جوهرية سوى في حالتين لكن اعتماديتها الاحصائية واطئة نسبياً 

. اما اعتماد نظام سعر الصرف المثبت فقد كانت علاقتته عكسية بالتضخم 0.05لان مستوى الدلالة اكثر من 

 ماذج المقدرة. كما متوقتع نظرياً ولكن لا يعتمد عليها احصائياً في كل الن

النقدي على اساس تجريبي. فما تثبته  قتتصادالاوهكذا من الصعب الوصول الى ترجيح حاسم لأطروحات 

ً بمجرد تغيير البيانات أو إضافة متغير أو استبعاد آخر من  هذه الدراسة تنقضه دراسة اخرى واحيانا

أنية لفاعلية مختلف العوامل في وضع المنظومة التفسيرية. وعلى هذه الخلفية لابديل عن الملاحظة المت

محدد، لان أنماط الاستجابة تتغير وكذلك كيفيات التفاعل من وضع لآخر، فالسنوات التي قتادت للازمة 

ينبغي ان تفهم بانها تمثل وضعا يختلف عن السنوات اللاحقة لها. اي الى جانب الدراسات ذات الامتداد 

لى دراسة فاعلية الخيارات المؤسسية البديلة وادوات السياسات الزمني الطويل في الماضي تمس الحاجة ا

 ,Lima)في اضيق نطاق زمني والاسترشاد بمجريات الاداء الجاري لتحسينه. وحاولت الدراسة، آنفة الذكر

p13)  تركيب متغير يجمع بين حالتي استهداف التضخم وفصل الرقتابة، واتضح ان لا أثر لفصل الرقتابة بل

اف التضخم، وذلك في جميع النماذج الخمسة المبينة من قتبل. بل في النماذج، الاول والثاني الاثر لاستهد

مستوى الدلالة  ارتفاعية الاحصائية، قتليلاً، عند الانتقال من الدمج الى الفصل بالاعتمادوالرابع انخفضت 

لمصارف عن البنك ، وقتد وجدت دراسات اخرى آثاراً ايجابية لفصل الرقتابة على ا0.05الى  0.01 من 

 المركزي.
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 الاتجاهلم تكن دائماً في  الاشارةعلى التضخم بل حتى ان  الائتمانواللافت للنظر ان لا اثر جوهري لحجم 

( بحثه على الولايات  Ioannidou. و لقد اجرى) الائتمانالمتوقتع وهو العلاقتة الطردية بين التضخم و

الفدرالي للرقتابة على  المصارف وبذلك تتاح المقارنة  الاحتياطيالمتحدة الامريكية مستفيداً من عدم احتكار 

فيما اذا تؤثر مهام السياسة النقدية على الدور الرقتابي ام لا. والاستنتاج الذي خرجت به الدراسة ان 

مسؤولياته النقدية قتد أثرت على دوره الرقتابي. ولعل هذه الدراسة ذات مغزى كونها تجري في دولة واحدة 

يمكن التقاط اثر اضافة الرقتابة الى مهام البنك المركزي من عدمها أي بثبات أثر العوامل الاخرى ولذلك 

اثرت على   1998 -1990الفدرالي للسنوات  الاحتياطيفعلا. والاستنتاج ان السياسة النقدية الى انتهجها 

 رقتابته للمصارف ولكنها لم تؤثر على سلوك الرقتباء الاخرين في الحكومة الفدرالية والولايات.

والبطالة،  الاجماليولقد اظهر التحليل الاحصائي اكتراث الرقتباء بدورة الاعمال بدلالة نمو الناتج المحلي 

الفدرالي عندما يتشدد نقدياً يخفف من  حتياطيالاية واظهر التحليل ان قتتصادالاوهما ابرز متغيرات التقلبات 

كي لا يثقل عليهم من جهتين. ومرة اخرى لا  (loannidou p82)اجراءاته الرقتابية على المصارف 

النقدي والسياسة الحكومية تجاه القطاع المالي  قتتصادالايمكن الجزم بأرجحية اي من الاطروحات في 

ً ما يؤيد جدوى الانفتاح على ك افة البدائل فقد تناوبت الاطروحات المتفاوتة والمتناقتضة المصداقتية تجريبيا

( شاملة  Mesterالتجريبية مع الزمن لتغير بيئة عمل القطاع المالي وبنائه الداخلي . ولقد كانت دراسة )

ت للبلدان الانتقالية والنامية والمتقدمة وأجرت مقارنة فيما بين هذه المجموعات الثلاث في سلوك متغيرا

.  2000-1996التضخم والناتج والاداء المصرفي والبنية التنظيمية للبنك المركزي، وذلك للسنوات 

دولة نامية منها الامارات العربية  51دولة متقدمة و 27دولة انتقالية والصين واحدة منها و19وشملت 

عراق جغرافيا وثقافياً. وقتد المتحدة والسعودية والكويت وعمان و تركيا  والاردن ومصر وهي بلدان قتريبة لل

ً عن المتقدمة والانتقالية في التضخم واداء السياسة النقدية  بينت الدراسة ان البلدان النامية تختلف جوهريا

ي معاً، ولكن في معدل نمو الناتج المحلي ذاته لا يوجد فرق جوهري قتتصادالاوفي عدم انتظام معدل النمو 

ي تلك السنوات. وفي تقلبات سعر الصرف اختلفت البلدان النامية عن بين المجموعات الثلاث بالمتوسط ف

 [. 14المتقدمة جوهرياً ولكنها لم تختلف عن البلدان الانتقالية ]

وطال الاختلاف بين البلدان النامية والمتقدمة والانتقالية الديون المتعثرة وعدد اعضاء مجالس ادارة البنوك  

يين منهم ومتوسط مدة خدمتهم ودوراتهم واستقلال البنك المركزي المركزية ونسبة الاعضاء الخارج

ومسؤولياته الرقتابية. ولم يظهر التحليل الاحصائي علاقتة جوهرية بين المسؤولية الرقتابية للبنك المركزي 

 والتضخم في البلدان النامية. بينما وجد أن علاقتتها موجبة مع التضخم في البلدان المتقدمة والانتقالية وهي

نتيجة تخالف ما توصلت اليه ابحاث اخرى من عدم وجود علاقتة، واستنتجت تلك الابحاث ان ربط الرقتابة 

بالبنك المركزي لا تؤثر على دوره في السياسة النقدية. واظهر التحليل الاحصائي علاقتة ايجابية بين 

جة تضعف حجج الدفاع عن التضخم واستقلال البنك المركزي في البلدان النامية والمتقدمة، وهذه النتي

بمعنى اعتمادية احصائية واطئة، 0.10  استقلال البنك المركزي. وكانت العلاقتة عكسية وبمستوى دلالة 

 بين الاستقلال والتضخم في البلدان الانتقالية .

وحول تذبذب سعر الصرف لا أثر لمسؤوليات البنك المركزي الرقتابية عليه ولا توجد علاقتة جوهرية بين 

كانت سالبة في البلدان النامية. في حين ترتبط المسؤولية الرقتابية  الاشارةستقلال وتذبذب سعر الصرف والا

للبنك المركزي بعلاقتة جوهرية مع تذبذب سعر الصرف في البلدان الانتقالية. وتوجد علاقتة جوهرية بين 

 بلدان المتقدمة. الاستقلال وتذبذب سعر الصرف عكسية في البلدان الانتقالية وموجبة في ال
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ومحوره التضخم ،أيضا للسنوات الثلاث  Heritageوحول العلاقتة بين مؤشر اداء السياسة النقدية المسمى 

السابقة لوقتت المشاهدة، فان علاقتته جوهرية مع الاستقلال في البلدان المتقدمة والانتقالية وعكسية وجوهرية 

مع الاستقلال في البلدان النامية. اما الوظيفة الرقتابية للبنك المركزي فلا علاقتة جوهرية بينها والاداء 

في البلدان النامية والانتقالية والعلاقتة عكسية وجوهرية في البلدان المتقدمة.  Heritageبموجب مؤشر 

متغير تفسيري، فقد كان  11والملاحظ ان القدرة التفسيرية للمعادلة واطئة في البلدان النامية رغم وجود 

 ً والنامية والمتقدمة بالمائة للبلدان الانتقالية  33بالمائة، و 12بالمائة و 60معامل التحديد المصحح تقريبا

اما مع تقلبات سعر الصرف فان معامل التحديد  Heritageعلى التوالي. هذا عندما كان المتغير التابع 

بالمائة للبلدان الانتقالية والنامية والمتقدمة على التوالي. وبالنسبة   8بالمائة و  5بالمائة، و 47المصحح 

بالمائة على  14بالمائة و  16بالمائة و  8ة والنامية والمتقدمة للتضخم كان معامل التحديد المصحح للانتقالي

 .  التوالي

                        

 خدصمة الفصل

أنطلق هذا الفصل من عرض الميزانية العمومية للبنك المركزي وبقدر من التفصيل لجانبيها بما يكفي       

ئضها. وبيان صلة عمليات السوق المفتوحة لإيضاح عمليات خلق النقود وتيسير السيولة وامتصاص فوا

المحلي في جانب الموجودات، بينما في حالة هيمنة ألأصول الأجنبية تصبح  الائتمانللتوسع النقدي بحجم 

حالة فائض السيولة مزمنة وتكون سياسة التعقيم هي الغالبة. وتوسع الفصل في مناقتشة مقترحات إعادة 

القطاع  استقرارادة الأدوات والأهداف معا. ورجح اعتماد سياسة خاصة بالنظر بمنهج السياسة النقدية بزي

المالي. ويبدو من الضروري الانتقال من المعادلة الواحدة للسياسة والانفتاح لتجريب العمل مع معادلات 

بقدر الأدوات المقترحة  إضافة على سعر فائدة ألأمد القصير مثل: أسعار الفائدة للأمد البعيد ونسبة 

ومتغير تنظيمي يتعلق  بكفاية رأس المال... وهكذا. اما الأهداف فهي أصلا متعددة والمشكلة  اتالاحتياطي

في عدم كفاية الأدوات للوصول إليها. لقد ارتبط يسر السيولة بميل المصارف لركوب المخاطر وخاصة مع 

رافعة الدين. وعزز استمرار ضعف السلطات الرقتابية من جهة الضوابط والأشراف، والموقتف السلبي تجاه 

النمو، مع تضخم منخفض في البلدان المتقدمة، الثقة بالتوجه الجديد وصرف الانتباه عن أهمية تقوية أسس 

الوقتاية من الأزمات. ولاحظنا قتوة الصلة بين الترويج للاكتفاء بدور السلطة النقدية في السياسة الكلية 

وتعويم العملات الرئيسية في العالم. وأثبتت التجربة أن التضخم والتركيز على التضخم والانفتاح المالي 

الكلي ما  قتتصادالاالمالي. وفي نفس الوقتت لا تكفي الوسائل النقدية لتحفيز  ستقرارالاالمنخفض لا يضمن 

يستدعي الالتفات جديا لتوظيف وسائل أخرى في متناول السلطة المالية وربما غيرها. في إجراءات التعقيم 

بفائدة إلا ان  الايداعن استخدام أدوات الدين الحكومي إلى جانب إصدارات البنك المركزي وتسهيلات يمك

الإصلاح البنيوي لإزالة اسباب السيولة الفائضة هو الأفضل، وبخلاف ذلك ستصل العملية إلى طريق 

البعيد في التعقيم. مسدود في كثير من الدول. ونستنتج أفضلية الاقتتصار على وسائل الامد القصير دون 

وفي عمليات السوق المفتوحة الاعتيادية أصبح من الضروري الانتباه إلى بنية الآجال لسعر الفائدة، وإذا 

تعاملت البنوك المركزية بسندات دين حكومي، لهذا الغرض بالذات خارج إطار سياسات الإنقاذ، سيكون 

بين أسعار الأصول وأسعار الفائدة  الارتباطخلفية  لها تأثير في تهدئة الأسواق المالية. وينسق هذا على

 ، وبغض النظر عن أصل العلاقتة السببية فإن معامل توبين له مصداقتية.  الائتمانوحركة 
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وقتدمنا في هذا الفصل دالة السياسة النقدية ولاحظنا أن الربط بين سعر الفائدة وفجوتي التضخم والناتج يتسم 

ياسة الاستجابة للصدمات عند تمييز كيفية تأثيرها في المتغيرات الهدفية ومع بقدر من الواقتعية. ويمكن للس

إضافة أدوات أخرى إلى جانب سعر الفائدة. وبصفة عامة تحتاج النماذج النظرية إلى تكييف واجتهاد واسع 

 في تعريف المتغيرات كي تقترب من تمثيل الوقتائع وهذا ما بينته مباحث الفصل.

لعمل البنوك المركزية، بما في ذلك الجمع بين الدور الرقتابي والمهمات الاعتيادية، الأبعاد المؤسسية 

حظيت بعناية كبيرة في السنوات الأخيرة مع مبالغة في مفهوم استقلال البنوك المركزية بالسلطة النقدية، 

عناية في التفريق أو والتقليل من شان الهيمنة الممكنة للمالية العامة وخاصة في البلدان النفطية. وكانت ال

الجمع بين المهمات الرقتابية والعمليات النقدية قتد طغى على المهم وهو محاولة اكتشاف سبل جديدة لتهذيب 

سلوك قتطاع المال. ولم يعد الموقتف السلبي من تكوين الفقاعة مقنعا لكن وسائل التدخل لم تكن مهيأة 

 والأجللتوليد الذاتي من داخل النظام المصرفي ، بما في ذلك االائتمانوخاصة مراقتبة مصادر تمويل 

 القصير، ونسب الموجودات الخطرة واحتمالات إخفاق الشركات الكبرى في تدوير الدين.   
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 ال ين الحكومي والصيرفة المركزية :  الفصل الرابع
 

ومن مجموع ألأصول  الاجماليأوراق الدين الحكومي وصلت إلى حجوم كبيرة نسبة إلى الناتج المحلي 
المالي. كما ان الاستثمارالمالية، ولإعادة تمويل ذلك الدين دورلا يستهان به في بنية أسعار الفائدة والسيولة و

عموما وهي متعلقة اساسا بالعجز وتمويله ونسبته إلى  ستقرارالاالمالية من العناصر المهمة في  الاستدامة
ب الكلي والتضخم وثقل المديونية العامة. ومن المسائل التي أولاها هذا الفصل الدخل القومي وآثاره في الطل

مزيدا من العناية مفهوم تنقيد الدين وما يترتب عليه من نتائج في عرض النقد وأسعار الفائدة. وراجع ازمة 
دينة وبرامج الديون السيادية الأخيرة وصلتها بالقطاع المصرفي، والعلاقتات المالية الخارجية للدول الم

الإنقاذ. وناقتش النظرية المالية للمستوى العام للأسعار. دراسة الدين الحكومي وتمويله تساعد على فهم 
يات النقود وعمل البنوك اقتتصادكيفيات توليد النقود. لكن أساليب البحث في هذا الفصل لا تخرج عن تقاليد 

 المركزية والمصارف.
 

 ال ين الحكومي وآثدر الصنقي 

 الحكومي والعمليدت النق ية الاقتصراض  

كانت قتاعدة الذهب المثل الأعلى لرصانة النظام النقدي، وعندما ظهرت العملة الورقتية كانت في البدء   

نائبة عن المعدن الثمين، ثم قتابلة للتحويل اليه، وبعدها أنفصلت عنه تماما.  ولذا صار التأكد من وجود 

الحقيقي أو التجارة، لتوليد ومكاثرة النقود من أهم المسائل التي  نتاجالااساس موضوعي، يتصل مباشرة ب

النقدي بصيغ تنسجم مع الزمن. ومن أقتدم تلك الأهتمامات مبدأ الحوالة الحقيقية الذي  الاقتتصاديشتغل عليها 

ورقتة   Real Billيعود الى العهد الكلاسيكي عند التعطيل المؤقتت لقاعدة الذهب. ويقصد بالحوالة الحقيقية 

دين تجاري قتصير الأمد تماثل الكمبيالة والسفتجة والشيك الآجل في العراق، لكنها حقيقية  بمعنى صادقتة 

نشأت عن صفقة سلعية. وعلى سبيل المثال جهز احدهم مصنع النسيج قتطنا او صوفا لقاء تعهد موثقّ، او 

هذه هي الحوالة الحقيقية. وذلك تمييزا لها  امر يصدره المجهز ويقره المصنع،  لدفع المبلغ بعد ثلاثة اشهر،

عن الحوالة المسحوبة على الشخص نفسه للحصول على قترض او سواها مما ليست منبثقة عن مبادلة 

، الحوالة الحقيقية منها معيارا لخلق النقود. ولم يعد لهذا المبدا حظا Doctrineتجارية فعلية. ويتخذ مبدأ،

ي النظام النقدي وبدائله منذ اربعينات القرن العشرين، لكنه في السنوات في البحث والنقاش عند النظر ف

الأخيرة يحظى بقدر من الأهتمام في الوسط الأكاديمي. وتبعا لهذا المبدأ ان النظام المصرفي يصدر الكميات 

قود مادام التوازنية من النقود، العملة والودائع تحت الطلب، ولا يزيد عليها وليس المهم كم هو مقدار الن

النظام المصرفي قتد اصدرها مقابل حوالات حقيقية عرضت عليه وليس مقابل سندات حكومية او قتروض. 

ولا يعد هذا المبدا ملازما لقاعدة الذهب إذ يقال ان بنك انكلترا قتد تخلى عن قتاعدة الذهب في السنوات  

 ,Whiteصم الحوالات الحقيقية )ً ولم يتعد التوازن في اصدار النقود لأنه إقتتصر على خ 1216 – 1161

الفيدرالي الأمريكي  الاحتياطيالتزام  1633 -1626(. ويرى البعض ان من اسباب الكساد الكبير 2015

شابه بحيث لم يستجب للطلب على النقود بل تقلصت، ويرى آخرون ان التزام  الحوالات الحقيقية او ما بمبدأ

الفدرالي في العشرينات قتاعدة الذهب كبلّته فلم يستطع الأستجابة بإتاحة ما يكفي من السيولة. وقتد  الاحتياطي

الفيدرالي كان متزمتا لم يستجب الى الطلب  الاحتياطيان  1693توصل ميلتون فريدمان وشوارتز عام 
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 ,1P  ،Hortlund)  رالأخير ما ادى الى الأنهيا الملجأالاضافي الضروري على النقود ولم يزاول دور 

2006  .) 

ية التي لا يشرط الحصول عليها بخصم اوراق الانتاجويمَيزّ، عادة، بين الحوالات الحقيقية والقروض   

تجارية نشأت عن صفقة مبادلة سلعية بل ان يوظف مبلغ القرض لتمويل شراء سلع وسيطة أو راسمالية. 

ط البنوك المركزية عليها لتيسير السيولة ولا يتعداها الى ويوصي دعاة مبدا القروض الحقيقية ان يقتصر نشا

( ان البنك P  ،Hortlun, ibid 11تمويل حيازة الأسهم وسواها من الأصول المالية. ويرى البعض ) 

عن تمويل انشطة المضاربة  1633 -1626الفدرالي، امتنع في السنوات  الاحتياطيالمركزي الأمريكي، 

ية دليله في العمليات النقدية. ويبدو ان القانون النافذ ايام الانتاجن مبدأ القروض خاصة في سوق الأسهم وكا

الفدرالي،  يقبلها  الاحتياطيالكساد الكبير يعرّف الاوراق، المستندات الورقتية، التي تستحق ان  يتعامل بها 

رية حقيقية، صدرت من المصارف ايداعا او خصما، هي العملة واوراق الدين التي نشأت عن مبادلات تجا

 ية.الانتاجلأغراض صناعية او زراعية او تجارية، وبهذا يجمع بين قتاعدتي السندات الحقيقية والقروض 

بموجب مبادئ المدرسة المصرفية ليس من الضروري تقييد المصارف ولا البنك المركزي بضوابط كمية 

ن المصرف، او التوسع بها ما دامت لتنظيم اصدار النقود، مثل خلق وديعة تحت الطلب للزبون بقرض م

قتابلة للتحويل الى ذهب. وذلك لأن النقود الصادرة عن البنك مادامت تبادل بالذهب فهي محددة بالطلب اي 

داخلية ، حتى ولو جاءت نتيجة لتنقيد الدين الحكومي. بينما تفترض مبادئ الحوالات الحقيقية ان النقود 

بل حوالات حقيقية. وتشترك جميع تلك المقاربات في البحث عن آلية محددة بالطلب ما دامت قتد صدرت مقا

لا تسمح بتجاوز القدر الضروري من النقود الى الفائض: ضمن مدة قتصيرة كما في مبدا الحوالة الحقيقية او 

ي، او التوازن المستمر بضمانة امكانية التحويل الى ذهب، وذلك الانتاج، القرض الائتمانمتوسطة في مبدأ 

شار الى مبدأ احتياجات التجارة وفي يلى خلفية تفسير التضخم بنمو كمية النقود. والى جانب تلك القواعد ع

ضوءه يستحسن من المصارف والبنك المركزي الأجتهاد لأحتواء التقلبات في الطلب على النقود بصفتها 

ية واحتياجات التجارة بديلا الانتاجوسيطا للمدفوعات. ويمكن النظر الى مبادئ الحوالات الحقيقية والقروض 

 عن قتاعدة الذهب او التقييد المباشر لكمية النقود.

عن آدم   Real Bills Doctrineمبدأ الحوالات الحقيقية  مصطلحإظهار  1642عام  Mintsينسب الى  

سميث الذي يرى خصم المصارف لحوالة مبادلة حقيقية، مسحوبة من دائن على مدين يسددها عند 

فعلا، بمثابة سلفة. وسوف يستلم المصرف اصل المبلغ الذي دفعه للتاجر الدائن مع فائدة، ولا  ستحقاقالا

ان  اتالاحتياطيبالقليل من  الاحتفاظتتكلف المصارف عدا نفقات طفيفة وليس من الضروري لها سوى 

(. ويمثَّل P , 2119 , Reissl 3لمزاولة تلك العمليات، هذا راي آدم سميث باختصار وتصرف ) اجتاحت

المصرف في خصم الأوراق التجارية الحقيقية بحوض الماء الذي لا ينضب ولا يفيض، فالحوالات التي 

تستحق تدفقات داخلة والتي تخصم تدفقات خارجة، والفرق بين هذه وتلك قتليل، زيادة او نقصانا، اي تبقى 

 عملية خلق النقود محكومة بضوابط ذاتية للتوازن.

ويبدو ان آدم سميث كان يقترح اقتتصار المصارف على إقتراض صنف معين من الزبائن المحتملين وهم 

عند تعليق  1221 -1161والتبادل. وفي السنوات  الانتاجالتجار الذين يقترضون لتمويل السلع في عمليات 
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في خلق النقود وفي  المصرفي لمنع الأسراف الاقتراضالعمل بقاعدة الذهب راجت في انكلترا فكرة تنظيم 

 هذا السياق تقدم قتاعدة الحوالات الحقيقية بديلا عن الذهب. 

يضطر البنك المركزي مع زيادة حجم الدين الحكومي إلى تنقيد جزء منه بالتوسع النقدي للحفاظ على سعر   

فيرفع سعر الفائدة بالمستوى المقبول. ولمواجهة الضغوط التضخمية قتد يعود البنك المركزي إلى التشدد 

الفائدة وهنا تزداد تكاليف تدوير الدين، فيزداد حجم الدين الحكومي بقروض جديدة لتغطية نفقات الفائدة 

مع سداد الأقتساط المستحقة. وفي ظروف الأزمة الأخيرة لم يعد القطاع المالي قتادرا على إقتراض  الاضافية

. ولو الاستدامةن خروج تلك الديون عن نطاق حكومات أزمة الديون السيادية ما يكفي لتدوير الدين فتبي

الحكومية تتضمن الوقتاية من التضخم، بحكم صلة الضريبة بالدخل النقدي دون  الايراداتافترضنا أن 

الحقيقي، ونمو القيمة الحقيقية للدين في لحظة الابتداء بسعر الفائدة الحقيقي وهو أقتل من معدل نمو الناتج 

 للاحتفاظة النسبية للدين تدريجيا. تلك الخاصية مع وجود من لديه الاستعداد الحقيقي فسوف تنخفض القيم

بأوراق دين حكومي تشجعان الحكومات، على الدوام، لإبقاء الدين وربما زيادته أو ما يسمى مباراة بونزي 

Ponzi Game . 

الخاص يقاوم الميل  ولعل استمرار اتساع الحجم النسبي للحكومة بمقياس الأنفاق والاقتتراض من القطاع 
. وأثيرت  مثل هذه المخاوف من وقتت مبكر بعد ظهور   Secular Stagnationنحو الركود المزمن

(، وذلك بعد تداول خصائص دالة Mankiw, p 498النظرية العامة لكينز وخلال سنوات الحرب ) 
الكينزية: الميل الحدي للاستهلاك أقتل من الواحد الصحيح، وينخفض الميل المتوسط مع زيادة  الاستهلاك

. وأساس تلك المخاوف ان الحكومة عندما ينخفض انفاقتها الاستهلاكالدخل، وضآلة تأثير سعر الفائدة على 
كفاية الطلب الكلي  يستوعبه. أي ان الركود المزمن سببه عدم لاستثمارلا يجد فرصا كافية  الادخارفإن 

الميل المتوسط للاستهلاك وهو ما لم تؤيده التجربة فيما  انخفاضوجاء هذا الاستنتاج نتيجة المبالغة في توقتع 
الحكومي لها علاقتة  غير السلعي غير الانتاججم قتطاع حبعد. لكن حجم الحكومة ودورها في قتطاع المال و

 كون منخفضة على السلع التقليدية.بمستوى الدخل و مرونة الطلب مع الدخل التي ت
يمثل العجز المالي إملاءات الأمر الواقتع على الأغلب والتي من الصعب مقاومتها، وخاصة من جهة ألأنفاق 

فتتعذر زيادتها  الايراداتحيث لا يمكن النزول دون حد أدنى تفرضه الضغوط الاجتماعية والسياسية. أما 
. وتبرر سياسة الدين الحكومي بأهمية وضرورة سد العجز الذي فوق حد أعلى في مدة قتصيرة من الزمن

او لمواجهة نفقات إضافية لا بد منها. ولكن ثمة من  قتتصادالانشأ أما بسبب الخفض الضريبي لتحفيز 
على اساس مبدا المكافئ الذي ينسب  قتتصادالايعترض على دور الخفض الضريبي في تحفيز 

فر بالهدف المنشود ظوالذي يفيد عدم جدوى الخفض الضريبي لل  Ricardian Equivalenceلريكاردو
مادام الناس عقلانيون بما فيه الكفاية ولا تخفى عليهم حتمية تسديد الدين في المستقبل، ويدخرون من الآن 

السبب تقابل زيادة الانفاق الحكومي بخفض في الانفاق الخاص.  اتحسبا لزيادة الضريبة وقتت السداد، ولهذ
ن يعرض المكافئ الريكاردي على مفهوم الدخل الدائم الذي طوره فريدمان في النظرية الكمية ونرى أ

، ويتضمن تعريف الدخل الدائم، الادخارالحديثة فإذا كان الافراد يتخذون الدخل الدائم، فعلا، اساسا لقرارات 
طاع، لحد الآن، التثبت من في نظرهم تغيرات الضريبة يصبح المكافئ الريكاردي فاعلا. لكن من غير المست

أو بسبب النفقات له  الايراداتي. ثم أن عجز الموازنة سواء لعدم كفاية الادخارتفسير الدخل الدائم للسلوك 
ي الكلي لجدوى العجز. وعادة توصف قتتصادالاعلاقتة بقوة الحكومة وضعفها وليس متعلقا فقط بالحساب 

، والحكومات قتصيرة العهد (Romer , P 626-628)حكومات التمثيل النسبي، مثل العراق، بالضعف 
 والتي تواجه انقسامات مجتمعية  هي ضعيفة أيضا تحاول تقديم ترضيات بالأنفاق الزائد.
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تفسير العلاقتة بين إنفاق الحكومة وإيراداتها، بينما تلتزم مقاربات أخرى، ضمنا، فرضية العقلانية الكاملة ل 
ية من أجل السيطرة على التضخم وكبح البطالة ورفع النمو أكثر اقتتصادالعجز والفائض، بأنها أداة لسياسة 

ي قتتصادالامنها لتمويل نشاطات الحكومة في ألأمن والخدمات وما اليها. وتنسب هذه الرؤية في أصلها الى 
وانتعشت فيما بعد بإسهامات كينز وأبا  Mitchell، وأسهم فيها 1895عام  Knappوالإحصائي ألألماني 
. والتي تعزو، في نفس الوقتت، سريان النقود الورقتية القانونية وقتوتها Chartalismليرنر وكانت تسمى 

كتابه النظرية الحكومية  Knappإلى اعتماد الحكومة لها وخاصة  لسداد الالتزامات الضريبية وقتد سمى  
للنقود وإنها مخلوق قتانوني. وكان يريد مناهضة النظرية المعدنية للنقود أيام قتاعدة الذهب. وتوجد بدايات 
للربط بين النقود الورقتية والضريبة والسلطة الحكومية في كتابات آدم سميث، وساي، وماركس، وجيفونز. 

نها ورقتة دفع بالآجل تصدرها الحكومات لتمويل عجز الموازنة  وتلزم ومن الأشكال البدائية للنقود القانونية أ
دافعي الضرائب تسديد جزء مما يترتب عليهم بتلك الأوراق. ويكون المقرض للحكومة قتد استوفى دينه بهذه 
 الطريقة، أي إن ألأساس الشرعي للورقتة النقدية غير القابلة للتحويل، الى مكافئها المعدني المفترض أو ما

 يكتب عليها، هو قتبول الحكومة لتلك الأوراق بنفس القيمة لاستيفاء ما لها على مواطنيها. 
الحقيقي حسب طريقة تمويل العجز وفي حالة تنقيده فإن  قتتصادالايختلف أثر عجز الموازنة العامة في 

 مالية صافية الحكومة أودعت في المصارف، مباشرة أو بالنتيجة، أكثر مما سحبت وبالتالي أضافت أصولا

للقطاع الخاص. ويتضمن الفائض اقتتطاع الحكومة  أصولا مالية من القطاع الخاص، بالضريبة أكثر مما 

. ومن هذه الزاوية الواضحة بالمحاسبة يقترن العجز بالتوسع النقدي والفائض بالعكس. الايداعأضافت ب

 ة:وهذه الفاعلية لوضع الموازنة العامة تبينها المتطابقة التالي

(G-T) = (S- I) – NX 

صافي   NXالخاص، و  الاستثمار Iالخاص،  الادخار Sالضرائب،   Tألأنفاق الحكومي،  Gحيث : 

مفتوح ماليا يضاف صافي التدفق المالي من  اقتتصادالصادرات والفقرات ألأخرى في الحساب الجاري. وفي 

 الى الجانب ألأيمن من المعادلة موجبا: NFIالخارج 

(G-T) = (S- I) – NX + NFI 

 الادخار(  مساويا للصفر، عند ذاك، استوعب العجز الحكومي فائض NX + NFI –) فإذا كان المقدار 

الخاص. وفيما عدا ذلك تعتمد العلاقتة بين عجز القطاع الحكومي والمركز المالي  الاستثمارالخاص عن 

ت المالية الخارجية بين الموجب للقطاع الخاص على حصيلة فائض )عجز ( الحساب الجاري والتدفقا

ه متوازنا، بالمحصلة، وقتبول أطروحة الطلب الكلي يحدد افتراضوعند إهمال القطاع الخارجي أو والسالب. 

الخاص يحصل التالي: أما ينخفض الناتج  الادخارالخاص عن  الاستثمارالناتج ) الدخل (، فعند قتصور 

ي والتشغيل، أو قتتصادالا، لأنه دالة بالدخل، لتحقيق التوازن عند مستوى أدنى من النشاط الادخارلخفض 

، ليرتفع التوازن الى مستوى أعلى في الاستثمارو الادخاريزداد الأنفاق الحكومي لامتصاص الفرق، بين 

 الدخل و بطالة أقتل.

، مع دخل أدنى، ولا الادخارينخفض وعندما تعمد الحكومة الى إصدار موازنتها العامة بالفائض فسوف  

تؤيد النظرية النقدية ذات المنحى الكينزي فائض الموازنة إلا في حالات استثنائية عندما يهدد التضخم 

 باضطراب كبير بل توصي استمرار تمويل ألأنفاق العام بالعجز لتحاشي الانكماش.
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لم الضرائب من المكلفين بدفعها عن ولنفترض ان الحكومة تنفق عن طريق حساباتها في المصارف وتست

طريق المصارف ايضا، والحكومة والمصارف لديهم حسابات في البنك المركزي، وتبدا العملية بحركة 

المقبوضات والمدفوعات بين حسابات الحكومة والمصارف لدى البنك المركزي أولا . فعندما تنفق الحكومة 

لبنك المركزي لتودعه في حسابات المصارف التجارية لدى تنقل مبلغا من حساب عملياتها الجارية لدى ا

ي، بثبات أثر العوامل الائتمانالبنك المركزي أيضا. وبهذا تزداد احتياطيات المصارف وقتدرتها على التوسع 

ألأخرى، بينما يؤدي استيفاء الضريبة الى  العكس، إذ تسدَد من ودائع المصارف لدى البنك المركزي 

المعاصر، خاصة في  قتتصادالاألأخيرة. وعند النظر الى حجم القطاع الحكومي في  فتنخفض احتياطيات

 الدول المتقدمة، من السهولة تصور وزنه في العمليات النقدية .

النقدي. والصلة بين  قتتصادالاالعلاقتة بين عجز الموازنة العامة ونمو النقود والتضخم مسألة محورية في 
لتضخم  من جملة القناعات الواسعة القبول. لكن كيفية التأثير واتجاه العلاقتة تنقيد عجز الموازنة العامة وا

يرون إن الحكومة لا  Wallaceوسببيتها من موضوعات البحث ولا يوجد اتفاق حولها. سارجنت وواليس 
تستطيع الاستمرار على نقل الأعباء إلى الأجيال القادمة وهذا فحوى تأكيدهم إنها في الحركة ما بين الأزمان 

Inter temporal  وذلك في معرض التعقيب على تحذير النقوديين من تنقيد العجز بصفته تضخميا. وقتد
لدين وربما إلى تضخم أكبر في المستقبل. لكن النقوديين يؤدي التقييد النقدي في نظرهم إلى صعوبة إدامة ا

. Defaultينطلقون من الضغوط التي يولدها العجز على الحكومة لتمويله بالتنقيد وذلك تلافيا للإفلاس 
بمعنى عدم اكتفائهم بمجرد الاعتراض على تنقيد الدين بل التحذير من العجز ذاته، ووقتوفهم مع التشدد 

لنتيجة وهي تنقيد الدين. ولذلك ينظر للتضخم على إنه ظاهرة نقدية من أصل مالي، وهذا المالي خوفا من ا
تعميم ترد عليه الكثير من التحفظات خاصة وإن العراق شهد تضخما عنيفا دون عجز في السبعينات، لكنه 

 قتابل للتفسير بالأنفاق الحكومي الممول بالتوسع النقدي لطبيعة موارد الحكومة النفطية.
المالي الدولي و  قتتصادالا، المهم ليس العجز بذاته بل علاقتة ألأنفاق الحكومي بنمو ألأساس النقدي) الباحث 

السياسة النقدية( والنظر إلى الميزانيات العمومية للبنوك المركزية يشجع على الاعتقاد بالتكاثر الداخلي 
 .Endogenousللنقود 

 

 النظرية المدلية للمسصوى العدم للأسعدر
 
 

المعادلة الأساسية في النظرية المالية للمستوى العام للأسعار تتمثل في قتيد الموازنة الحكومية  في الأمد 

والقيمة الحالية  الابتداءالبعيد، والذي يعبر عنه بشرط التساوي بين القيمة الحقيقية للدين القائم لحظة 

للفوائض الأساسية المستقبلية في الموازنة. وتبعا لمنطق هذه النظرية فان الفوائض الأساسية ليست هي التي 

تتكيف مع المستوى العام للأسعار لضمان توازن الموازنة في الأمد البعيد، بل ان قتيمة الوحدة النقدية تتعدل 

(. وبهذا 2p  ،assetto, 2017) الابتداءع الدين القائم لحظة كي تضمن مساواة القيمة الحالية للفوائض م

المعنى  عندما يكون المستوى العام للأسعار تابعا لشروط الموازنة العامة ينتفي الأساس النظري لتفسيره 

بكمية النقود او ان النقود تابعة لمقتضيات تكيف المستوى العام للأسعار بشروط المالية الحكومية. وفي 

أخرى، وعلى فرض الهيمنة المالية على السلطة النقدية فإن تمويل عجز الموازنة العامة يحكم عملية  مقاربة

توليد النقود. فعند طرح المزيد من اوراق الدين، حوالات الخزانة وسندات الحكومة وما اليهما، تلاحظ 

والسيولة المتاحة.  وللسيطرة  الاضافيةالسلطة النقدية  مدى استعداد المصارف والجمهور لشراء تلك الديون 
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الى  شراء مقادير من اوراق الدين الحكومي  تضطرعلى سعر الفائدة والحفاظ على استدامة المالية العامة 

التي بحوزة المصارف والجمهور، تنقيد الدين، لأن البنوك المركزية لا تستطيع حيازة تلك الديون إلا بعملية 

ية المالية للمستوى العام للأسعار مع النظرية الكمية للنقود، اي على توليد نقود. وقتد لا تتعارض النظر

فرض ان نمو النقود يحكم حركة المستوى العام للأسعار ما تضيفه النظرية المالية هو ان مسؤولية خلق 

بيد ان النقود تقع على عاتق السلطة المالية اما البنوك المركزية فهي مستجيبة تابعة للقرار المالي الحكومي.  

الحكومي، بالمستوى العام للأسعار والتضخم تسمح بالأنطلاق من  والاقتتراضعلاقتة عجز المالية العامة، 

فرضيات بديلة دون المصادرة على تحديد النقود للمستوى العام للأسعار. إذ ان تمويل جزء من الأنفاق 

من الجمهور يعني اضافة  قتتراضالاالضريبية، والأعتيادية الأخرى، ودون  الايراداتالحكومي من غير 

مستقلة الى الطلب الكلي ليست ممولة باقتتطاع من مجرى الدخل، وهو قتيمة العرض الكلي من السلع 

والخدمات النهائية. ولذلك يكون لتنقيد الدين، مبدئيا، الدور الأساسي في رفع المستوى العام للأسعار عندما 

ية الكلية. وندرج، فيما يلي، علاقتات اساسية الانتاجطاقتة قتريبا من الحدود القصوى لل قتتصادالايعمل 

 ومتطابقات تساعد في متابعة البحث:

 i B +G-TA =  ∆ B +∆md           ……………….(1) 

Pt = P0 (1+π)t   ………………………………….(2) 

St (1/(1+r)t )= B/P  ………………………..…..(3) 

1+r= 
   

   
    ……………………………….………(4) 

r≈ i-π    ……….………………………………….(5) 

 

 i سعر الفائدة النقدي؛  r   سعر الفائدة الحقيقي؛π   الزيادة؛ ∆ التضخم؛B الدين الحكومي  للجمهور ،md 

 Sالضرائب؛  TAالأنفاق الحكومي؛  Gرصيد دين البنك المركزي على الحكومة ) تراكم  تنقيد الدين(؛ 

 الفائض الأساس في الموازنة. 

المتطابقة الأولى تبين ان: عجز الموازنة ألأساسي مضافا اليه مدفوعات الفائدة على رصيد الدين القائم 

والثانية  للجمهور يساوي الزيادة في الدين للجمهور والزيادة في رصيد دين البنك المركزي على الحكومة. 

القيمة الحقيقية الحالية للفوائض الاساسية ان المستوى العام للأسعار ينمو بمعدل التضخم السنوي. والثالثة ان 

المستقبلية تساوي رصيد الدين الحقيقي زمن الأبتداء. والرابعة تعرف سعر الفائدة الحقيقي وهو ايضا سعر 

 والذي يسمى متطابقة فيشر.  الاستخدامالخصم، والخامسة سعر الفائدة الحقيقي تقريبا وهو الشائع في 

 ( يفترض9( منهجا عبرت عنه المعادلة رقتم )Hagedorn,  2111إعتمد هيجدورن ),

، وإهمال رصيد دين البنك المركزي  gثبات المالية العامة على مسار توازني وينمو الناتج المحلي بمعدل  

 ة للضريبة والدين الحكومي والأنفاق العام:الاسميعلى الحكومة ، ومساواة معدلات نمو القيم 
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 (1+π)(1+g)=
  

 
 

  

 
 

  

          
 ………………………………….(6) 

( اهملت رصيد دين البنك المركزي على الحكومة وهو المنهج الذي اعتمده هيجدورن. وعند 9المعادلة )

من الطرفين، ينمو رصيد الدين وإيرادات الضريبة والانفاق  الاجمالياستبعاد معدل نمو الناتج المحلي 

(. وفي الحالتين، مع النمو الحقيقي أو بدونه، تبقى  P ،Hagedorn, ibid 11الحكومي بمعدل التضخم)

ثابتة. وهذه لا يستبعد تحققها، من خلال السياسة المالية دون القول ان  الاجمالينسبة الدين الى الناتج المحلي 

 ثمة آلية تلقائية ضامنة لها. ويراد من هذه المقاربات القول ان السياسة المالية تحدد التضخم لتختص السياسة

( فهما نمطان 9( والمعادلة رقتم )3بين المعادلة رقتم ) الاتفاقالنقدية بسعر الفائدة. وأرى من التعسف الجزم ب

وكلاهما يتضمنان دور السياسة المالية في المستوى العام للأسعار. ورياضيا، على  الاستدامةمختلفان من 

يقره هيجدورن تحول العجز الى فائض لأطفاء ( والذي 3الذي بينته المعادلة ) الاستدامةالأقتل، يتطلب شرط 

ة الرياضية فالمقصود من غة للدين تنمو بمعدل اقتل. وبغض النظر عن الصيالاسميالدين القائم. أو ان القيمة 

ة للدين الى الناتج المحلي الاسميكي لا ترتفع نسبة القيمة  ( ان السياسة المالية تتحكم بالتضخم 9العلاقتة )

انه يتحدد بالنقود، وهو ما لم  افتراض، وبذلك تكون هي التي تعين المستوى العام للأسعار، وعند الاسمي

تؤيده إبحاث هذا الكتاب، يصبح توليد النقود ومكاثرتها تابعا للمالية العامة ليختص البنك المركزي بتحديد 

الأمد البعيد  لأن عبئ الدين نسبة سعر الفائدة في ضوء التضخم. بيد ان سعر الفائدة الحقيقي هو المهم في 

الى الناتج المحلي يعتمد على الفرق بين معدل نمو الناتج وسعر الفائدة الحقيقي. وما لم نتأكد من وجود الية 

( ضروريا لا يمكن تسمية النظرية المالية للمستوى العام للأسعار 3تجعل التطابق بين طرفي المعادلة )

 نها الى الأستقراء او هي سياسة. نظرية بل هي فرضية نحتكم بشأ

 صراحة: الأسمى( عبر الزمن وبيان التضخم وسعر الفائدة 3ولمزيد من الوضوح نعيد كتابة المعادلة )

St (1+)/(1+i)t )= {BT / P0 (1+π)T 
}/(1+r)T=B0  ……………..…………………(7) 

 (:2( نتوصل الى المعادلة )4بما يساويها، المعادلة ) (r+1)وبالتعويض عن               

8) St (1+)/(1+i)t )= {BT / P0 (1+i)T 
} =B0  ………………………………(  

ستعتمد  قتيمته الحالية  Tللدين يتحرك في الزمن ونهاية الأفق، السنة  الاسمي( ان الرصيد 1تبين المعادلة )

والتضخم. ولكي تتحقق  الاسميعلى معدل التضخم وسعر الخصم الحقيقي والأخيرة محصلة لسعر الفائدة 

من سنة الأبتداء، صفر، الى  tلا بد ان يكون مجموع القيمة الحالية للفوائض الأساسية عبر الزمن  الاستدامة

وهذه مساوية لرصيد الدين الأبتدائي. ومن هنا تأتي  Tفي السنة ، مساويا للقيمة الحالية للدين Tنهاية الأفق، 

 أهمية معدل التضخم إذ أصبحت واضحة.

يعينه البنك المركزي او سوق المال، باستقلال عن السياسة المالية  الاسميولو فرضنا ان سعر الفائدة 

 زات للوصول الى النتيجة. فالأخيرة تفاضل بين تشكيلات بديلة من التضخم والفوائض الأساسية أو العجو

 ( نستوضح عن دور تنقيد الدين ضمن هذا السياق بالزمن المتحرك:1وبالرجوع الى المعادلة )
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BT=  ∆ Bt = i Bt + (Gt-TAt)-∆mdt  ……………………………………….(9)          

يسهم في تعيين ( 6لتنقيد الدين، الحد الأخير من الطرف الأيمن، في المعادلة ) الاسميتراكم الرصيد   

ولذا ثمة تحديد متبادل بين التضخم   i الاسميفضلا عن سعر الفائدة BT للجمهور  الاسميرصيد الدين 

 وتنقيد الدين ورصيد الدين للجمهور وسعر الفائدة.

، تعينّها السياسة المالية فالأرجحية لها لكن السياسة النقدية تقرر مقدار تنقيد الدين وبالتالي TA ،Gولأن  

المرغوبة، او استعداد القطاع الخاص  Btسعر الفائدة ما لم نسلمّ بتكيفها مع السياسة المالية للأنسجام مع 

 اسات. لحيازة سندات الدين الحكومي بسعر الفائدة الحقيقي الذي افرزته السي

 Paradigmالتحديد المالي للمستوى العام للأسعار صار منطلقا لمنحى نظري يحاول التأسيس لبرادايم  

 Newجديد يتجاوز الأصل النظري لأطروحات التيار الرئيسي. ومن جانب آخر تريد الكينزية الجديدة 

Keynesian   ( خاصة. ويتساوق مع 9هيجدورن وفي المعادلة )إستيعابه ضمن منهجها والذي يتبناه

ة للضرائب والأنفاق العام والدين بمعدل الاسميالبحث نظريا عن هيمنة المالية العامة على مسار نمو القيم 

من فخ السيولة. بيد  قتتصادالانمو الناتج مضافا اليه التضخم. وكلها في سياق إهتمام بالتحفيز المالي لتحريك 

ري بين تحديد المستوى العام للأسعار في سوق السلع، القطاع الحقيقي، وتكيفه حسب ان الربط النظ

مقتضيات التوازن المالي في الأمد البعيد ينطلق من: ان التوازن بين ادخار القطاع الخاص المتجه الى 

خلية سندات الدين الحكومي وعرض السندات هو الوجه الآخر للتوازن في سوق السلع، وتبقى  النقود دا

Endogenous ؛ ويتحدد الطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية بسعر الفائدة ومتغيرات اخرى؛ والطلب

عند الكينزية الجديدة؛ ويتحدد المستوى   ISدالة بسعر الفائدة والمستوى العام للأسعار وهو   الاسميالكلي 

 السلع والخدمات.وعرض معطى من  الاسميالكلي  بالعام للأسعار عند التوازن بين الطل

وتفيد التجربة ان الدين الحكومي في الدول المتطورة في تزايد، وطالما يتطلب التوظيف الكامل للعمل  

ية رفع الطلب الكلي دائما بطلب مستقل ، تتأكد الحاجة الى استمرار عجز الموازنات الانتاجوالطاقتات 

دلالة نسبته الى الناتج المحلي، ومن هنا تنبثق العامة. وفي نفس الوقتت يبقى عبئ الدين العام ضمن حدود ب

م جضرورة تنقيد الدين من جهة وان يبقى سعر الفائدة الحقيقي دون معدل نمو الناتج المحلي، بان ينس

 التضخم وسعر الفائدة النقدي مع هذا الشرط في الأمد البعيد.   

، حصرا او مع متغيرات اخرى، ويفسر وارى، نظريا، إذا كان التضخم الفعلي يعتمد على التضخم المتوقتع

التضخم المتوقتع بعجز الموازنة العامة اوآفاق الفائض الأساسي لها، وتقرر السلطة النقدية حجم تنقيد الدين 

 ارتباطا بسعر الفائدة النقدي الذي تختاره، يكون سعر الفائدة الحقيقي قتد تعين ماليا ايضا. 

قتبل الأزمة المالية  الدولية الأخيرة كان التنظير الغالب في الساحة الأكاديمية للدول المتقدمة  قتد انصرف، 

منذ ربع قترن او اكثر، عن الأهتمام بالمالية العامة في دراسة التضخم. على اساس ان الأنفتاح المالي وتزايد 

ي، بحيث قتتصادالاصرف غيرت آليات عمل النظام مقادير التدفقات العابرة للحدود في ظله ومرونة اسعار ال

ان المالية العامة تتكيف لتمكين  افتراضلا توجد فسحة كافية لتأثير المالية العامة. واصبح من الشائع 



 
 

227 
 

السياسة النقدية من السيطرة على التضخم. ولم تكن الدول النامية، وحتى العراق، بعيدة عن مناخ التفكير في 

 مؤسسات المعبرة عن النهج السائد في تلك البيئة.     الدول المتقدمة وال

وثمة حجة اخرى للتقليل من دور المالية العامة في التضخم  مضمونها ان تصرفات السلطة المالية لا تؤثر 

في التضخم طالما يمتنع البنك المركزي عن تنقيد الدين ، لأن المستوى العام للأسعار يتحدد  عبر توازن 

س في قتطاع السلع حسب النظرية الكمية. اما اقتتراض الحكومة فله سقف يحدّه يتمثل في سوق النقد ولي

 استعداد القطاع الخاص لحيازة الدين الحكومي.

وأكتسبت النظرية المالية للتضخم، او المستوى العام للأسعار، زخما بعد الأزمة وخلاصته ان المؤسسة 

الحكومي للحفاظ على رصانة الوضع المالي. ولكي يبقى دين  النقدية لا بد ان تستجيب لتسهيل تمويل العجز

القطاع العام ضمن النطاق الآمن نسبة الى الناتج المحلي، وللسيطرة على نفقات خدمة الدين. لأن الأخيرة 

تكون سببا لتوسع العجز وصولا الى الأنهيار، تلك خلاصة  الاسميعند تزايدها باسرع من الدخل القومي 

المشتركات بين مختلف مقربات النظرية المالية للمستوى العام للأسعار وتفسير التضخم من جانب المالية 

 العامة كما افهمها.

على السياسة النقدية، وهي خارجية قتوية   Exogenousوبتعبير آخر ان العجز الأساسي خارجي   

تة، وتمثل هذه المقدمة قتطيعة مع التصورات الراسخة لما قتبل الأزمة بأن المالية العامة تتكيف لتسهيل بوثا

 ,  p 2طرة على التضخم ، بل السلطة النقدية هي التي تستجيب للأسباب آنفا ) ي السيدور السلطة النقدية ف

2011, Leeperيحدد التضخم من منظورها،  (. وحتى في ظل النظرية الكمية للنقود، حيث نمو النقود

فإن  اضطرار السلطة النقدية الى توظيف قتدرة البنك المركزي على خلق النقود لتنقيد الدين  يجعل السياسة 

الدين العام، وهكذا يصبح العجز الشامل  استقرارالنقدية، على الأقتل في الامد البعيد، مقادة باحتياجات 

 ئدة هو العامل المسؤول عن التضخم.للموازنة العامة بما فيه مدفوعات الفا

المنافع المخصومة   Maxوزميله، في نمذجة التفسير المالي للتضخم، من تعظيم  Leeperينطلق 

 للأستهلاك الأسري:

            )    ……………………………….(1) U(Ct   Max E𝛃t 

 ات :الاستخداممع الأذعان لقيد موازنة الموارد مع 

Bt/Pt + Ct+Tt= y + Zt + ( Rt-1) Bt-1 )/Pt…………………………(2) 

 

معامل الخصم  وهو اقتل من  𝛃علامة الجمع  والمدى الزمني للجمع لا نهائي،  و∑ التوقتع، و Eحيث 
على الدين مضافا اليه  الاسميسعر الفائدة  Rالمنفعة  و U، وtفي الزمن  الاستهلاك Ctالواحد الصحيح، و 

الضرائب،  Tالتحويلات الى القطاع الأسري، و Z، نهاية السنة السابقة  الدينرصيد  Bt-1الواحد الصحيح، 
y  ( 11الناتج, P (Leeper, ibid. 

( يبين موارد القطاع الأسري وهي الدخل ) الناتج( والمقبوضات التحويلية 2الطرف الأيمن من المعادلة )
الحكومي والدين الحكومي كما كان نهاية والقيمة الحقيقية للفوائد على ارصدة القطاع الأسري من الدين 

 الاستهلاكالفترة السابقة. اما الطرف الأيسر فيبين استخدامات الموارد وهي رصيد الدين بالقيمة الحقيقية  و
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والدخل، يؤدي الحل، من  الاستهلاك( بفرض المساواة بين 2ودفع الضرائب.  وعند تبسيط العلاقتة )
 المصدر آنفا، الى :

1/Rt =    Et (Pt/P(t-1) ) …………………………………….(3)       

. الاسميسعر الفائدة  iو  )i +1هي )  Rسعر الفائدة الحقيقي  و r و  (r+1)/1 معامل الخصم  𝛃 ث حي 

( متطابقة  3،  لتكون المعادلة  ))) 1+ Eتعبير عن التضخم المتوقتع ،   Et (Pt/P(t-1) )والمقدار 

Fisher (  يعد التبسيط  بحذف 2( والقيد )1وهي نتيجة الأستمثال المقيد  من دالة الهدف )الاستهلاك 

 والدخل.  

تلك محاولات لأكتشاف علاقتات ضرورية بين الدين والضرائب وفوائض ) عجوزات( الموازنة العامة 

الدين  ستقرارات ضامنة لاحيث  تكون تلك العلاقتبوسعر الفائدة النقدي والتضخم والمستوى العام للأسعار، 

وتحديد المستوى العام للأسعار والتضخم تبعا لذلك. او، من زاوية اخرى، ان المستوى العام للأسعار قتابل 

للتحديد  بالمالية العامة. بيد ان الأمر يبقى مرهونا للسياسات . كما ان البنوك المركزية لا تستطيع التوسع، 

المالية العامة  ونفقات خدمة الدين في النطاق المرغوب. وعند  استقراردون حدود، في تنقيد الدين من اجل 

مناقتشة تلك الأطروحات في اطار منطقة اليورو تثار مشكلة عدم التناظر بين تعددية السلطات المالية ووحدة 

 السلطة النقدية، وتبعا لهذا تتفاوت سياسات  الضرائب والدين العام إزاء سياسة نقدية واحدة. 

سب النظرية المالية للمستوى العام للأسعار، كما تبين، ليست النقود هي التي تحدد الأسعار وتسبب وح  

ة، وبذلك يقال ثروة إسمية كبيرة تطارد سلعا قتليلة لمعارضة " نقود كثيرة الاسميالتضخم بل الثروة المالية 

جز الى النقود بل من العجز إلى تطارد سلعا قتليلة ". ولعل العلاقتة السببية في نظر البعض ليست من الع

 الاستخدامالأسعار ومن هذه إلى النقود. ولا يختلف هذ الفهم في المضمون عن  النظر الكينزي في حالة 

 الكامل أو ما يقرب منه.

ثابتة أو خارجية وبذلك تتناسب الاسعار مع النقود بثبات  النظرية الكمية للنقود ترى سرعة دوران النقود

القاعدة هي قتلب النزعة النقودية. وفي سياق تصور نظري أكثر تعقيداً تتأثر سرعة دوران الناتج وهذه 

النقود بالمتغيرات الكلية الاقترب ومنها سعر الفائدة ويتحدد المستوى العام للأسعار آنيا مع بقية متغيرات 

لمستوى العام للأسعار في المعادلة. وتحاول النظرية  المالية معالجة عدم التحديد أو وجود اكثر من مسار ل

ي بفعل قتتصادالاظل معادلة كمية النقود والفهم النقودي. وعندما يكون سعر الفائدة خارجيا على النظام 

العناصر التي تسمح بالتحديد  السياسة النقدية، يغدو المستوى العام للأسعار غير محدد، أي غياب العنصر او

-selfالتلقائي، ويصبح التضخم مثل البقع الشمسية إذ ينبعث من عدم اليقين وعبر التحقق الذاتي للتوقتعات 

fulfilling وبتعبير آخر يؤدي تثبيت سعر الفائدة، أي عندما يتحكم بها قترار السياسة النقدية، الى تبعية .

اتج الحقيقي وسعر الفائدة مستقلان عن النقود والمستوى العام للأسعار سرعة دوران النقود  لها، ويكون الن

للانسجام مع زيادة سرعة دوران النقود مع  Mt/Ptفي المعادلة. وبالتالي تنخفض الارصدة النقدية الحقيقية 

عام الأرصدة النقدية الحقيقية لا يمكن تعيين مقدار حركة المستوى ال انخفاضدخل حقيقي معطى. ولكن عند 

وهو ما يعنيه عدم التحديد. ولكن لو تصورنا ان المستوى  Mt ةالاسميللأسعار بمعزل عن حركة الارصدة 

العام للأسعار يتحدد باستقلال عن عرض النقد ولا يتكيف عرض النقد للمستوى العام للأسعار لا بد، في هذه 

 الحالة، من تغير سرعة دوران النقود لإنجاز المعاملات.   
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في أدبيات هذا التيار الى دور متغيرات أخرى، عدا سعر الفائدة، في تغير سرعة دوران  الاشارةر وتتكر 

النقود. لما تقدم تحتاج المنظومة معادلة إضافية تتولى تحديد  قتيمة المطلوبات على الحكومة التي تريد 

ن ما يقصد به الالتزام بها لسد الثغرة. كأنها تلتزم بقيمة حالية تجاه حائزي تلك الاصول وهذا مضمو

والنفقات ولأن الحديث  الايراداتالفوائض المالية الاساسية. وتنصرف مفردة الفوائض الى الفروقتات بين 

عن مطلوبات على الحكومة  فهذه الفروقتات تكون سالبة. وبالتالي يصبح المستوى العام للأسعار محكوماً 

ق، لأنها تحدد سعر الفائدة وأن مدفوعات الفائدة بالدين الحكومي الموروث. والسياسة النقدية لها تأثير لاح

من ضمن المطلوبات على الدولة وبهذه الطريقة تؤثر في المستوى العام للأسعار. والنظرية المالية كأنها 

تغير تعريف المستوى العام للأسعار من مقلوب  قتيمة النقود الى عنصر في تعيين قتيمة الدين العام.  

للتأثير في القيمة الحقيقية للدين وهي لوضع استثنائي عندما يمتنع البنك ويضيف البعض الية اخرى 

المركزي عن تنقيذ الدين وتفشل الحكومة في الوفاء بالتزاماتها تجاه الدائنين فتنخفض اسعار اوراق الدين 

ى العام المستو  ارتفاعالحكومي في السوق المالية. وتنخفض بذلك القيمة الحقيقية للدين دون الحاجة الى 

للأسعار. وعند استبعاد حالة امتناع البنك المركزي عن تنقيذ الدين من خلال عمليات السوق المفتوحة 

والتزامه بعرض ثابت للنقود على فرض قتدرته على التحكم بها، يكون للدين الحكومي دور في تغير عرض 

 النقد.

ة ولا قتيمتها الحقيقية بل الاسميرصدة النقدية وكل ما تقدم لا يكفي للقول بعدم اهتمام الحكومة بمجموع الا 

القيمة الحقيقية للدين. والنظرية المالية تستقيم لو تحولت في النظر الى هدف سياسة الحكومة من تحديد 

القيمة الحقيقية للدين الى استدامة مديونتها باستمرار القدرة على تدوير الدين وبانسجام البنك المركزي مع 

ً وتبقى خارجية. والبحث عن الية في مكان ما الاسميح الارصدة النقدية هذه السياسة تصب ة محددة حكوميا

تتولى تحديد المستوى العام للأسعار بدءا من الطلب الكلي الذي لا يعرّف بانه دالة في  قتتصادالامن نظام 

قادير ليست محددة النقود حسب الفهم الكينزي. ومن جهة اخرى عندما تسمح سياسة البنك المركزي بتنقيد م

من الدين بسعر فائدة منخفض، وان سعر الفائدة في البنوك المركزية أصبح هو السياسة السائدة، وفي نفس 

الوقتت تصح النظرية المالية لتحديد المستوى العام للأسعار فكأن البنك المركزي والحكومة اتفقا على سياسة  

قدرة البنوك المركزية غير النهائية على انتاج النقود يستبعد تبقي الدين الحكومي بمقدار ثابت من القيمة. ول

افلاس الحكومات، ولكنها لا تقبل بتدهور سعر الصرف وتصاعد التضخم، إلا تحت ضغوط استثنائية ولذلك 

 توجد موانع موضوعية تحول دون التمادي في توسيع الانفاق الحكومي عبر تنقيد الدين.

بين التنقيد او ما يسمى ضريبة التضخم والمطلوبات للقطاع الخاص تقابلها وهنا يضاف عنصر تقسيم الدين  

القيم المالية للفوائض المستقبلية من الضرائب. ولا يستند هذا الفهم الى اساس تجريبي واسع المصداقتية لان 

ئدة من الصعب تصور تصفير الدين الحكومي بل سياسة تدوير مقدار من الدين وبالتالي تكون أعباء الفا

وقتيمتها الحقيقية موضع الاعتبار وربما هي التي تحكم ذلك المقدار. وهنا يعود المستوى العام للأسعار لينظم 

 تكاليف  تدوير الدين بوحدات من الدخل الحقيقي.

أحيانا،  الارتباطالصيغ التي تعرض بها النظرية المالية لتحديد المستوى العام للأسعار يكتنفها الغموض، و 

المبالغة لكنها أسهمت، مع مداخل نظرية أخرى في لفت الانتباه نحو صلات بين العمليات المالية وربما 

الحكومية  وعالم النقود كانت مغفلة. ومحتوى النظرية المالية إن حركة المستوى العام للأسعار تفوق في 



 
 

230 
 

العجز، وبالتالي ليس مهماً  أن  النقدي لتمويل الاصدارأهميتها للمالية العامة من حق السك، أي تنقيد الدين ب

يمول العجز بالتنقيد أو الاقتتراض من القطاع الخاص طالما يتولى المستوى العام للأسعار دور التسوية في 

النهاية.  ويبدو أن الربط بين الايراد الضريبي والمستوى العام للأسعار وبين الاخير والانفاق الحكومي الذي 

درجة كبيرة فيه يبدو أقترب الى القبول في فهم ارتباط المستوى العام للأسعار يحدد الطلب الكلي أو يسهم ب

بالدين. لكن الحكومة ليست حرة تماماً في اختيار مستويات الايراد والتنقيد والاقتتراض من القطاع الخاص، 

للأسعار  ولا يمكن أغفال سياسة سعر الفائدة في استهداف التضخم. وعند قتبول مبدأ تحديد المستوى العام

بسعر الفائدة فان النظرية المالية لتحديد المستوى العام للأسعار بحاجة الى اعادة صياغة أو تصبح فائضة. 

الخوف من  جموح التضخم  في خلفية  ذلك الاهتمام  النظري بالعلاقتة بين عجز الموازنة العامة ونمو 

والنظر  Fiscal Dominance لمالية عرض النقد والتضخم، والتي تندرج، أيضا، ضمن إطار الهيمنة ا

إلى السياسة النقدية في ضوئها.  و خاصة عندما تصدر الموازنات العامة بعجوزات كبيرة ويتكرر العجز 

لمدة طويلة ويمول بالخلق النقدي. وقتد تلجأ البلدان النامية لهذا الإجراء لعدم كفاية الضرائب القابلة للتجميع، 

سواق المالية الخارجية وعوامل أخرى بما فيها وضعف الأسواق المالية المحلية وصعوبة الوصول إلى الأ

السياسي، وصعوبة تعديل الأنفاق، وتبعية البنوك المركزية للحكومات. ويرى النقوديون  )  ستقرارالاعدم 

Nachega P8  عجز الموازنة العامة تضخميا طالما تحاول السياسة النقدية خفض سعر الفائدة في )

وض، ويقود ذلك إلى التوسع النقدي وعبر تنقيد الدين الحكومي أو جزء مواجهة الطلب الحكومي على القر

منه في النتيجة. وتنقيد  الدين ظاهرة معروفة في العالم ليس في البلدان النامية وحسب بل في البلدان 

ً ومنها الولايات المتحدة الأمريكية. إن شراء البنك المركزي لأدوات الدين الحكومي يرفع  المتقدمة أيضا

الأساس النقدي ويزداد عرض النقد ومن هنا يؤدي إلى التضخم في رأيهم. بعبارة أخرى إن لم يمول العجز  

مباشرة بالخلق النقدي سيؤدي بصورة  أو أخرى إلى زيادة عرض النقد. لكن الصلة بين معدل التضخم 

نفاق الحكومي والطلب وعجز الموازنة ومصادر تمويل العجز ليست حاسمة وهذا لا ينفي العلاقتة بين الإ

 الكلي الفعال الذي يعني الضغط التضخمي مع المستوى المتحقق من العرض الكلي للسلع والخدمات . 

تناقتضت الدراسات التجريبية التي تناولت الربط بين عجز الموازنة العامة ونمو النقود والتضخم فيما 
يسهم جوهريا في نمو النقود أو التضخم.  أن العجز لا  1985عام losserتوصلت اليه، فقد بينت دراسة 

دولة، والنتيجة نفسها ذهب إليها سكن وهان 33 وكذلك توصل إلى نفس النتيجة جوينز وكاراس من بيانات 
. لكن آخرين وجدوا علاقتة يعتد بها بين التضخم وعجز الموازنة في البلدان النامية، ومع عدم 1998عام  

 يها تأثير استقلال البنك المركزي عل
 (p. 2,Tekin-Koru.)  إلى عام  1957وفي دراسة عن تركيا استخدمت بيانات سنوية للمدة  من عام

وجدت علاقتة جوهرية بين عجز الموازنة العامة و تنقيد الدين والتضخم. وتساعد تجربة البلدان التي  1987
ان دور تمويل الدين الحكومي على البنك المركزي إلى السوق على بي الاعتمادانتقلت في تمويل العجز من 

 بمعزل عن حجم العجز، وهذه التجربة عاشتها تركيا.
 
نعم، هو ما يمليه الواقتع ، طالما السيطرة  النقدية الفعالة ليست ممكنة مع تضخم مرتفع وعجوزات كبيرة  

رة. والبنك في الموازنة العامة تمولها المصارف، لأن تلك السيطرة تجعل كلفة تمويل الدين الداخلي كبي

نظام المال، مصارف وأسواق، ليس أمامه عمليا سوى تدعيم قتدرة  استقرارالمركزي الذي يتوخى 

 والنقود بالمعنى الواسع. الائتمان، على تمويل الدين  ليتوسع مجموع اتالاحتياطيالمصارف، عبر مدها ب
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دراسة متأخرة للتجربة التركية أكدت استنتاجات قتادت إليها دراسات أخرى فحواها التحديد المشترك للنقود 

والتضخم بمعنى تبعية كليهما لعمليات أخرى، قتوامها التفاعل بين ألأنفاق العام و تمويله والمصارف. و لم 

 Seigniorage)لبنك المركزي للدين تؤيد الفهم المنطلق من الفرضية الكمية بأن التضخم نتيجة تنقيد ا

Revenue) ولكن هذا لا ينفي إسهام التنقيد دون أن يفسر المكون ألأكبر في التضخم. ولا يدعم تحليل .

 البيانات النظرية المالية للمستوى العام للأسعار إذ لم يثبت اتجاه السببية مباشرة من العجز إلى التضخم.

دور العجز في التكاثر النقدي وقتبل ذلك في زيادة ألأنفاق الحكومي  ولا تنفي هذه الدراسات بمجموعها 

والطلب الكلي.  لكن التحول في تمويل العجز من البنك المركزي إلى المصارف لا يغير جديا في محصلة 

التأثير. وتسلط هذه المكتشفات مزيدا من الضوء على آليات خلق النقود التي ينتقل مركزها، تدريجيا، من 

ومن النادر أن تكشف البيانات عن  المركزي إلى المصارف ويتضح أكثر فأكثر مع التعميق المالي. البنك

(. وفي حين وجدت دراسات إن  Nachega P9ارتباط قتوي بين عجز الموازنة العامة ومعدل التضخم ) 

امة ونمو عجز الموازنة العامة في البلدان النامية تضخمي وجدت دراسات أخرى إن عجز الموازنة الع

عرض النقد كلاهما مقاد بالتضخم. بتعبير آخر إن التضخم هو المتغير الخارجي الذي يفسر العجز ونمو 

عنيف  انخفاضإبتدأ من صدمة عرض قتوية أو  دعرض النقد، ويحصل هذا عندما يكون مصدر التضخم قت

رفع المستوى العام للأسعار في العملة الأجنبية الذي يؤدي إلى رفع سعر صرف العملة الأجنبية كثيراً في

 وتبدأ الحلقة اللولبية وهو ما حصل في العراق أثناء الحصار . 

صلة التضخم بنمو  2003و1982( للكونغو بين سنتي  Nachega PP30 - 311بينت دراسة )

عرض النقد والأخير بعجز الموازنة العامة في الأمد البعيد، وتظُهر التقديرات، أيضاً، تأثيراً لسرعة دوران 

المعامل بين عجز الموازنة وعرض  استقرارالنقود بالمعنى الواسع، كما للدخل أيضا. ولاحظت الدراسة عدم 

راجع التضخم. إن تغير سرعة دوران النقود وعلاقتته الموجبة الهيمنة المالية قتاد إلى ت انخفاضالنقد وان 

بالتضخم تقلل من أهمية الاستنتاج الذي توصلت إليه الدراسة خاصة وان معامل تغير سرعة دوران النقود 

ً لتغير الطلب الكلي الفعال أو محدداً للتضخم. ولأن  ً دقتيقا كان كبيراً. ما يعني إن تغير النقود ليس مقياسا

سة غطت مدة طويلة ولدولة نامية فان التفسير النقودي للتضخم حتى في الأمد البعيد يبقى موضع شك الدرا

 وليست له ارجحية واضحة على التفسير بالكلفة أو منحنى فيلبس .

لقد  تبلورت، في العقود القريبة، معايير لتنظيم العلاقتة بين  المالية العامة والعمليات النقدية  تقضي 

بضرورة تجنب الحكومات الاقتتراض من البنوك المركزية، أو حتى ضمان قتروضها  وهو ما انعكس في 

ت التي لا تنسجم مع  تلك قتانون البنك المركزي العراقتي. لكن الأزمة الأخيرة أظهرت الكثير من الممارسا

( دين حكومي إضافة على الحوالات   Bondsالمعايير. لقد أقتدمت بنوك مركزية على شراء سندات ) 

Bills .وتوسعت في ذلك لتخفيف عبئ الإنقاذ المالي على الموازنات العامة 

العجز من  وعموما عندما ترتفع المطلوبات على الحكومة وتنخفض إيرادات الضرائب، ويكون تمويل 

الداخل والخارج باهض التكاليف، أو غير متاح، تلجأ الحكومات إلى البنوك المركزية. وهناك ممارسات 

تخالف، بهذا القدر آو ذاك، التشريعات الحاكمة للعلاقتات بين البنك المركزي والمالية العامة قتد تلجأ إليها 

نفاق الذي لا تستطيع تخفيضه سياسياً الحكومات تحت ضغط التباين بين محدودية الموارد وحجم الإ
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واجتماعياً. ولا بد من التمييز بين دين البنوك المركزية على الحكومات بالأحجام المتناسبة مع إدارة السيولة 

في أوضاع اعتيادية وما جرى في العراق، أيام الحصار، وبعض الدول في أمريكا اللاتينية، لأن هذه 

النقدي.  الاصدار، إلا شكلاً، فهي تمويل إنفاق حكومي كبير بلاقتراضاالحالات لا تندرج ضمن مفهوم 

النقدي تمييزاً له عن التمويل الحقيقي  الاصداروإقتراض البنك المركزي للحكومة، ابتداءً، هو تمويل ب

الضريبية أو الاقتتراض من القطاع الخاص مثلا. لكن التمييز بين الحالات الاعتيادية وحالة  الايراداتب

اق، زمن الحصار، ودول أخرى في أن الأولى يمكن استيعابها ضمن عمليات السوق المفتوحة ولا العر

تصل إلى حد نقض قتيد الموازنة وقتواعد الضبط المالي في الأمد المتوسط، ويبقى مجموع الطلب الكلي 

 الوطني على الاستيعاب دون ضغوط تضخمية.  قتتصادالاضمن قتدرة 

ي والحيلولة دون اتساع قتتصادالاوري من الإنفاق الحكومي، لإدامة النشاط هناك فرق بين تمويل حجم ضر

ية الكلية ويقترن بتضخم جامح بسبب الانتاجالبطالة، وتمويل آخر بالتوسع النقدي يتجاوز كثيراً سقف الطاقتة 

عر ذلك التجاوز. وقتد تنحسر فجأةً موارد العملة الأجنبية، وهي حالة العراق زمن الحصار، فينخفض س

صرف العملة الوطنية في السوق وحسب شروط التوازن ونتيجة لذلك يرتفع المستوى العام للأسعار وتزداد 

التكاليف، لكن  ارتفاعالتكاليف النقدية للخدمات العامة ما يستدعي  زيادة الإنفاق الحكومي لمسايرة 

نوك المركزية. ومع هذا النمط من الحكومية لا تستجيب وتتسع فجوة التمويل فتلجأ الحكومات للب الايرادات

الوطني دون المستوى الاعتيادي للأداء ما يعني إن  قتتصادالاالنقدي والتضخم يبقى  الاصدارتمويل الإنفاق ب

نسبة البطالة دون المعدل الطبيعي لها  انخفاضالتضخم ليس بسبب تجاوز الناتج الفعلي للناتج المحتمل أو 

 و هو ما سنأتي عليه .بل تولد أساساً من سوق الصرف، 

، وتشعر  في نفس الوقتت بأهمية التوسع Structuralتواجه الحكومات الحاجة  لتخفيض العجز الهيكلي  

في الإنفاق نظرا للآثار البليغة لخفضه على الطلب الكلي، وفي السنوات الأخيرة تتعامل سياسات الجزء 

الدولي لتشرين الأول  قتتصادالاالمتقدم من العالم  مع هذا التناقتض  بصعوبات متزايدة. وفي تقرير أفاق 

لحكومي الكنزي بثقة، ولعل هذا المنحنى ينسجم مع الاعتراف بدور ، عودة الى مضاعف الإنفاق ا2012

الغربي من الركود. وقتد اشارت التقارير الأخيرة إلى الطاقتات  قتتصادالاالسياسة المالية في محاولات انتشال 

بما يتضمن الدعوة إلى رفع الانفاق الحكومي لزيادة الناتج. وتدل هذه الأطروحات  قتتصادالاالفائضة في 

لى تراجع التزمت الأيديولوجي تحت تأثير الأزمة وقتد تنتفع البلدان النامية من هذه الأجواء لتبني سياسات ع

ية تلائمها. إذ لازالت البطالة مرتفعة في البلدان التي تعرضت أكثر لثقل الأزمة المالية ومنها بلدان اقتتصاد

السياسي واحتياجات كبيرة لسكان  الاضطرابني أوربا الناهضة والبلدان العربية المستوردة للنفط التي تعا

عالمي لم يتجاوز الأزمة بعد،  اقتتصادالدخل في  انخفاضينمو بمعدل مرتفع مقارنة بالمتوسط المعروفة مع 

ثم أصيب بصدمة الوباء،  وتلك البلدان بحاجة ماسة الى زيادة فرص العمل. علما ان التضخم منخفض في 

بالمائة، وانخفض في الولايات  1.5كان بالمتوسط   2012لثاني من عام الدول المتقدمة وفي النصف ا

، ولا تستطيع الدول النامية  2121ة الأمريكية دون نصف الواحد بالمائة في نيسان ، ابريل، من عام دالمتح

 والناهضة الحفاظ على وتائر النمو التي شهدتها من قتبل. 

 



 
 

233 
 

 

 (1الشكل رقتم )

 والمتوقتع لمعدل التضخم وسعر فائدة الأموال الفدراليةالفجوة بين الفعلي 

 2116 - 1624البيانات شهرية للمدة 

 

 .FREDإعداد الباحث، البيانات من 

 

 ضوابط إقتراض البنك المركزي للحكومة

مما سبق لا بد من ملاحظة مصادر عجز الموازنة العامة والأسباب الأولية للتضخم قتبل الحكم على   

الغالب في الأوساط المهنية مع  الاتجاهعدم اقتتراضها من البنك المركزي ولا زال  ة أواقتتراض الحكوم

المنع التشريعي لإقتراض البنوك المركزية للحكومات. وأدرج عدم إقتراض الحكومة من بين مؤشرات 

 استقلال البنك المركزي مادامت الحكومات تضغط على البنوك المركزية من هذه الزاوية . 

) Jacom  ( في بحثهم وجدوا إن ثلثي البلدان في العينة التي قتاموا بدراستها والمؤلفة من ) 152وزملائه 

للحكومة من البنك المركزي أو إجازته بتحفظ و للأمد القصير. إن اغلب  الاقتراض( دولة، بين تحريم 

قتراض البنوك البلدان المتقدمة والناهضة التي تعتمد سعر الصرف المرن تضع قتيوداً صارمة على إ

قتصير الأمد، في اغلب الحالات، يعتمد سعر فائدة السوق،  الاقتراضالمركزية للحكومات. وعند السماح ب

لمركزي على إقتراض الحكومة الوطنية اوالقرض يحدد بنسبة قتليلة من الإيراد الحكومي، ويقتصر البنك 
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لسائدة والتي تبناها الصندوق أيضاً وهي دون حكومات الأقتاليم والمحافظات. وأعادت الدراسة تأكيد الحكمة ا

تفضيل عدم تمويل البنوك المركزية للإنفاق الحكومي، مع إمكانية السماح للبنوك المركزية بشراء أدوات 

الدين الحكومي من السوق الثانوية لأغراض السياسة النقدية. وفي الواقتع إن أدوات الدين الحكومي هي قتوام 

المستبعد إدارة تلك العمليات حصرا للأغراض النقدية دون مراعاة متطلبات  عمليات السوق المفتوحة ومن

تمويل العجز الحكومي وتكاليفه، كما أن إبقاء سعر الفائدة دون حد أعلى من مهام السياسة النقدية، وقتد تفسر 

 مساندتها لاقتتراض الحكومة بالتوسع النقدي من هذا الباب. 

تحذير البنوك المركزية من تنقيد الدين الحكومي يفتقر إلى الواقتعية لان شراء البنك المركزي لحوالات  

الخزانة من السوق الثانوية هو تنقيد للدين حتماً، وان التنقيد  موجود في اغلب بلدان العالم مع تفاوت في 

ة للبنوك المركزية هي حوالات خزانة. الحجم لان اغلب الأصول المحلية التي تظهر في الميزانية العمومي

تبقى مسألة حجم التنقيد وظروفه وإمكانية توليده لضغوط تضخمية موضع البحث والتساؤل. ومع سعر 

الصرف الثابت يصبح التشدد في تنقيد الدين مهما لئلا تتراكم ضغوط تنتهي إلى التخلي عن التثبيت الذي لا 

لتضخم. ويمكن التسامح مع تمويل البنك للحكومة بصفة مؤقتتة يمكن الاستمرار عليه مع معدل مرتفع ل

لتلافي تقلبات الإيراد الضريبي لحين إنجاز إصلاح آو تتعمق الأسواق المالية لتأمين التمويل البديل. وان 

تكون القروض قتصيرة الأمد تسترد في نفس السنة وتحدد آمادها وشروطها الأخرى بقانون. يشار أيضاً إلى 

ً توضع قتيود على شراء أهمية ال شفافية بحيث يجري الإفصاح عن تلك الصفقات في تقارير دورية. أحيانا

البنك المركزي حوالات خزانة من السوق الثانوية إذ يعتبر تمويلا للإنفاق الحكومي بصورة غير مباشرة. 

به من أوراق الدين  الاحتفاظومن الأشكال التي يتخذها هذا التقييد وضع سقوف لما يمكن للبنك المركزي 

ات الحكومية من السوق الاولية، ولا يمكن القول انه الاصداربشراء  الاقتراضالحكومي. والتشدد أكثر تجاه 

ممنوع بالمطلق في جميع البلدان. ودائماً في أوقتات الكوارث والحروب تلجأ الدول إليه، ومثل هذا السماح 

اقتي لا يشير إلى مثل هذه الأوضاع الاستثنائية. أما التمويل متعارف عليه. بيد إن قتانون البنك المركزي العر

قتصير الأمد مثل التسليف والسحب على المكشوف فعادةً ما تسمح به التشريعات وتوضع سقوف على هذه 

 النوع من التمويل ويسترد في نفس السنة. 

وزملائه إن من بين  Jacomeوللتعرف على الموقتف من إقتراض البنوك المركزية للحكومات بينت دراسة 

( دولة تجيز تقديم سلف  57و )  الاقتراض( دولة تجيز  40( التي شملتها الدراسة )  152الدول بعدد ) 

وثلاث دول لم تتناول قتوانين بنوكها المركزية هذه  الاقتراض( دولة حرمت  51والسحب على المكشوف و) 

الناحية العملية فلا بد من دراسة البيانات  المسألة. وهذا المسح كما يتضح من زاوية التشريع، أما من

الكلي التي تحذر التضخم  قتتصادالاالمنشورة كما سيأتي. وأيضاً من الضروري عدم إغفال ضوابط سياسة 

الأسعار والضبط المالي بصفتها ثوابت وأصبحت من معايير حسن الأداء والمسؤولية  استقراروتتبنى 

الأخلاقتية في إدارة الشأن العام. وتبقى مضامين السماح أو التحريم التشريعي محكومة في سياق متطلبات 

إذ أظهرت  ي الكلي. ومن دراسة التشريعات يتبين إن البلدان المتقدمة أكثر تشدداً قتتصادالاسلامة الأداء 

. أما في البلدان النامية فقد ظهر المنع في بالإقتراض( عدم السماح 29( دولة من مجموع )20تشريعات )

( دولة 15) الاقتراض( دولة. وفي البلدان الناهضة التي حرمت  92( دولة من مجموع  ) 20تشريعات ) 

 ( دولة شملها المسح . 31من مجموع )
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ب اعتماد أسعار الفائدة في السوق على قتروض بنوكها المركزية ( دولة وجو52وبينت تشريعات ) 
( دولة أخرى تركت القوانين المسألة للتفاوض أو سكتت عنها. وفي عدد قتليل من  38للحكومات، وفي ) 

الدول أسعار الفائدة على القروض أدنى من سعر السوق. ويشترط  قتانون البنك المركزي العراقتي أسعار 
قتروضه للحكومة. وتحدد أسعار الفائدة على حوالات البنك المركزي و الخزانة في العراق فائدة السوق على 

بالمزاد وهو ما ينسجم مع القانون. ولا يسمح القانون بشراء البنك المركزي العراقتي لأوراق الدين الحكومي 
ة فلا بد من اعتماد في نصوصه الحالية. أما عندما يشتري البنك المركزي تلك الحوالات من السوق الثانوي

الخالي من المخاطر لنفس الأمد. وفي هذه الحالة  الاقتراضسعر خصم  يتناسب مع سعر فائدة توازني على 
تكون أسعار الفائدة على الحوالات الجديدة هو الأنسب أو اعتماد سعر حوالة البنك المركزي. ويتضح من 

(  15كانت )  كزية إقتراض الحكومة لأمد بعيد قتليلةالتجربة الدولية إن التشريعات التي تسمح للبنوك المر
هو التضخم فقد بين تحليل  الاقتراضدولة في المسح المشار إليه آنفاً. ولأن محور البحث حول جواز 

بين الاستقلال السياسي للبنك المركزي وإقتراضه للحكومة.  الارتباط( درجة عالية من  P23الانحدار ) 
ستقلال يقترن بخفض التضخم في البلدان النامية مع إن اجتماع المتغيرين في والا الاقتراضوان التشدد في 

للحكومة.  الاقتراضمنظومة التفسير يضعف معنوية احدهما أو كليهما ما يدل على إن محور الاستقلال هو 
تيجة يقترن بزيادة التضخم وبمعنوية عالية وهذه ن الاجماليوفي جميع الحالات تبين إن نمو الناتج المحلي 

ي وهو قتتصادالاتدحض الكثير من الدراسات السابقة حول حيادية التضخم أو سلبيته في العلاقتة مع النمو 
ية كما قتتصادالادليل آخر على عدم إمكانية التحليل الكمي لحسم الجدل حول المسائل الأساسية في السياسة 

 جميع التجارب .إن سعر الصرف الثابت يقترن بخفض التضخم وبمعنوية عالية وفي 
القول بان البنك المركزي يعمل فقط من اجل السيطرة على التضخم وتأتى خدمة اهداف التشغيل           

والنمو ناتجا لذلك الهدف ينطوي على مغالطة مكشوفة. اذ لو كان ألأمر هكذا لماذا تذكر قتوانين البنوك 
ان السيطرة على التضخم ضرورية للأداء المركزية النمو والتشغيل صراحة الى جانب التضخم. صحيح 

ي السليم، وعادة ما يقاس الأداء بالتشغيل والنمو وهذا واضح. بيد ان الإصرار على تكليف البنوك قتتصادالا
المركزية العناية بالنمو وخفض البطالة يقتضي العمل على هذه الأهداف لذاتها. ومن الأدلة على هذا الفهم 

عر فائدة البنك المركزي بالتضخم  وفجوة الناتج وهناك اوزان لكل من الفجوتين. قتاعدة تايلور التي تربط س
وعليه لم يعد مقبولا ،خاصة بعد ملاحظة تجربة عمل البنوك المركزية خلال الأزمة ألأخيرة، التصريح بان 

عاملها مع عمليات السوق المفتوحة تدار حصرا حسب مقتضيات السيولة وبالتالي فان البنوك المركزية عند ت
ادوات الدين الحكومي بيعا وشراء ليس بهدف تسهيل تمويل الموازنة العامة، تنقيد الدين، او غير ذلك بل 

 هذه من جملة ما تهتم به البنوك المركزية فعلا.
 
 

 الاسص امةثقل ال ين العدم و
 

أصبحت مسألة استدامة المالية العامة، مع ثقل المديونية في البلدان المتقدمة و مهمات إعادة التمويل، من 
بالتضخم  الاستدامةموضوعات الأسواق المالية والمشتقات. وهي ليست بعيدة عن السياسة النقدية بحكم صلة 

 الايراداتجانب كونها متعلقة أصلا ب وسعر الفائدة  وتنقيد الدين عبر عمليات السوق المفتوحة. هذا إلى
والنفقات والسياسات الموجهة لهما. ونمهد  في هذا المبحث لما سيأتي تباعا لتغطية عناصر القضية التي 
أبرزتها ازمة الديون السيادية الأخيرة، الظاهرة منها والمعروفة بالتحليل وما يستشف من سياسات تنم عن 

 الخوف من المخاطر.  
 

 ال ين الحكومي بين الموازنة العدمة والأسواق المدليةاسص امة 
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يعرف قتيد الموازنة في الأمد البعيد بعدم تجاوز القيمة الحالية للأنفاق الحكومي والدين القائم  صافي القيمة   

الحالية للإيرادات بنفس سعر الخصم، و ذلك عبر الأفق الزمني بين لحظة الابتداء واللانهاية.  وبصيغة 
ئة، القيمة الحالية لفائض الموازنة عبر الأفق الزمني ذاك لا تقل عن دين الابتداء. وبالتالي فإن مكاف

المستقبلية المتوقتعة  تقيد الأنفاق الحالي حسب هذا المفهوم من جهة المدى الممكن لتوسيع الدين.  الايرادات
صى من رصيد الدين الحكومي المسموح أي المقدار الأقت  الاستدامةومن هذه العلاقتة الحسابية  يمكن تعريف 

بدلالة نسبة الدين إلى  الاستدامةبه ضمن شروط التوازن في مدة زمنية تتجاوز الموازنات السنوية. أما تقييم 
الناتج المحلي فلا يتعدى المقارنة بمتوسطات على المستوى الدولي أو مع مستويات سابقة. والأنسب كما 

ي القابل للتدوير دون زيادة موجودات البنك المركزي من أوراق الدين نرى، حساب مقدار الدين الحكوم
الحكومي، أو ما يسمى التنقيد، بمعنى ملاحظة  الحجم الذي يرغب القطاع الخاص حيازته ضمن محفظته 

 ية. الاستثمار
(1الجدول رقتم )  

 
 CDSي السيادي و سعر ضمان الدين الائتمانالاحتمال التراكمي للفشل 

 

الاحتمال  
التراكمي للفشل 
 بالمائة
 خمس سنوات

سعر ضمان 
الدين سنويا 
بالنقاط الأساسية 
 لأقترب نقطة

الاحتمال  الدولة
التراكمي للفشل 
 بالمائة
 خمس سنوات

سعر ضمان 
الدين سنويا 
بالنقاط الأساسية 
 لأقترب نقطة

 39 3.50 استراليا 1742 66.26 1

 37 3.32 النمسا 1148 55.40 2 

 40 3.29 اليابان 821 51.50 3

 37 3.27 هولندا 669  49.46 4

 31 2.73 سويسرا 808 43.71 5

الولايات  791 43.61 6
المتحدة 
 الامريكية

2.40 28 

 26 2.36 بريطانيا 603 34.73 7

 25 2.27 المانيا 627 34.15 8

 24 2.11 الدانيمارك 439 27.17 9

 23 2.02 فنلندا 344 27.12 10

 18 1.57 السويد 411 25.72 11

 14 1.26 النرويج 395 25.15 12

   S&P  Global sovereign Debt Credit risk report 4th quarter 2013المصدر:     
 
 

والمقياس الأول، أي التوازن في الأمد البعيد عبر مقاربة صافي القيمة الحالية، هو الأكثر تحوطا، ويفترض 
أما الثاني، ثقل الدين نسبة إلى الناتج المحلي، والثالث، الحجم القابل للتدوير في ضمنا سداد الدين الحكومي. 

 نطاق تفضيلات القطاع الخاص، فلا يفترضان السداد. 
تعني  مخاطر الدين السيادي عدم وفاء الدولة بالتزاماتها ،  ومن جملة صيغ التعبير عن ذلك الخطر 

إلى جانب مقاربات أخرى تتساوق  Cumulative Probability of defaultالاحتمال التراكمي للفشل 
ها الجديدة. ويسعى مع سلوك الدولة تجاه الدائنين في الماضي القريب وأسعار الفائدة المطلوبة على ديون

[ أي مبادلة 16]  Credit Default Swapالدائنون لحماية ديونهم في سوق مبادلات الفشل الائتماني
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يدفعها مشتري الضمان وهو الدائن الذي   Spreadالخطر بمدفوعات منتظمة تحدد بنسبة من مبلغ الدين 
وكلما أرتفع الاحتمال التراكمي للفشل  تزايد يواجه خطر عدم استيفاء مستحقاته التعاقتدية إلى بائع الضمان. 

وعلى سبيل الإيضاح نعرض في الجدول أدناه  Basis pointsسعر الضمان الذي يقرأ عادة بنقاط أساسية 
تقديرات الفشل الائتماني إلى جانب سعر الضمان ) المبادلة( لمجموعتين من الدول ، التي توفرت عنها 

 يا والدنيا : بيانات، يمثلان المستويات العل
 

بين الاحتمال التراكمي للفشل  0.96لجميع الحالات  الارتباطوجد أن  (1بيانات الجدول )وعند تحليل 
؛ وللمجموعة واطئة المخاطرة 0.921وسعر ضمان الدين )المبادلة(؛ ولمجموعة الدول عالية المخاطرة 

0.994 . 
وتوصل التحليل ، عبر حساب معادلات الانحدار، أن الميل الحدي لسعر المبادلة مع الاحتمال التراكمي  

نقطة للوحدة المئوية الواحدة من احتمال الفشل. وللبلدان عالية المخاطر كان الميل الحدي  20.18للفشل 
ية الائتمانحساس لتقدير الجدارة أي ان السوق  11.54بينما للبلدان واطئة المخاطرة   26.87بنفس المعنى 

السيادية.  وذلك لأن احتمال الفشل وتوقتع الخسارة من أصل الدين هي التي تحدد سعر المبادلة وعلى اساس 
توقتع القيمة الحالية لتدفقات دخل المبادلة لبائع الضمان مقابل القيمة الحالية للخسارة المتوقتعة. ومن جهة 

لتعويض في حالة فشل المدين مقارنة بالقيمة الحالية لمدفوعات الضمان وهكذا الدائن توقتع القيمة الحالية ل
ي في السوق . بمعنى أن مشتري الضمان يقدر القيمة الحالية الائتمانتتحدد أسعار التوازن لمبادلات الفشل 

، أي نسبة توزيع احتمالي لمعدل الإنقاذ افتراضللتعويض المتضمنة احتمال الفشل وحجم المال المفقود على 
الجزء الذي يسدده المدين من مجموع الدين. ويريد بائع الضمان أن يجعل من جانبه صافي القيمة الحالية 

موجبة وهي القيمة الحالية لما يستلم مطروحا منها توقتع  Expected Net Present Valueالمتوقتعة 
ر الفائدة على الدين الحكومي الجديد و القيمة الحالية للتعويض. وكلما ارتفعت أسعار المبادلات ترتفع اسعا

بالتالي معدلات العائد على ورقتة الدين. ويستمر هذا التلازم بين العائد على سند الحكومة  وسعر المبادلات 
الذي يضع الدولة المدينة في   Credit Ratingي الائتمانية التي يعبر عنها التقييم الائتمانلديونها وجدارتها 
ية حسب الصنف الذي يضم المدين باحتمال الائتمان[. وعادة لا يقترن مستوى الجدارة 12الصنف المناسب ]

تبين أنها تهتم كثيرا بالاحتمال  Moodyللفشل يعبر عنه رقتميا بل يعرض الصنف بالوصف. لكن شركة 
الجدارة  ية السيادية ، ونشرت الفشل الفعلي مبوبا حسب أصنافالائتمانالتراكمي للفشل  في تقييم الجدارة 

 (.2ية للدول التي قتيمتها في الجدول )الائتمان
 

. ويعتمد عمل هذ السوق على  Insuranceولا تختلف مبادلات الفشل الائتماني في جوهرها عن التأمين 
الحجم الكبير للعقود و تبعا لذلك تغطي إيرادات الضمان مدفوعات التعويض وتحقق معدلات الأرباح التي 

ر في السوق. ويلاحظ النمو الانفجاري في ضمان الديون وقتد تجاوزت قتيمة المفترضة تشجع على الاستمرا
ترليون  10بعد ان كانت اقتل من  2007ترليون دولار عام   CDS 60في العقود للديون المضمونة  

 .2004دولار عام 
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 (2الجدول رقتم )

 
 Moodyتراكم نسبة الفشل لعشر سنوات في الديون السيادية مرجحا للدول التي قتيمتها شركة 

 2010 – 1983خلال السنوات 
 

ية  حسب أصنافالائتمانمستوى الجدارة   
 Moody  شركة مودي

 

 تراكم الفشل للسنة الأولى
 بالمائة

تراكم الفشل للسنة 
 العاشرة بالمائة

 Aaa 0.000 0.000 ممتاز

 Aa1-Aa3 الدرجة العالية
 

0.000 
 

0.000 
 

 A1-A3 المتوسط الأعلى
 

0.000 
 

0.000 
 

 Baa1-Baa3 المتوسط الأدنى
 

0.000 2.855 

إشكالي ) الوضع قتلق و 
بيئة لا تشجع على 

المالي في الدين  الاستثمار
 الحكومي(

Ba1-Ba3 
 

0.769 18.882 

 B1-B3 مدعاة للقلق الشديد
 

3.391 24.590 

المخاطرة عالية إلى من 
 الفشل التام

Caa1-C 
 

23.636 32.823 

 p 12  Moody, May 10, 2011 ,المصدر:       
 
 

 
، الاستدامةاستدامة الدين العام  تعني استبعاد الفشل السيادي والذي تعد دراسة روافده من المقاربات لفهم 

وهي الأكثر تماسا مع الأسواق المالية وعملية إعادة التمويل لتدوير الديون. وفي كل الأحوال تتكون عناصر 

الفضاء المالي حاضرة وأهمها وأهمها عجز الموازنة واتجاه حركته، وآفاق الترصين المالي لتحقيق الفائض 

دلات التضخم والفائدة. وإلى جانب هذه ي ومعقتتصادالاالأساسي و التحسب للنفقات الطارئة. وأيضا النمو 

. ومع الاجماليالمتغيرات يؤخذ ثقل الدين مقاسا  بنسبته إلى متوسط إيرادات الموازنة  والناتج المحلي 

سعر  ارتفاعهذه النسب يرتفع ضغط نفقات خدمة المديونية على الموازنة ويزداد خطر الفشل عند  ارتفاع

ف على سعر الفائدة المرجعي وهو العائد على الدين الحكومي الألماني الفائدة، أو هامش المخاطرة المضا

في حالة أوربا. أي تنشا حلقة تغذية سلبية بين سعر الفائدة وثقل المديونية. ومع تزايد العجز ورصيد الدين 

ن ، ما يدفع المستثمرين طلب علاوة إضافية. وسوف يتضح أي السياديالائتمانيزداد خطر) احتمال( الفشل 

  .تلك العلاوة لها صلة بكلفة ضمان الدين 

مقارنة بما تدل  2008كان سعر ضمان الديون الأوربية للدول التي أصبحت في أزمة منخفضا قتبل عام 
عليه متغيرات المالية العامة والمتغيرات الأساسية الأخرى وهذا يعني التقدير المنخفض للمخاطر السيادية. 

 في حين أصبح فيما بعد مرتفعا.
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 .P 14 Giordano, Lلدول في الأزمة قتياسا بالعائد على السند المرجعي )وكذلك العلاوة التي تتحملها ا

et al,  بأسرع من الدين فهذا يساعد على  الاجمالياحية المنطقية عندما ينمو الناتج المحلي من الن(. و

خفض العبء نسبيا وينعكس على سعر الفائدة أو علاوة الخطر بالتخفيض. ويعمل الوضع الإيجابي لميزان 

لا ينتفع  ب الجاري بصافي تدفقات رأسمالية خارجةا. لكن عندما يقترن فائض الحسالاتجاهالمدفوعات بنفس 

 البلد المدين من الفائض.

[ . وكذلك خطر السيولة أي سيولة اوراق الدين 19سعر الصرف الحقيقي الفعالٍ] ارتفاعوأيضا يعد سلبيا 

 الذي بحوزته. الائتمانفي السوق. وفي الظروف الصعبة يهتم المستثمر بالسيولة اكثر من نوعية 

تقييم الخطر وكلما انخفض الفرق  BBBو  AAAي الائتمانيم يعكس فرق العائد بين ورقتة الدين ذات التقي 

وقتد ايدت البيانات الأثر العكسي لكل من الحساب الجاري ومعدل النمو  ي.الائتماناتجه السوق نحو اليسر 

الصناعي و السيولة على الدين الحكومي ) علاوة الخطر( والعلاقتة الموجبة بين كل من التقييم  الانتاجو

 . (ibid, P22الدولي للخطر وثقل المديونية وسعر الصرف الحقيقي الفعال والعائد على الدين الحكومي )

جهة وكل من سعر الفائدة  المالية هي العلاقتة بين تغير ثقل المديونية من الاستدامةونقطة البدء في تقييم 

ومعدل نمو  iبدلالة سعر الفائدة النقدي  X ي والفائض الاساسي. ونعرف ابتداء النسبة   قتتصادالاوالنمو 

  ة :  الاسميوذلك لأن الدين يكون عادة بالقيمة   gبالقيمة الجارية  الاجماليالناتج المحلي 
   

   
 

وتتضمن تلك النسبة معلومات غاية في الأهمية : إذ مع حجم معطى من الدين، وعلى فرض الاكتفاء 

بتدويره وتغطية الفوائد بقروض جديدة، وفي نفس الوقتت تحافظ الموازنة العامة على التوازن الأساسي،  

ة مع تحقق جميع تلك وأن سعر الفائدة النقدي يساوي معدل نمو الناتج بالأسعار الجارية، في هذه الحال

ثابتة. وبتعبير آخر على فرض توازن الموازنة  b الاجماليالفرضيات، تبقى نسبة الدين إلى الناتج المحلي 

 أي أن الفائض الأساسي يبقى مساويا للصفر نواجه المسارات التالية:

 ؛ الاجماليترتفع نسبة الدين إلى الناتج المحلي            <  

 ؛الاجماليض نسبة الدين إلى الناتج المحلي تنخف           

 ثابتة. الاجماليتبقى نسبة الدين إلى الناتج المحلي           

لأنه متضمن في سعر الفائدة  النقدي و نمو  الاجماليوللتضخم دور في حركة  نسبة الدين إلى الناتج المحلي 

ادة سعر الفائدة النقدي حتى مع بقاء معدل نمو الناتج بالقيمة الجارية. فعندما يزداد التضخم بأكبر من زي

الناتج دون زيادة فهذا يؤدي الى خفض نسبة الدين الى الناتج. ومن هنا ينشأ التعارض بين السياسة النقدية 

الملائمة لاستدامة المديونية  وخلاصتها سعر فائدة منخفض لتنشيط النمو والتسامح مع التضخم من جهة  

اف التضخم من جهة أخرى . أي أن العبرة في النهاية بالفرق بين سعر الفائدة الحقيقي وتقاليد سياسة استهد

ونمو الناتج الحقيقي. وهكذا تتوقتف استدامة المديونية في الأمد البعيد على النمو والمستوى المنخفض لسعر 

يد الأمد في البلدان ان سعر الفائدة الحقيقي بع (WEO, April 2014)الفائدة. وقتد بينت الدراسات الأخيرة 

العام منذ ثمانينات القرن الماضي ، وفي السنتين الأخيرتين قتارب  الاتجاهفي  نخفاضالمتقدمة اتجه نحو الا
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الصفر. لكن معدل العائد الحقيقي على الدين السيادي وهو محور البحث هنا يعتمد على عوامل متعلقة  

بمخاطر الدين السيادي والتي تنعكس في قتيم السندات الحكومية في الأسواق المالية، وتعبر عنها ، أيضا، 

 ي كما سيتضح. الائتماناسعار ضمان الديون في سوق مبادلات الفشل 

هنا لابد من التمييز بين الديون المحلية بالعملة الوطنية والديون بالعملة الاجنبية للمقيمين في دول و      

أخرى والحكومات الأجنبية. لأن التضخم المرتفع في البلد المدين لا يقود إلى خفض عبئ الدين إذا اقتترن 

ائدة في الخارج تزداد متطلبات بتدهور سعر صرف العملة الوطنية. ومن جهة أخرى إذا ارتفعت أسعار الف

إعادة التمويل بالعملة الأجنبية وتشكل ضغطا على سوق الصرف فيرتفع سعر صرف العملة الأجنبية 

. أي إذا كان الدين أجنبيا لا تستطيع السياسات المالية الاجماليوبالتالي ترتفع نسبة الدين إلى الناتج المحلي 

. ولمعرفة كيف تتغير الاستدامةوتبعا لذلك يزداد عدم التأكد بشان       مع  والنقدية في البلد المدين تنسيق 

 نستفيد من المعادلة ادناه: الاجمالينسبة الدين إلى الناتج المحلي 

bt = xt (bt-1 ) - pst                                                                 

هي النسبة  xtفي السنة الحالية والسابقة ، و  الاجماليهما نسبة الدين إلى الناتج المحلي  bt-1و  btحيث : 

هي  x. وعندما تكون الاجماليالفائض الأساسي نسبة إلى الناتج المحلي  pst، و  tالمعرفة آنفا في السنة 

أكبر من الواحد  x الواحد الصحيح  أو اكثر يعول على الفائض الأساسي لخفض المديونية اما في حالة

مقدار سالب، أي تصدر الموازنة بعجز، كما حصل لبلدان أزمة الديون السيادية الاخيرة فهذا  psالصيح و 

للسنة القادمة .  x ارتفاعيؤدي إلى تدهور سريع إذ تتفاقتم  التوقتعات السلبية  وتدفع نحو زيادة سعر الفائدة و

 [ . 12ٍي ]الائتمانية للدولة المعنية في تقارير التصنيف الائتمانة الجدار انخفاضوربما يقود هذا التدهور إلى 

 أصبح واضحا في أدناه:∆ btومن المعادلة اعلاه يكون تغير نسبة الدين إلى الناتج 

bt =(
     

    
)(bt-1) - pst                                                              ∆ 

 

حسب مقاربة صافي القيمة الحالية للفوائض الأساسية والتعريف أعلاه نعرض  الاستدامةوللربط بين تعريف 

 العلاقتة التالية:

∑      
 

   
       ; t=(1/xt)

t ; xt=(1+it)/(1+gt) 

ومعنى المتراجحة أعلاه أن القيمة الحالية للفوائض الأساسية أكبر من حجم الدين الحالي  و كلاهما نسبة   

 (. ECB, April 2011)  الاجماليإلى الناتج المحلي 

،  للدول اعضاء 2009ويبدو من ملاحظة تطور عبئ الدين السيادي بين نهاية القرن العشرين  وعام 

مجموعة العشرين، ان الدول الناهضة من اعضاء هذه المجموعة استطاعت خفض مديونيتها إلى ما دون 

. و هذا  2002بالمائة عام  70بعد أن كانت  حوالي  2009عام  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  40
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بينما على العكس تزايدت مديونية البلدان  يدل على المرونة الكبيرة في السياسات التي تتمتع بها تلك الدول

المتقدمة من مجموعة العشرين. ومن دراسة تاريخ المديونية لبريطانيا لم ينخفض صافي مبلغ المديونية بل 

انخفضت  الاجماليلكن نسبة الدين إلى الناتج المحلي  1974تزايد بين نهاية الحرب العالمية الثانية  وعام 

( . وهذه التجربة ترجح الأهمية الكبيرة  Hileman, Figure 4بالمائة )   50إلى  بالمائة تقريبا 240من 

ي والتضخم في خفض عبئ المديونية. وشهدت مجموعة الدول المتقدمة سلوكا مشابها لنفس قتتصادالاللنمو 

با. ومن بالمائة تقري 40بالمائة إلى 140من حوالي  الاجماليالفترة لخفض نسبة الدين إلى الناتج المحلي 

بالمائة ،  220المستبعد أن تنجح اليابان في خفض دينها السيادي ، الذي وصلت نسبته  إلى الناتج المحلي 

دون مساعدة التضخم والنمو. وحتى الولايات المتحدة الأمريكية وإيطاليا لا سبيل أمامهما غير ذلك. وهذه 

 ر حركة المستوى العام للأسعار بالدين الحكومي .الوقتائع ربما تدعم ضرورة الالتفات إلى المديونية في تفسي

لكن هذا المفهوم الحسابي للاستدامة لا يتحوط  للمطلوبات الطارئة على الدولة والتي ترتب عليها مديونية 

 إضافية مثل برامج الإنقاذ التي اضطرت  إليها الدول في الأزمة الأخيرة.

ل أو لا يمكن إعادة تدويره تلجأ الدولة إلى وسائل أخرى و وعندما يتجاوز ثقل الدين الحدود القابلة للتحم

منها ان تتوقتف عن سداد الأقتساط ودفع الفوائد المستحقة وتتفاوض لخفض عبئ المديونية او تعلن أنها  لا 

 تستطيع احترام التزاماتها تجاه الدائنين إلا إذا تعاونوا بالتنازل عن جزء من ديونهم.

دون القيمة  نخفاضلة عن تسديد المستحقات يبدأ سعر  دينها في السوق بالاوعادة عندما تتوقتف الدو 

، و  1998ة  عام الاسميبالمائة من قتيمته  18ة  فمثلا الدين الروسي انخفض سعره في السوق إلى الاسمي

خفاض أسعار ن.  و مع إ2008بالمائة عام  28، و الأكوادور  2001بالمائة عام  27الأرجنتين  إلى 

بة ما تدفعه من ديونها للدائنين. وعلى سبيل المثال كان سالديون في السوق تخفض الدولة سعر الإنقاذ أي ن

بالمائة أي أن   31بالمائة و   20قتد تراوح بين  2001و  1993سعر الإنقاذ لديون الأرجنتين بين عامي 

نسبة خفض عالية لا شك في ذلك بالمائة من ديونها السيادية وهي  80بالمائة إلى  69نسبة الخفض بين 

(Moody, May 10, 2011, P 29)  الاحتمال التراكمي للفشل من منظور  ارتفاعوربما يساعدها

 5.8بالمائة أقتساطا بفائدة  20بالمائة نقدا أو  10.3السوق.  والعراق اجرى تسوية لديونه التجارية بنسبة 

وفيما بعد. بينما جمايكا،  2005الأجنبي أدارها عام بالمائة  بمفاوضات جماعية مع دائني القطاع الخاص 

 بالمائة. 12،  اقتصى خفض لديونها حصلت عليه 2008و  2002بين عامي 

ولكن مثلما يقال في ازمة المصارف" أكبر من أن ينهار" كذلك الدول الكبرى ماليا سوف يتحاشى مجموع 

القيمة لسندات دول هامشية ،  انخفاضتتحمل خسارات ي . فالأسواق المالية الدولية قتد الائتمانالنظام فشلها 

اما الديون السيادية التي  تقارن بالناتج المحلي للدول المتقدمة وأكثر فلا بد من التماس مختلف السبل للحفاظ 

 على قتيمتها في السوق. وهذه الضرورة سيكون لها الأثر الواضح على سياسات الدول المتقدمة وتنسيقها.

 الاسص امةإخفدق محدولات خفض العجز لصأمين 

سجل تقارير الرصد المالي بعض التقدم في خفض مخاطر المالية العامة للدول المتقدمة،  ومع ذلك بقيت    

بلدان متقدمة توصف بصعوبة استدامة أوضاعها المالية العامة. وفي ذات الوقتت ويشار في نفس الوقتت الى 
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في تلك الدول  قتتصادالام استجابة دوسع في ألأنفاق الحكومي في ظل عي لتقتتصادالاحاجة التحفيز 

 للإجراءات المتعارف عليها في السياسة النقدية.

 
 0.75ورغم الحاجة الى توسيع الأنفاق لكن الخوف من المخاطر كان ضاغطا لتخفيض العجز بحوالي 

من الدول المتقدمة لضمان فائض أساسي في لتلك البلدان. وتتجه العديد  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي 
، وهي الخطوة ألأولى عادة لإصلاح الايراداتالموازنة العامة، اي ان النفقات عدا خدمة الدين أقتل من 

المركز المالي الحكومي. وتزايد الدين العام ليصل الى مستويات دفعت نحو اتخاذ تدابير أو على ألأقتل 
ليسر النقدي، رغم الرصيد المرتفع للدين العام ، على اسعار فائدة منخفضة الإحساس بالحاجة اليها. وحافظ ا

ومن المتوقتع ان تستعاد المستويات الاعتيادية عندما يشتد الطلب على السيولة ارتباطا بمعاودة النشاط 
بقناعة ي الاعتيادي. ويحظى ارجاع الحجم النسبي للدين العام الى مستويات مناسبة الانتاجي والاستثمار

عامة. ولا يقلل من أهمية تلك القناعة صعوبة التوصل الى تعريف المستوى المناسب. ويبدو ان الضغط 
لتخفيف عبئ الدين العام يساعد على كبح المطالب لمزيد من ألأنفاق و البقاء على المستويات الحالية تقريبا، 

، تقريبا، الآثار المحتملة لهذا التوجه على لأن الخفض الجدي يقتضي استمرار الزخم مدة طويلة. ولقد أهملت
 البلدان النامية و الناهضة.

يقلل النمو السريع التكاليف الاجتماعية والسياسية لخفض المديونية العامة . فهو يساعد على زيادة  
عبر النمو السريع للأرباح والضرائب عليها وعلى زيادات الدخل الشخصي خاصة في ظل  الايرادات

الحاجة للإعفاءات الضريبية ومن جهة أخرى تراجع اعانات البطالة و  انخفاضالتصاعدية والضرائب 
 مع تصاعد ألأخير. الاجماليسواها. وأيضا تنخفض نسبة الدين الى الناتج المحلي 

لقد اتجهت اليونان وربما بلدان أخرى الى خصخصة أصول القطاع العام وتوظيف الحصيلة لمعالجة  
هذه القناة يعتمد على حجم ألأصول العامة، وربما تجابه الخصخصة الموسعة معارضة المديونية ودور 

عندما تتضمن تنصل الحكومة من التزامات اجتماعية اعتادت عليها فئات متضررة حاليا من البطالة و 
يات العالم يتركز الاهتمام على الولا اقتتصادالعسر المالي. ومن جهة آثار إجراءات الترصين المالي على 

الناجح التي  قتتصادالاالمتحدة ألأمريكية واليابان. وألأخيرة مثقلة بالدين العام على نحو لا ينسجم مع صورة 
لا زالت مرسومة في أذهان الناس والمعززة باستمرار الفائض في الحساب الخارجي. وهي، أي اليابان، 

ي قتتصادالاات في حين لم يتخل التنميط مثال على انفصام المركز المالي الحكومي عن وضع ميزان المدفوع
  المتداول عن الربط بين توازن المالية العامة وميزان المدفوعات تأثرا بالتجربة ألأمريكية بالدرجة ألأولى.

في السنوات ألأخيرة كانت اوضاع المالية العامة في البلدان النامية والناهضة أفضل منها في البلدان  
واضحا في عموم البلدان النامية و  Automatic Stabilizerلمثبت التلقائيالمتقدمة .لقد كان فعل ا

الناهضة. وانتفعت تلك المجموعة مما يسمى فروقتات اسعار الفائدة السلبية  والتي تعني ان معدلات نمو 
رح الحقيقي أعلى من أسعار الفائدة الحقيقية بفارق كبير بحيث تكون نتيجة حاصل ط الاجماليالناتج المحلي 

معدل النمو من سعر الفائدة الحقيقي سالبة وهذه خاصية للبلدان النامية والناهضة، لكنها لم تكن  موجودة في 
( كانت الفروقتات بين سعر الفائدة   (Escolano , P 24العراق لعدة سنوات. وعلى سبيل المثال  

 1966لفترة طويلة من الزمن بين الحقيقي ومعدلات النمو الحقيقية سالبة في البلدان النامية بالمتوسط 
 :  2010و
 

لكن البلدان النامية المثقلة بالدين او التي يتزايد دينها ستعاني عندما ترتفع اسعار الفائدة مع عودة السياسة 
النقدية الى الوضع الاعتيادي في البلدان المتقدمة  وتنحسر مصادر التمويل الرخيص. و الدول العربية، غير 

ات السياسية تواجه مثل هذه الصعوبات التي صارت واضحة. ويقدم الاضطرابي تأثرت بالنفطية، الت
صندوق النقد الدولي نصائحه المعروفة لهذه البلدان ومنها خفض الإعانات لأسعار الطاقتة وفرض ضرائب 
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من  اتالايرادوتوسيع القاعدة الضريبية، وينصح الدول النفطية أيضا بالتوجه نحو زيادة  الاستهلاكعلى 
في ألأمد البعيد. والملاحظ ان عجز الموازنة  الاستدامةالمصادر ألأخرى وتبني اطر للمالية العامة من أجل 

وربما من المفيد استعراض  2012وعام   2008العامة في العالم قتد تزايد بين سنة بداية ظهور الأزمة عام
 بيانات العجز هذه لصلتها المعروفة بالسياسة النقدية:

حيث تغبر  2111( عن مسار المالية العامة بين السنة السابقة للأزمة وعام 3بيانات الجدول  ) فتكش  

% من الناتج المحلي، و  9.1الميزان الأساس من فائض قتليل بالمتوسط في الدول المتقدمة الى  عجز يعادل 

% من 1.2اس بفارق . والعجز الشامل لنفس السنة أكبر من العجز الأس2111عام  الايرادات% من 19.2

الناتج المحلي. والفرق بين العجز الشامل والأساس هو الفوائد المدفوعة على القروض مطروحا منها الفوائد 

 % من صافي الدين الحكومي للدول المتقدمة. 2.2المقبوضة، وتعادل صافي مدفوعات الفائدة  

، ويتقارب مع مستويات  2111بعام مقارنة  2111وفي حين انخفض العجز المالي الشامل والأساس عام 

ما قتبل الأزمة بيد ان مديونية الحكومة العامة، المركزية وحكومات الولايات والمستويات المحلية، إزدات 

% على التوالي وهي زيادة كبيرة ترفع أعباء تدوير 29% و 39( بمقدار 2والصافي )ه الاجماليفي 

الية نظرا للثقل النسبي لأدوات الدين الحكومي في الأصول الدين، ولها أثر لا يستهان به في السوق الم

والنفقات الحكومية في الدول المتقدمة قتد  الايراداتالمالية المتداولة. والملاحظ من مؤشرات الجدول ان 

انخفضت قتليلا، عما كانت عليه قتبيل الأزمة، ويعبر هذا الخفض عن إتجاه عام عكسته التوقتعات للسنوات 

خفض الحجم المالي للحكومة العامة. وتختلف قتليلا مجموعات الدول المتقدمة عن متوسطها اللاحقة نحو 

العام في عجز او فائض الميزان المالي تبينه مؤشرات الجدول. كما ان مديونية الدول الصناعية السبع 

ة بنفس الأساليب عالية، وفي بعضها ثقيلة بالفعل. وربما تتردد الحكومات كثيرا في مواجهة الأزمات المحتمل

التي اعتمدتها في ازمة القروض العقارية خوفا من ضخامة المديونية على أداء المصارف والأسواق المالية 

( 3ي. ومع استمرار العجز  ينمو حجم الدين وتبرز مهام ومخاطر تدوير الدين)هقتتصادالاورصانة النظام 

 أكثر فأكثر.  

بينما كانت في وضع  2111عن عام  2111العجز عام  في الدول متوسطة الدخل والناهضة إزداد 

، وارتفعت المديونية لكنها بقيت ضمن النطاق المعتدل بالمتوسط . ورغم  2119الفائض بالمتوسط عام 

الترويج لضبط الحجم المالي الحكومي دون زيادة ، لكن العلاقتة النمطية بين متوسط الناتج المحلي للفرد 

 لى الناتج المحلي تفيد عدم إمكانية كبح الميل للأنفاق العام.  والأنفاق الحكومي نسبة ا

اما الدول واطئة الدخل، وحسب بيانات الجدول، فقد انخفض الحجم المالي النسبي لحكوماتها، ايرادا وإنفاقتا،   

بعد الأزمة عما كان عليه من قتبل وعلى فرض صحة البيانات تعاني هذه الدول صعوبات تمويل للأنفاق 

عادت  2111مديونيتها كثيرا في بيانات عام   انخفاضي والنمو. وبعد قتتصادالاام معيقة للأنتعاش الع

 . الاجمالي% من الناتج المحلي 21لكنها لا تتجاوز  2111عام  رتفاعللا

والنفقات ، وبالتالي العجز والفائض، وأرصدة المديونية بفعل الدخل ، وعوامل أخرى، إذ  الايراداتتتغير 

تنمو القدرة على فرض الضرائب بأنواعها والرسوم ارتباطا بنمو الدخل والذي يعبر عنه الناتج المحلي  

لدخل فلأن الطلب وبمرونة نمو اعلى من الواحد الصحيح في الأمد البعيد. اما ارتباط الأنفاق الحكومي با

على السلع والخدمات العامة هو عادة دالة بمستوى التطور الذي يعبر عنه متوسط الناتج المحلي للفرد 
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مع قتدرممكن من التفاوت  الايراداتوبمرونة اعلى من الواحد الصحيح ، ومن جهة أخرى يتقيد الأنفاق ب

نفاق الحكومي مستقل اس النظري للقول بان الابينهما وهو العجز والفائض ، وإمكانية هذا التفاوت هي الأس

Autonomous   والأستقلال هنا لا يعني الأنفصام بل الحركة الذاتية ضمن مدى محدود في الأمد القصير

 يراد  جزء من الدخل .والمتوسط ، أما في الأمد البعيد فيبقى الأيراد هو مصدر تمويل الأنفاق ، والا

ولذلك يتغير الفائض والعجز بطور دورة الأعمال ،  قتتصادبالطابع الدوري للافقات نوال الايراداتوتتأثر 

يبين  Adjustedوهو ما عبرت عنه بيانات الجدول رقتم )( فالفرق بين العجز، الشامل والأساسي، والمعدل 

 لأن السنتين في طورين مختلفين من اطوار الدورة. 2111عن عام  2119تلف عام خاثر الدورة  ولذلك ي

ينخفض العجز ، بثبات أثر العوامل الأخرى، لأن البطالة تنخفض وتتقلص  Boomفي زمن الأنتعاش  

ية عند المستويات قتتصادالاالمدفوعات للعاطلين وشبكة الحماية الأجتماعية ، وفي نفس الوقتت تعمل المنشآت 

الضرائب على الرواتب والأجور  ية فترتفع الأرباح والضرائب المستوفاة منها ، وكذلكالانتاجالعليا لطاقتاتها 

لزيادة مجموع الطلب ولو بدرجة ادنى من زيادة  الاستهلاكالبطالة وتزداد ايضا الضرائب على  نخفاضلا

وهو حضيض   Depressionأو الكساد  Recessionالضرائب على الدخل. اما في طور الفتور 

تجابة لزيادة البطالة وما اليها ، ولذا يزداد الدخل وتزداد النفقات اس نخفاضلا  الايراداتالدورة فتنخفض 

، المثبت أو الموازِن، التلقائي ستقرارالاالعجز. ولهذا النمط الدوري، من جهة أخرى، دور عامل 

Automatic stabilizer   عبر  قتتصادالاترتفع عندما يتحرك  الايراداتالسوق. لأن  اقتتصادفي نظام

الدخل ، بينما لا ينخفض الأنفاق في طور النزول ، وبذلك تحد طور الأنتعاش بوتيرة اعلى من زيادة 

نتعاش وتحافظ النفقات الحكومية على مستوى من الطلب الحكومية من زيادة الطلب الكلي عند الا الايرادات

 الكلي اعلى في زمن النزول.

الذي تقدم آنفا    Cyclicalوتعارف أكثر الباحثين في المالية العامة على التمييز بين الطابع الدوري

في دراسة الفائض والعجز. والأخيرة تتصف بالدوام وهي عابرة للدورة   Structuralوالعوامل البنيوية 

والتقاليد الراسخة في المالية العامة وأخرى تتصل بالمجتمع. وليست  قتتصادالاوتفسر بمجموع خصائص 

ئ ويعزى الى التحولات الكبرى والعميقة ومنها على سبيل العوامل البنوية بمنأى عن التغير لكن تغيرها بطي

المثال الأنجاز التصنيعي في دول شرق آسيا او الثورة التكنولوجية الرقتمية في العقدين الأخيرين وما فعلته 

 زيع الأرباح والثروات. وفي سوق العمل وت

عامة هي جزء من القطاع العام الكلي نشير الى ان الحكومة ال قتتصادالاولفهم العجز الحكومي في سياق 

Public Sector ( ولذا ننتقل من عجز وفائض الحكومة ، ومديونيتها تبعا لذلك، الى عجز وفائض 4)ه

 القطاع العام.

الوطني في قتطاعين ، الخاص والعام، إزاء العالم الخارجي ، ولكل من  قتتصادالاوتصنف جميع انشطة 

. وينصب الأهتمام، هنا، على صافي Balanceلخارجي ميزان القطاع الخاص والأجنبي وقتطاع العالم ا

النتيجة لكل من الموازين الثلاثة. والمقصود بصافي النتيجة حاصل طرح المدفوعات من المقبوضات، او 

 ات من الموارد ، ويكون صافي النتيجة عجزا اوالاستخدام التدفقات الخارجة من التدفقات الداخلة، او

موجبة، فائض، وسالبة ، عجز، وبالتعريف دائما يكون  Gapتيجة الميزان فجوة فائضا. ويسمى صافي ن
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مجموع الفجوات الثلاث صفرا. وتتمثل فجوة القطاع الخارجي بصافي العمليات الجارية لميزان المدفوعات 

( ؛ وفجوة القطاع الخاص بالفرق بين الدخل الممكن 2)ه Current Account، او الحساب الجاري 

في النطاق الخاص من جهة أخرى، أما فجوة  الاستثمارو الاستهلاكمن جهة و به للقطاع الخاصالتصرف 

 مطروحا منها النفقات.  الايراداتالقطاع العام فهي المتعارف عليها ، 

 ونستخدم مفردة الميزان بمعنى الفجوة ، حسب تعريفها آنفا، ولذا فإن:

 ارجي خميزان القطاع الميزان القطاع الخاص + ميزان القطاع العام = 

 (3الجدول  رقتم )

 الاجماليالمتغيرات الرئيسة في المالية العامة لدول العالم % من الناتج المحلي 

 الميزان السنة 
 

 لإزالةالمعدل  الميزان
 أثر الدورة

 الدين الأنفاق الإيراد

 الصافي الاجمالي الأساس الشامل الأساس الشامل

 المتقدمة:
 

 المتوسط

2119 -1.4 1.3 -2.1 -1.2 31.1 36.1 19.6 42.2 

2111 -1.9  -9.1 -9.9 -2.1 34.6 42.2 62.2 96.2 

2111 -2.1 -1.2 -2.3 -1.1 39.4 32.2 114.9 12.4 

 م. 
 الأوربية

2111 -9.2 -3.1 -2.1 -2.9 44.3 21.2 24.9 99.1 

2111 -1.1 1.21 -1.6 1.6  49.1 41.1 29.2 11.6 

 السبع
 الكبار

2010 -2.1 -9.6 -1.2 -2.1 34.2 42.2 111.9 16.6 

2017 -2.2 -1.3 -2.6 -1.4 39.1 32.2 111.9 29.2 

 مجموعة
 العشرين

2111 -2.2 -9.9 -1.1 -2.2 33.1 41.6 112.6 12.9 

2111 -2.9 -1.2 -2.1 -1.3 32.2 32.1 112.1 21.1 

 متوسطة
الدخل 

 والناهضة:
 المتوسط

2119 1.4 2.6 -1.1 1.6 21.3 29.6 39.6 31.2 

2111 -2.1 -1.4 -2.2 -1.6 21.1 26.2 32.3 22.6 

2111 -4.3 -2.4 -4.1 -1.6 21.1 31.3 42.2 32.9 

2111 -4.1 -2.2 -4.1 -2.2 22.2 26.9 46.4  

2111 1.2 -1.2 -1.6 -1.2 33.2 32.1 31.2 31.1 

2111 -2.9 -1.2 -4.2 -1.9 21.6 33.4 92.9 43.1 

2111 -2.1 -2.4 -6.3 -4.1 22.9 31.3 41.1 22.6 

2111 -4.4 -2.4 -4.2 -2.1 21.2 31.1 46.1 32.1 

واطئة 
الدخل: 
 المتوسط

2119 2.4 3.9   29.2 24.1 46.9 33.9 

2111 -2.6 -2.1   11.1 21.1 26.6  

2111 -4.2 -2.9   14.6 16.1 43.1  

 (. PP،2 ( ، )Tables 1-11 ،Statistical Appendix ،3 23 -114مصدر البيانات: )  
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فلو كان فائض الميزان الخاص يغطي بالضبط عجز القطاع العام فالنتيجة هي التوازن الخارجي  بدلالة 

الحساب الجاري. وبتعبير أشمل إن كان فائض أحد القطاعين يكفي بالضبط لتغطية عجز القطاع الآخر 

توازن الداخلي فالنتيجة هي التوازن الخارجي، وبلغة ابسط ان كانت حصيلة الميزانين صفرا فهو ال

والخارجي معا. وإن كانت حصيلة الميزانين سالبة او موجبة فالعجز او الفائض الداخلي يقابله بنفس المقدار 

 عجز او فائض خارجي. 

وبمفردات الحسابات القومية يختصر التعبير عن الميزان الداخلي بالفرق بين الادخار والاستثمار ويعني 

كبر من الادخار والعكس هو الفائض. ويمكن القول بأن الفجوة الخارجية العجز الداخلي ان الاستثمار أ

الاستثمار او إختصارا فجوة الادخار. ولو بينت التقديرات ان القطاع الخاص في  –تساوي فجوة الادخار 

حالة توازن  أو فائض وفي نفس الوقتت كان القطاع الخارجي في حالة عجز، فالقطاع العام هو مصدر 

ارجي عندئذ ، ولذلك تشدد سياسات صندوق النقد الدولي على الضبط المالي الحكومي. والمقصود العجز الخ

تقليص الأنفاق وزيادة الأيراد، لأعادة التوازن الخارجي في الدول النامية التي يعمل اقتتصادها مع عجز في 

خرى  او إصدار ميزان المدفوعات يقتضي تمويلا خارجيا بمساعدات او قتروض من حكومات الدول الأ

سندات دين يشتريها الأجانب. وثمة تفسير آخر لسياسة ميزان المدفوعات عبر الأنفاق الحكومي وهو ان 

نقيصة الأنفاق الحكومي لها آثار مضاعفة في إنقاص الطلب الكلي وينخفض العرض الكلي ، لأن الطلب 

ة في الدخل ، ويكفي القول ان يحدد العرض، وبذلك ينخفض الدخل والطلب على المستوردات لأنه دال

انخفاض الطلب الكلي هو انخفاض الطلب على مختلف السلع والخدمات ومنها المستوردة. وتسمى السياسة 

   الاستيعابالتي تؤسس على هذه الفرضيات لمعالجة عجز ميزان المدفوعات مقاربة او منهج 

Absorption Approach. 

 يصصد قتالاالم يونية وسعر الفدئ ة والنمو 

الدين العام، ونلاحظ  ان المديونية التي يبينها الجدول  استدامةيتصل هذا المبحث الفرعي مباشرة بمقاييس 

هي للحكومة العامة وهذه تختلف عن دين القطاع العام تبعا لحجم قتطاع الأعمال، المالية وغير المالية، التابع 

 للدولة والوضع المالي للبنك المركزي. 

( ادناه مؤشرات تحليلية 4ولأستكمال الصورة الكمية لوضع المالية العامة في العالم نعرض في الجدول )

 1(، لنلاحظ ان متوسط مدة الدين في الدول المتقدمة 2عن المديونية من بيانات تقرير صندوق النقد الدولي )

الأمد القصير، في تمويل عجز  سنوات بمعنى الأسهام الكبير للسندات، الأمد البعيد، دون الحوالات،

سنوات وهما الدولتان الأعلى  2سنة وفي اليابان  9.1الحكومات. وفي ايطاليا مدة الدين قتريبة من المتوسط 

مديونية ضمن السبع الكبار وعموم الدول المتقدمة. كما ان متوسط مدة الدين في الدول متوسطة الدخل 

ي  مصر وهي مثال للدول المثقلة بالدين من هذه المجموعة تنخفض والناهضة تماثل الدول المتقدمة، بينما ف

الى ثلاث سنوات ما يعبر عن إسهام الأدوات قتصيرة الأجل في تمويل العجز. اما في الدول الفقيرة فنتحفظ 

على بياناتها، وإن صحت فتتركز ديونها في الأمد القصير رغم ان مدة الدين لا تنسجم مع مؤشر نسبة الدين 

التحفظ. مؤشر الدين الى متوسط المدة  يعني ان الدولة المتقدمة بالمتوسط تحتاج  تأكيدالمدة ما يدعو الى الى 

% من الناتج المحلي سنويا، إضافة على مدفوعات الفائدة، لو ارادت إطفاء هذه الديون دون  12.6
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جأ الدول الى التدوير. وفي % من الناتج المحلي، وهي مقادير ضخمة ولذلك تل26.1تدويرها، وفي اليابان 

الدول متوسطة الدخل والناهضة كانت المقادير أقتل لأن المديونية منخفضة مقارنة مع فئة الدول المتقدمة، 

لكنها في مصر، على سبيل المثال،  مرتفعة لثقل الدين وللأهمية العالية للتمويل قتصير الأمد، ولذلك تكون 

 ره.   حاجتها للتدوير أشد مع الحذر من مخاط

والمصادر الأجنبية للدين الحكومي  حوالي الثلث في الدول المتقدمة بالمتوسط ، بينما إسهام الأجانب لا 

% في اليابان. وفي الدول متوسط الدخل والناهضة 19% من الدين الحكومي الأيطالي، وحوالي 11يتعدى 

مجموعة العشرين من هذه الفئة % في ديون أعضاء  13% من الدين الحكومي و19يسهم الأجانب بحوالي 

، وفي مصر ايضا كان التمويل الأجنبي للدين محدودا ما يساعدها أكثر في إدارة مديونيتها بما فيها إعادة 

تدوير الدين الأجنبي.  وعلى مستوى الدول ثمة تفاوت كبير تخفيه تلك المتوسطات التي لا تخلو من دلالة 

لعالم، وعادة ما تستخدم لتقييم الوضع المالي للدولة ضمن المجموعة على خصائص الأداء المالي العام في ا

 الكبيرة التي تنتمي اليها. 

الوطني، وهو سعر  قتتصادالايعبر الفرق بين سعر الفائدة ومعدل نمو الناتج المحلي عن كلفة الدين على 

العلاقتة نفترض ان الدين  الفائدة الحقيقي مطروحا منه معدل النمو الحقيقي المتوقتع، ولايضاح أهمية هذه

ة وتستمر الحكومة بدفع الفوائد عنه فإن نسبة الدين الى الناتج المحلي سوف الاسمييبقى كما هو بقيمته 

تنخفض مع الفرق السالب وترتفع مع الفرق الموجب. ولذلك يعد من معايير إستدامة الدين الحكومي ، فضلا 

الحكومية  الايراداتوف تتناقتص ايضا، وعندما يضاف فرق عن ان مدفوعات الفائدة الى الناتج المحلي س

وتتعزز فرص  الايراداتالى الناتج بتناسب ثابت او متزايد ستنخفض ايضا مدفوعات الفائدة نسبة الى 

الوطني في المستقبل يعتمد على معدل نموه والحجم الحقيقي للدين  قتتصادالا. وبتعبير آخر حجم الاستدامة

ئدة الحقيقي. وسعر الفائدة الحقيقي هو في نفس الوقتت سعر خصم  لتحويل القيم يعتمد على سعر الفا

 المستقبلية الى الزمن الحاضر. 

والمهم ان فرق سعر الفائدة الحقيقي عن معدل النمو يرتبط سلبا بشروط استدامة المديونية، كما تقدم، وقتد  

نتاج السلع اائدة الحقيقي يتعين بالقطاع ينعكس في خفض النمو ايضا فيفاقتم المشكلة. ولو كان سعر الف

ي ارتباطا قتتصادالاوالخدمات  ويساوي معدل العائد الحقيقي على راس المال، و يرتبط  الأخير بالنمو 

ي أقترب الى الثبات او التذبذب حول قتتصادالامستقرا ، لبقي الفرق بين سعر الفائدة الحقيقي ومعدل النمو 

لية تؤكد تغير واسع النطاق في الفرق بين سعر الفائدة الحقيقي ومعدل نمو الناتج. الصفر. بيد ان البيانات الفع

 او النقدي لا يتعدى الحقيقي بإضافة التضخم.  الاسميوسعر الفائدة 

الحكومية السنوية، والصادرات في حالة  الايرادات،  والاجماليمؤشرات نسبة الدين الى: الناتج المحلي  

وذلك إضافة على الأهتمام بنسبة ديون الأمد القصير الى مجموع الديون، تتظافر جميعها  الديون الأجنبية؛

ية السيادية. ويؤثر هذا التقييم كثيرا في الائتمانمع عمق القطاع المالي  والأمن السياسي في تقييم الجدارة 

 ر لهامش المخاطرة.الحكومي الجديد لأن التقييم هو في نفس الوقتت تقدي الاقتتراضاسعار الفائدة على 

ومما له صلة مع عودة البنوك المركزية الى الوضع الاعتيادي بمغادرة التيسير النقدي تدريجيا نحو التشدد 

على قتطاع المال ذاته عندما تتعثر  بالإرباكتبدا صعوبات خدمة الدين في الدول المثقلة بالمديونية ما قتد يعود 
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. كما ان النكوص عن العولمة والتوجه نحو الحمائية والنزاعات بعض الدول في إدارة مديونيتها السيادية

ي. وعادة ما يرتفع العجز المحتمل في مثل هذه قتتصادالاالتجارية ربما تكون من بين عوامل خفض النمو 

المديونية والتي هي اصلا عالية في الدول  ارتفاعية الدولية ومن المحتمل ايضا، بالنتيجة قتتصادالاالبيئة 

مة. وثمة قتناعة على نطاق واسع بأهمية الأهتمام بالطلب الكلي ما يستدعي بعض التوسع المالي وفق المتقد

النمو. ومن المستبعد بقاء اسعار الوقتود وبقية السلع الأولية دون  انخفاضمنطق معاكسة الدورة إزاء توقتع 

اطر المتعارف عليها في الدول ركود، جديد ، ما يشير الى المخ إذا ما تراجع النمو نحو فتور، او انخفاض

عتماد الكبير على صادرات الموارد الطبيعية ومن دول النفط بما فيها العراق. والتي تفتقر الى ذات الا

من  والاجتماعيطر لتعلية سقف مديونيتها رغم التشاؤم السياسي ضمن فوائض راكمتها ت Bufferمصدات 

 ثقل المديونية.

 ( 4الجدول رقتم )

 مؤشرات الدين الحكوميمتوسطات 

المؤشرات 
 والمجموعات

 الناهضة ومتوسطة المتقدمة
 الدخل

واطئة 
 الدخل

 السبع المتوسط
 الكبار

 مجموعة
 العشرين

مجموعة  المتوسط اليابان ايطاليا
 العشرين

 مصر

 متوسط
 مدة الدَين

 سنة
 2116عام 

1.1 9.6 9.6 9.1 2.1 9.6 1.1 3.1 1.2 

 الدَين
 الى متوسط المدة
% من الناتج 
المحلي عام 

2116 

12.6 11.6 11.1 16.6 26.1 6.1 2.1 26.1 2.9 

الفرق بين سعر 
الفائدة ومعدل 

 النمو
متوقتع للسنوات 

2116- 2124 

-1.1 -1.1 -1.1 1.1 -1.1 -3.1 -3.9 -2.6 -9.1 

 نسبة
الحيازة الأجنبية 

 للدَين %
 2112عام 

33.2 31.1 31.4 31.2 11.9 19.3 13.3 21.4 16.4 

 .WDI( ، وPP،2 112 -111مصدر البيانات: ) 

ومعدل نمو  Real Lending Rate للإقتراض( تطور الفرق بسن سعر الفائدة الحقيقي 2يعرض الشكل )

ية قتتصادالاللولايات المتحدة الأمريكية واليابان، الأولى هي الأعلى تقدما بين الدول  الاجماليالناتج المحلي 

الكبرى والثانية معروفة بلحاقتها السريع بعد الحرب العالمية الثانية، ويتصف قتطاع المال في الأولى بالميل 

الحقيقي الى الناتج المحلي معتدلا  الاستثمارنحو الأسواق وفي الثانية نحو المصارف. وفي الأولى متوسط 
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ت الثانية بالمعدلات العالية للأستثمار قتياسا واحيانا دون المستوى السائد في الدول المتقدمة، بينما تميز

 بالدول المتقدمة والمتوسطات العالمية.

ة فسعر الفائدة الحقيقي، هنا، ليس على سندات الدين الحكومي لكنه متوسط سعر الفائدة على القروض بص 

عامة، ونفترض ان السعرين يتناسبان. والمهم ملاحظة كيف ان الفرق بين سعر الفائدة ومعدل النمو 

ذهبية للنمو قتبل عام ي كان ادنى بكثير من نظيره في الولايات المتحدة الأمريكية في  الفترة القتتصادالا

 أقتتربت اليابان من المستوى الأمريكي للفرق بين المتغيرين مع تباطؤ نموها.  ، بينا 1614

 (2الشكل رقتم )

 الاجماليومعدل نمو الناتج المحلي  للإقتراضالفرق بين سعر الفائدة الحقيقية 

 2111-1691في الولايات المتحدة واليابان للسنوات 

 

 .  WDIلدوليالمصدر: إعداد الباحث، والبيانات من موقتع البنك ا 

الولايات المتحدة  usaملاحظة: المحور العمودي الفرق بين سعر الفائدة الحقيقي ومعدل نمو الناتج المحلي؛ 

 اليابان.  jpnالأمريكية ، 

 قتتصادالاان العلاقتة بين الدين الحكومي والتضخم وسعر الفائدة  صارت، كما سلف،  مكونا اساسيا في 

ربة المملكة المتحدة جالنقدي والمحور الرئيس في السياسة النقدية. لذا نعرض نتائج التحليل لتلك العلاقتة في ت

 من اليبيانات الشهرية على فرض تخلف الأستجابة ثلاثة أشهر: 
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؛ وله  1.11سعر فائدة البنك المركزي له تأثير ضعيف في سعر فائدة حوالات الخزانة بمستوى دلالة   -

 .  1.19ثير في التضخم بمستوى دلالة تأ

؛ وله تأثير  1.111ى دلالة وسعر فائدة حوالات الخزانة يؤثر بقوة على سعر فائدة البنك المركزي بمست -

 . 1.112يعتد به على التضخم بمستوى دلالة 

الات  التضخم لم يظهر له تأثير يعتد به على سعر فائدة البنك المركزي ؛ ولا على سعر فائدة  حو -

فترات وجاءت النتائج منسجمة مع التجربة   9إختبار السببية زدنا التخلف الى  استقرارالخزانة. وللتأكد من 

السابقة  إذ ظهر لسعر فائدة البنك المركزي أثر واضح في سعر فائدة حوالات الخزانة بمستوى دلالة 

اما سعر فائدة حوالات الخزانة فتأكد .  1.119.  وايضا تبينت فاعليته في التضخم بمستوى دلالة 1.113

.  1.112فعلها في أسعار فائدة البنك المركزي  كما في التجربة السابقة؛ وفي التضخم بمستوى دلالة 

فترة، وجاءت النتائج تؤكد  12ثم زدنا فترات  التخلف الى  والتضخم ليس له تأثير معنوي بأسعار الفائدة.

ثم  24لتأثير اسعار الفائدة في بعضها والتضخم. وعند زيادة التخلف الى  نمط السببية آنفا وإعتمادية أعلى 

ظهرت  فاعلية للتضخم في أسعار الفائدة باعتمادية إحصائية عالية ومستوى دلالة  42وبعدهما الى  39

 .1.11دون 

 (3لشكل رقتم )ا

 المتحدةسعر فائدة  حوالات الخزانة وسعر فائدة البنك المركزي والتضخم في المملكة 

 2116كانون الأول ، ديسمبر،  -1691كانون الثاني ، يناير 

  

 

 

 

 

 

 

 

 .FREDإعداد الباحث ، البيانات من  المصدر:               

              

في الأمد البعيد تتفاعل اسعار فائدة البنك المركزي وحوالات الخزانة والتضخم بسببية متبادلة. ودون سنتين 

يكون تأثير أسعار الفائدة في التضخم واضحا والعكس لا تؤيده إختبارات السببية. اسعار فائدة حوالات 
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ثلاثة اشهر الأولى. ولن السياسة النقدية الخزانة اقتوى تاثيرا في اسعار فائدة البنك المركزي والتضخم في ال

تركّز غالبا على الأمد القصير يكون لهذه النتائج أهمية. وفي الأمد البعيد لم تظهر دلائل كافية، في تجربة 

تدعم النظرية المالية للمستوى العام للأسعأر ومضمونها خفض عبء الالدين العام بسياسة تؤثر  بريطانيا،

في سعر الفائدة النقدي والتضخم معا ) الباحث: نظرية الدين الحكومي ، موقتع البنك المركزي العراقتي ، 

2121 .) 

لبنك المركزي في تيسير تدوير الدين ولا تتدخل نتائج هذا التحليل والمشار إليه في الأهمية الحاسمة لدور ا 

 الدين الحكومي والموازنة العامة استدامةالعام. ولا يمكن التقليل من فاعلية تدابير البنك المركزي في ضمان 

 أزمة ال يون السيد ية وقتطدع المصدرف

 خلفية الأزمة  

، وأصبح الدين السيادي  الحكومات تقترض عادة من الداخل والخارج ، بعملتها المحلية وعملات أجنبية 

ظاهرة مالية على مستوى العالم. وتشكل أوراق الدين الحكومي مكونا مهما من مجموع الأصول في 

الأسواق المالية، وهي قتوام عمليات السوق المفتوحة التي تزاولها البنوك المركزية لأداره السيولة والتأثير 

السيادية متكررة أيضا تعانيها الدول المدينة مثلما تنشغل على أسعار الفائدة. والمشكلات المرتبطة بالديون 

بها الجهات الدائنة. وتبدا أزمة الدين السيادي حينما تهتز ثقة الأسواق بقدرة الدولة المعنية على الوفاء 

بين   Spreadاسعار الفائدة على قتروضها الجديدة او بالفرق ارتفاعبالتزاماتها، وتقاس شدة الأزمة بمدى 

 Benchmarkسعر الفائدة على ورقتة الدين العام في دولة الأزمة والعائد على الدين الحكومي المرجعي 

وهو الدين الألماني في حالة اوروبا مثلا. ومما يفاقتم الأزمة الحجم الكبير للديون قتصيرة او متوسطة الأجل 

. 2010ار الفائدة كما حصل لليونان عام الحكومية الاعتيادية والصعود الحاد في اسع الايراداتنسبة إلى 

بعدم تسديد الحكومة للدين كلا أو جزءا. أما   Sovereign Defaultويتلخص مصطلح الفشل السيادي

وعلى الرغم من استخدام هذا المفهوم في أدبيات المديونية  Sovereign Insolvencyالإفلاس السيادي

لعدم قتدرتها على تسديد الديون كما هي موثقة بما في ذلك الفوائد العامة فهو لا يتعدى في معناه إعلان الدولة 

المترتبة عليها ما يفيد طلب إعادة الهيكلة لتخفيف عبئ المديونية  بتدابير يتفق عليها ومنها: خفض الدين ؛ 

القرن  الإعفاء من فوائد متراكمة؛ إعادة تقسيط المتبقي . و الافلاس بهذا المعنى شهدته العديد من الدول في

الماضي وما مضى من القرن الحالي. وكثيرة وقتائع الفشل السيادي التي توصف بالإفلاس بين نهاية القرن 

الثامن عشر والحرب العالمية الثانية في الدول التي تصنف متقدمة في زماننا هذا وشهدتها إمبراطورية 

وبريطانيا وغيرها. وعلى سبيل المثال   النمسا وهنغاريا ، وفرنسا والسويد والدانمارك وهولندا  ورومانيا

وبريطانيا  1939جربت إسبانيا  عشر حالات فشل في تسديد الديون بين مطلع القرن التاسع عشر وعام 

عندما رفضت تسديد غرامات  1932وأربع حالات في القرن التاسع عشر. والمانيا عام 1932 عام 

ندما اعلن وزير المالية عدم قتدرة الحكومة على تسديد ع 1982الحرب العالمية الأولى. وفي المكسيك عام 

اعلنت روسيا  1998. وفي عام 1979الحاد في أسعار الفائدة منذ عام  رتفاعديونها الخارجية نظرا للا

وسط  ازمة حادة  2001في أسعار النفط . والأرجنتين عام  نخفاضالتوقتف عن تسديد الديون على أثر الا

كانت اليونان قتد عجزت أمام   2012قتادرة على الوفاء بالتزاماتها. وفي عام  أعلنت حكومتها انها غير
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تصاعد أسعار الفائدة على القروض الجديدة وأرغمت على قتبول شروط صندوق النقد الدولي والاتحاد 

الأوربي لمعاونتها في تخفيف عبئ الدين. وأغلب دول العالم  في تاريخها الحديث سلسلة من الفشل في 

ء بالتزامات المديونية. وفي القرن التاسع عشر كانت المديونية ذريعة بيد القوى الاستعمارية لاحتلال الوفا

الدول الأضعف. ولم يعد ممكنا في عرف الوقتت الحاضر تعريض دولة للاحتلال بسبب الديون. وعادة لا 

طويلة. لكن الدائن من القطاع تحتجز الحكومات الدائنة، قتضائيا، على أموال حكومات الدول المدينة منذ مدة 

الخاص يستطيع بصعوبة ولا ينجح في احتجاز أموال تعرف بأنها سيادية للدولة المدينة إنما يحاول إضفاء 

الصفة التجارية عليها كي يحتجزها. اي أن الصفة السيادية تقدم ، في السنين الأخيرة ، حصانة لأموال 

فلا يجوز وصف الدولة بالإفلاس من أجلها طالما هي مستقلة  الحكومات في الخارج. أما الديون الداخلية

 نقديا.

ومن الصعب تعريف الإفلاس السيادي اجرائيا، بل يمكن مقاربته من زاوية أخرى عندما يتجاوز          

السياسي و الاجتماعي،  ستقرارالاعبئ الدين، فعلا، قتدرة البلد على السداد. اي سداد الدين مع الحفاظ على 

خلاف ذلك لا نستطيع الوصول الى معيار لتعذر محاكاة الدولة بمؤسسة تعرف بميزانيتها العمومية  وب

وعندما تتجاوز المطلوبات للغير قتيمة الموجودات بفارق لا يمكن استمرار العمل مع ذلك الحال و تعد تلك 

يونية الخارجية للدول المؤسسة مفلسة ويضطر الدائنون الى قتبول قتاعدة قتسمة الغرماء. أما  خفض المد

الاجتماعي كما حصل  -بنسبة كبيرة فيستبطن الإقترار بعدم القدرة على السداد بالمعنى المالي والسياسي 

بالمائة،  وهنا يتصرف الدائنون بمقتضى  80للعراق عند إعادة هيكلة مديونيته على أساس خفضها بنسبة 

م الفشل السيادي أو الإفلاس الذي يقود إلى إعادة الهيكلة الدولي. ومفهو ستقرارالامسؤولياتهم العرفية تجاه 

 Debt Sustainability Analysisو الخفض يستند عادة إلى دراسة تسمى تحليل استدامة المديونية 

ومكونات الأنفاق القومي بالتزامن مع  الاجماليوقتوامها إعداد منظومة حسابات تقديرية : للناتج المحلي 

والنفقات الحكومية للنظر  الايرادات؛  و الاستثمارو الادخاروالنمو والفجوة بين  الاستثمارفرضيات حول 

فيما يمكن تخصيصه من النفقات لسداد الديون و/ أو تقدير التمويل الإضافي المطلوب؛ وميزان المدفوعات 

ونتيجة  لتلك الحسابات لحساب الفائض الممكن ان يتجه لسداد المديونية الخارجية وهو المهم في الموضوع. 

المستقبلية يصار إلى استنتاج ما يستطيع البلد إنقاذه من إيرادات الموازنة العامة بالاقتتران مع فائض في 

ميزان المدفوعات لسداد دين خارجي، ويصبح واضحا ما لا يستطيع البلد سداده نسبة إلى مجموع الدين، 

موعات الدائنين: وهم ثلاثة أصناف : الدول اعضاء والذي يتقرر الخفض في ضوئه بعد التفاوض مع مج

نادي باريس ، الدول من غير الأعضاء في نادي باريس ، الدائنون من القطاع الخاص والتي تسمى ديونهم 

، وصنف آخر للمؤسسات متعددة الأطراف ومنها صندوق النقد الدولي والبنك  Commercialتجارية 

مع نادي باريس معايير  الاتفاقية ...وما إليها. وعادة ما تصبح قتواعد الدولي والمؤسسات المالية الإقتليم

تحكم المفاوضات مع الدول الأخرى والدائنين التجاريين. وهذه الإجراءات للتعامل مع الفشل السيادي للدول 

هذه تخضع النامية والناهضة. أما تدابير تخفيف عبئ المديونية السيادية للدول الأوربية في الأزمة الأخيرة ف

لاعتبارات واتفاقتات حصرا لهذه المشكلة بين الاتحاد الأوربي وصندوق النقد الدولي والبنك المركزي 

 الأوربي ليس بعيدا عنها ، كما سيتضح.         
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 الصنظيم الأوروبي في مسببدت الأزمة وإ ارصهد

ول أنظمة مختلفة للضرائب والرواتب لقد بقيت الوحدة النقدية في نظام اليورو بدون وحدة مالية وتعتمد الد

والتقاعد وحتى في وظائف وزارة الخزانة بين دولة وأخرى. وبالتالي يمكن القول ان البلدان الأقتل ضبطا 

لموازناتها تستفيد من الانضباط المالي الذي تزاوله دول أخرى. وايضا عندما فقدت دول المنظومة استقلالها 

تنقيد الدين بالاقتتراض من البنك المركزي أو شراء الأخير لديونها في السوق  النقدي لم يعد بإمكان أي منها 

المحلي ضمن  الائتمانلسداد ألدائنين وخفض تقديراتهم للمخاطر. إذ يؤدي التوسع النقدي عبر زيادة 

موجودات البنك المركزي الى خفض قتيمة العملة الوطنية وهذا يساعد على زيادة صادراتها وربما النمو 

التشغيل وفي ذات الوقتت يتكبد الدائنون بالعملة الوطنية خسائر والذي يعني تخفيف عبء الدين مقاسا و

بالعملة الأجنبية وهو إسهام أخر  في تحسين ميزان المدفوعات. وربما عندما تخرج اليونان ودولة أو دول 

 لوقتت .أخرى من نظام العملة الموحدة تستخدم مزايا الاستقلال النقدي تلك لبعض ا

القرار لا يتخذ بسهولة في منظومة اليورو ولذلك يأتي التدخل متأخرا ومترددا .وهذه الصعوبة           

مرتبطة بشرط الاجماع والذي يتأخر التوصل اليه أو لا يحصل، في حين تحتاج مواجهة الأزمات إلى جرأة 

ي المقام الأول ويسمى صاحب الولاية وحسم. ثم ان البنك المركزي الأوربي يهتم بالسيطرة على التضخم ف

الفدرالي الأمريكي ذي الولاية المزدوجة : التوظيف والنمو الى جانب  الاحتياطيالواحدة وليس مثل 

تناقتلت  2012السيطرة على التضخم. وعندما انخفض سعر صرف اليورو مرة أخرى في حزيران من عام 

التقارير تحويل الأموال من منظومة اليورو الى خارجها ولذلك أصبح التوجه قتويا نحو نظام شامل لحماية 

الودائع المصرفية لاطمئنان المدخرين . وربما من المفيد مراجعة سياق ظهور أزمة المديونية السيادية في 

ث يتألف نظام النقد الأوربي من البنوك الوطنية أوربا بالعلاقتة مع فهم اليات عمل النظام النقدي الموحد. حي

المركزية في منطقة اليورو والبنك المركزي الأوربي. فعندما تستورد اليونان من ألمانيا يحرر المستورد 

صكا الى الشركة من حسابه في المصرف الذي يتعامل معه وبذلك تنتقل الارصدة من مصرف تجاري في 

مانيا يتعامل معه المصرف اليوناني وهذه العملية في النهاية تتم عبر اليونان الى مصرف تجاري في أل

تحويل مبالغ من البنك الوطني اليوناني الى البنك الاتحادي الألماني وتنجز بتحريك حسابها في البنك 

المركزي الأوربي فيصبح البنك الوطني الألماني دائنا والبنك الوطني اليوناني مدينا. قتبل الأزمة كانت 

لتدفقات الخارجية لليونان وايرلندا والبرتغال واسبانيا في حالة توازن تقريبا مع عجز في ميزان السلع ا

الأجنبي الى تلك البلدان . ولكن بعد ذلك، وعند بروز الأزمة  الاستثماروالخدمات يغطى بتدفقات إضافية من 

ات وبالنتيجة أصبحت البنوك الوطنية مارالاستث، اخذ المستثمرون الاجانب تسييل ديونهم وليس الإضافة الى 

مليار يورو في الفصل الأول من  311)المركزية( لتلك البلدان مدينة لنظام اليورو بمبالغ تراكمت ووصلت 

. ان الخطر الذي يواجه نظام اليورو في عدم التوازن عبر الحدود يعتمد على نوعية الضمانات 2011عام 

قتيمة الضمانات حسب أسعار السوق له تبعات تتجاوز الدائن إلى  اضانخففي عمليات إعادة التمويل، و

النظام بأكمله. ان رفع أسعار الفائدة في البلدان المحيطية لاستقطاب استثمارات تمول العجز يؤثر في خفض 

 ي لتلك البلدان ايضا . قتتصادالاالنشاط 

يد في قتطاع المصارف والذي يقوم على يعد التكامل المالي في أوربا ضروري لدعم التوجه الجد          

مثلما أن التنظيم الموحد للمالية العامة مطلوب لضمان عمل نظام  Regulationوحدة الرقتابة والضوابط 
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يات التي قتام عليها الاتحاد الأوربي ووافقت ستة الاتفاقتالوحدة النقدية. وكانت قتد طرحت مبادرة لتغيير 

بقدر اكبر من السيادة والاستقلال. ومن  الاحتفاظيير رغبة منها في وعشرين دولة وعارضت بريطانيا التغ

جملة ما تتضمنه التغييرات المقترحة فرض ضرائب على الصفقات المالية وترى بريطانيا أنها تضعف 

البريطاني الذي يعتمد كثيرا على الخدمات المالية وربما كان السبب السياسي هو الأقتوى، كما تقدم  قتتصادالا

رفض بريطانيا للتغيير.  وتهتم المنظومة بالرقتابة على المصارف وتوحيدها بما يؤمن دورا واضحا وراء 

للبنك المركزي الأوربي في تلك الرقتابة وهي المبادرة التي أطلق عليها وحدة المصارف وكأنها النظير 

نظيم المالية العامة تبقى على ضوابط ت الاتفاقالمصرفي للوحدة النقدية. ولكن إذا لم تتوج هذه الإجراءات ب

ي بين دولها قتتصادالاالموازنات العامة سببا لعدم الانسجام. و تعاني منظومة اليورو مشكلات تفاوت التطور 

وبالتالي الضغوط الاجتماعية والسياسية التي تواجهها الحكومات للانسجام مع متطلبات التوحيد النقدي. ان 

و ووحدة العملة وفرتا تمويلا سهلا لتوسع البلدان الأقتل تطورا بالإنفاق وحدة السوق المالية في منظومة اليور

 الذي من الصعب استدامته الآن  في ظل الأزمة دون إعادة توزيع أعبائه على الجزء المتقدم من أوربا .

ة في ويراد للتوجه الجديد، حسب المعلن، ان يستند الى قتواعد صارمة يلتزم بها في مقابل التعاون والمشارك 
. لقد أخر المجلس  Fiscal covenantمواجهة المخاطر. ويطلق على هذه المبادرة عهد المالية العامة 

الأوربي استحداث آلية دائمة للإنقاذ، تتجاوز الترتيبات الموقتتة التي لجأ إليها سابقا، لعزل الأزمة في أي بلد 
على تدابير وأدلة عمل تساعد على منع  الاتفاقجرى  2011.  وفي مطلع عام الانتشارومعالجتها قتبل 

تجاوز العجز  وحجم الدين المسموح بهما . وعند نهاية تلك السنة ذهبت فرنسا وألمانيا وبلدان اصغر نحو 
الوحدة المالية لمنطقة اليورو وهذا التعبير يعني التزام قتواعد صارمة لإدارة المالية العامة للدول الأعضاء. 

ية الجديدة من جميع الدول الأعضاء في منطقة اليورو وستة دول من الاتفاقت وقتد حصلت الموافقة على
الاتحاد الأوربي خارج منطقة اليورو. وعندما تصادق اثني عشرة دولة عليها تدخل حيز التنفيذ والتي تسري 

 كما كان مقررا في حينه . 2013من بداية تموز 
ض المديونية وإجراءات تقليص حجم القطاع العام وتواجه الحكومات مهمات التنسيق بين خف           

بالخصخصة وتسريح العاملين الذي يفاقتم البطالة، والمطلوب بإلحاح إدارة الأزمة بطريقة  تتفادي الانهيار 

الاجتماعي والسياسي . وليس لدى البنك الدولي وصفة يقدمها الى جانب ما التزمته الدول بل يعزز 

التوصية بها أو تشذيبها، كما يعتقد، ويؤيد حقن المصارف برؤوس أموال إضافية السياسات المعتمدة بإعادة 

ومن الحكومات ولتكون شريكه بالملكية ايضا. وتلك لابد منها لكسر الحلقة المفرغة بين المصارف 

ة  والمديونية السيادية : المصارف دائنة للحكومات وفي نفس الوقتت تحتاج دعمها والحكومات الأوربية المثقل

بالدين تتطلع الى إعادة تدوير ديونها. وفي نفس الوقتت تتحمل دول المركز في نظام اليورو عبء الأزمة 

مقترحا  2012العالم، تشرين الأول / اقتتصادلإنقاذ المصارف والحكومات المثقلة بالدين. وتبنى تقرير آفاق 

 لقدرها. لتبويب المصارف في صنفين مجموعة تدعم برأسمال كافي والاخرى تترك

وتتخوف  دوائر القرار المالي ، في الوقتت الحالي، من النتائج السلبية لزيادة الضريبة أو خفض الإنفاق.   

السلبي في رأي خبراء صندوق النقد  الاتجاهخاصة وقتد كان لخفض الإنفاق الحكومي آثارا مضاعفة ب

. واقتترن ذلك بزيادة  2012عام  الدولي، وهي أكثر من المتوقتع، وربما تفسر جزءا من قتصور النمو ل

ي، وارتفعت في نفس الوقتت هوامش المخاطرة على أوراق الدين قتتصادالاالبطالة مع تواضع النشاط 

الحكومي الاسباني والايطالي واليوناني ودول مدينة اخرى بعد انسحاب السيولة نحو دول  المركز الأوربي 
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مليار يورو  100ت اسبانيا على إعادة هيكلة مصارفها حوالي ما يعقد مهمة التحفيز والتصدي للبطالة. وأنفق

 [11مع عدم انفراج مشكلة المديونية الحكومية لديها. ]

أي   Fiscal Multiplierية من جانب الطلب يتفاءلون بالمضاعف المالي قتتصادالاكان دعاة السياسة 
حجمه اكبر امكن مع زيادة قتليلة في الإنفاق  التغير في الناتج نسبة الى التغير في الإنفاق المستقل وكلما كان

استجابة للمستوى الجديد من الطلب الكلي  الانتاجالحكومي امتصاص قتدر أكبر من البطالة بفعل زيادة 
 2.5بالمائة دون الناتج الممكن والمضاعف  10الفعال. وعلى سبيل المثال لو انخفض الناتج الفعلي بنسبة 

ية الانتاجالتام للطاقتة  الاستخدامبالمائة من الناتج للوصول الى  4ة أنفاقتها بنسبة ،مثلا، تستطيع الحكومة زياد
يعمل بصورة  اقتتصادالممكنة وتحقيق التوظيف الكامل للعمل الذي يعرف بالحد الأدنى من البطالة في 

اعتيادية. لكن الامر يختلف في نظر المعنيين بسياسات الخروج من الأزمة الأخيرة حيث الانقسام بين 
التفاؤل والتشاؤم من حجم المضاعف المالي بعد الاعتراف به. فالحكومات التي تضطر الى خفض الإنفاق 

زيادة البطالة في وقتت هي أحوج ما تكون تحت وطأة  المديونية السيادية الثقيلة تخشى المضاعف الكبير من 
الى استئناف المستوى الاعتيادي للنشاط. وعلى العكس من ذلك تتفاءل الحكومات التي لا تعاني ضغط 

من الركود وتعويض النمو الضائع وخفض البطالة  قتتصادالاالمديونية بالمضاعف الكبير على أمل انتشال 
ورو. ويذكر تقرير البنك الدولي ان سياسات الترصين افترضت بالمائة في منطقة اليـ 10التي تجاوزت 

لذلك واجهت الحكومات  1.2الى  0.9 بينما المضاعفات الواقتعية بين 0.5ضمنا مضاعفا منخفضا بحوالي 
 ية صعبة التحمل.قتتصادالاآثارا محبطة لسياسات الترصين أي ان عواقتبها 

 
منطقة اليورو في اقتتراض ثقيل من القطاع الخاص الأجنبي لعدة سنوات انخرطت البلدان الأقتل تطورا  في  

وسمحت تلك العملية للأنفاق المحلي ان يتجاوز ما يسمح به الدخل الوطني. والبلدان الأكثر تأثرا بأزمة 

ي قتتصادالاالمديونية السيادية كانت مثقلة بالمديونية  لسنوات طويلة.  وسهل انتماء هذه البلدان الى الاتحاد 

لي الأوربي قتبل أواخر التسعينات حصولها على تدفقات من البلدان الأوربية الأخرى بعد أن كانت  والما

تواجه أسعار فائدة اعلى مما هي عليه في البلدان المحورية مثل ألمانيا . ولكن مع الاتحاد النقدي انخفضت 

قتيمتها  نخفاضلم يعد عرضة لافي هذه البلدان  الاستثمارأسعار الفائدة على ديونها جذريا على اساس ان 

أسعار صرف عملات تلك البلدان لان العملة صارت واحدة وهي اليورو وقتيمتها محددة  نخفاضنتيجة لا

أسعار الفائدة دفعة قتوية  انخفاضبالعوامل الأوربية مجتمعة وليس بأوضاع تلك البلدان خاصة. واعطى 

واجه الآن في إدامة أوضاعها المالية بعد توقتف  لقروض الحكومات والقطاع الخاص لتلك البلدان التي ت

الخاص إليها على نحو مفاجئ.  ومن المتداول في وصف أسباب المشكلة بالعولمة المالية في  الاقتراض

الميل للادخار. وبلوغ رصيد أوراق الدين ذات  ارتفاعظروف تزايد الفائض الأسيوي والنفطي  نتيجة 

 2000ترليون دولار عام  36بعد ان كانت تقدر بحوالي  2007ر عام ترليون  دولا 70الدخل الثابت الى 

( . تلك 2009، وهي قتفزة عالية مقارنة مع زيادة الناتج العالمي لنفس الفترة )الباحث الأزمة المالية الدولية 

الوفرة شجعت المستثمرين على الاقتتراض الخطر والحكومات للاطمئنان على إدامة الدين بتكاليف يمكن 

حملها دون الحاجة الى اتخاذ تدابير صارمة لخفض الأنفاق تقلل فرص إعادة انتخابها. وفي نفس الوقتت ت

ساعدت تلك الأوضاع المصارف على مرونة في زيادة جانب المطلوبات ما شجعها على توخي العوائد 

ضوابط التنظيمية العالية مع تراجع التحسب للمخاطر و بالمجمل  أدت مظاهر وفرة التمويل الى إرخاء ال

 والرقتابية . 
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 مجريدت أزمة ال يون السيد ية في أوربد
 
عندما وجدت، فيما بعد، عدد  2009ظهرت بدايات أزمة المديونية السيادية في منطقة اليورو أواخر عام  

من الدول  نفسها أمام صعوبات في إعادة تمويل دينها بل حتى الاستحالة دون تدخل طرف ثالث. وهي 
. و المشكلة 2007ظاهرة لم تكن متوقتعة قتبل الأزمة المالية الدولية الأخيرة وحتى بعد انفجارها أواخر عام

كانت مرتفعة بحيث تصبح مدفوعات الفائدة  2011عام  ان أسعار الفائدة على أدوات الدين التي صدرت
عبئا ثقيلا لوحدها. هذا الطراز من الفشل كان حكرا على البلدان النامية عندما تعجز الدولة عن الوفاء 
بالتزاماتها تجاه الدائنين. و تلك المعضلة من نتائج التمادي في الاستدانة وبالتزامن في جميع القطاعات : 

مال غير المالية، والمؤسسات المالية، والحكومات في الدول الضعيفة في منظومة اليورو إلى الأسري، الإع
جانب الدول المتقدمة الرئيسية والتي تمثل النواة الصلبة للنظام المالي الدولي .ولان اغلب الديون قتدمتها 

المصارف. و قتد وافقت المصارف للحكومات لذلك توقتفت استمرارية إعادة التمويل المعتادة عند انهيار 
 ستقرارالامليار يورو لمواجهة متطلبات  750على رزمة إنقاذ بمبلغ  2010الحكومات المعنية في أيار

(  EFSFالمالي الأوربي ) ستقرارالاالمالي عبر أوربا ويدار التصرف بالمبلغ من صندوق تسهيلات 
 المستحدث .

اتفقت الحكومات على زيادة مبلغ التسهيلات الى ترليون  2012وشباط من عام  2011وبين أواخر عام 
بالمائة من ديونها على   53.5يورو لمعالجة مشكلة المديونية السيادية الاوربية. وان تسقط المصارف 

بالمائة وهي اعلى من معيار كفاية رأس المال في بازل  9اليونان، مع رفع نسبة الرسملة في المصارف الى 
بالمائة من قتيمة الموجودات المرجحة بالمخاطر. ويتضمن العهد المالي الاوربي الجديد  8 الثاني الذي كان

بالمائة من الناتج 15فاق الحكومي ومجموع العجز المتراكم نبالمائة من الا 3الا يتجاوز العجز السنوي 
 ن أحوالها .   للدولة. ويبدو المعيار الثاني  تحديا لقدرات الدول جميعها وفي أحس الاجماليالمحلي 

بعد انهيار لمان برذر ارتفعت العوائد على السندات  2008ومنذ اندلاع الازمة  المالية في ايلول عام     

. في المرحلة الاولى ستقرارالاالحكومية نسبة الى العائد على السند الألماني وذلك بعد عشر سنوات من 

ة اليورو من إنقاذ المصارف الايرلندية الكبرى أحد ربما كان عدم التأكد على المستوى العالمي وفي منطق

بعد تراجع عدم التأكد  2009أسباب تطورات اختلاف العوائد . وتحسن الوضع في ربيع وصيف عام 

.وفي تشرين  2009المالي في شباط عام  ستقرارالاالعالمي وبعد اعلان الحكومة الايرلندية اجراءات 

بالمائة من الناتج المحلي  12.7ة اليونانية أن عجز الموازنة يبلغ الثاني من نفس العام اعلنت الحكوم

وكان ضعف المعلن سابقا. ومنذ ذلك الحين ارتفعت فروقتات أسعار الفائدة على الدين  2009لعام  الاجمالي

الحكومي ووضعت النظام النقدي الأوربي امام اكبر التحديات التي واجهته منذ ايجاده، وفي المقابل تراجعت 

معدلات العائد على سندات البلدان الرصينة ماليا  مثل فرنسا، هولندا، النمسا، فنلندا، وألمانيا بين عامي 

النازل وايضا ازدادت فروقتات العائد على سندات حكومات  الاتجاهمع تقلبات حول خط  2008-2012

رصينة ماليا مثل النمسا، فنلندة، هولندا مقارنة بألمانيا . وترتبط العوامل التي تؤثر في العوائد على السندات 

التجميعي وخطر العدوى. ويرتبط الخطر التجمعي بتغيرات السياسة  الاجماليالسيادية كثيرا مع الخطر 

وسياسات تحاشي المخاطر وعدم التأكد على المستوى العالمي، بينما يرتبط الخطر على المستوى  النقدية

الوطني باحتمالات الفشل في سداد الدين السيادي وامكانية تعبئة الأموال من السوق الأساسية وسيولة السوق 

ر الديون السيادية وربما الثانوية . و أسهم قتطاع المصارف في إخفاء، أو على الأقتل التعتيم، على مخاط

 لمكاسب كانت تجنيها من ترويج السندات الحكومية.
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ولأن الانفتاح المالي سهل نقل الفوائض إلى مناطق العجز بوسائل شتى في نفس الوقتت عرض الدول         

أنها إلى مخاطر انحسار التدفقات. ولا يمكن إلقاء كل اللوم على الفوائض الآسيوية و النفطية على اساس 

المسؤولة عن شيوع الإحساس بوفرة التمويل الرخيص ودوامه.  لأن فوائض موازين المدفوعات للبلدان 

بالمائة من الزيادة في حجم أوراق الدين بين بداية القرن الحالي  20النفطية والناهضة نجدها لا تتجاوز 

 الادخاران يعزى أيضا الى زيادة والأزمة. ويبدو ان المصدر الأكبر الذي أسهم في زيادة التمويل يمكن 

العالمي فوق المستويات الاعتيادية للاستثمار الحقيقي في مجموعة من الدول في مقابل دول أخرى أسرفت 

في تجاوز إنفاقتها الوطني لدخلها. بل ان التفاعل  بين جانبي الموجودات والمطلوبات لكافة المؤسسات التي 

هم في الوفرة الظاهرة لان زيادة أسعار الأصول هي بالنتيجة خالقة يتكون منها مجموع النظام المالي أس

يا في فرنسا اقتتصادللسيولة وتسمح بزيادة المطلوبات. ان ارتباط المراكز المالية للمصارف بالدول الأقتوى 

فمثلا  وألمانيا وبريطانيا، والتساؤل حول قتدرة الحكومات المدينة على السداد من بين أهم أسباب إثارة القلق. 

مليار يورو للمصارف الفرنسية وإذا  ما تلكأت ايطاليا في السداد  366الحكومة الايطالية مدينة بمبالغ تقدر 

فسوف تنخفض قتيمة تلك الديون في السوق وتتكبد المصارف خسائـر قتد تقود إلى تزايد دخول المؤسسات 

فاق الحكومات في السداد .ويذكر ان بعض المالية في عقود مبادلات الديون الفاشلة وبذلك تنتشر آثار أخ

الحكومات قتد أدامت مديونيتها من خلال تدابير سميت أقتنعة الديون عن طريق المشتقات ساعدتها عليها 

مصارف استثمار أمريكية كبيرة. وبرزت مشكلة العجوزات مع تناقتص قتدرة الأسواق المالية الدولية على 

منظومة اليورو خاصة، ما أوقتف العجلة وحول الديون المتراكمة  يا فياقتتصادتدوير ديون الدول الأضعف 

على الحكومات الى معضلة كبيرة. وإلا فإن الدين العام في الولايات المتحدة الأمريكية والدول المتقدمة في 

أوربا هو أيضا مرتفع ، كما بينت المؤشرات التي عرضتها الجداول آنفا. كما ان مستوى ديون القطاع 

ي أوربا ليست اعلى مما هي عليه في الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا، وربما كانت الخاص ف

من  ةعجوزات موازين المدفوعات للدول المثقلة بالدين من الأسباب الرئيسية للازمة. وتتضح هذه الحقيقي

 لمحيطية. المقارنة بين القدرة التنافسية الخارجية للجزء الأكثر تقدما في أوربا مع البلدان ا

فقد حافظت ألمانيا خلال السنوات السابقة للازمة على فائض تجاري وتضخم منخفض وعجز مالي اقتل   

.  بينما استمرت عجوزات الحساب الجاري في البرتغال واسبانيا وايطاليا الاجمالينسبة الى الناتج المحلي 

ت التدفقات إلى تخفيض أسعار الفائدة وايرلندا ولذلك اعتمدت على تدفقات رأسمالية لتمويل العجز. وأد

وتكوين قتناعات في تلك البلدان ولدت أوهاما بالثراء. وكانت التكاليف النسبية للعمل اعلى في بلدان الجنوب 

بالمائة في ايطاليا نسبة 32 ارتباطا بالمستوى المنخفض للإنتاجية مقارنة مع ألمانيا إذ ارتفعت كلفة العمل 

.وتلك الظاهرة شوهدت في اليونان واغلب بلدان الاتحاد  2001انيا وذلك من سنة الى ماهي عليه في ألم

الأوربي تجاه ألمانيا بدرجات متفاوتة. وتحت الضغوط تحسن الميزان التجاري لليونان وانخفضت 

بالمائة ما أدى الى خفض العجز  17بالمائة في مقابل زيادة الصادرات بنسبة  21الاستيرادات بحوالي 

بالمائة. ويستنتج ان الانفتاح المالي وتدفق رأس المال بغزارة  يغري صانعي السياسات  43ري بنسبة التجا

ية والتكاسل عن مواصلة ترصين المقومات الموضوعية لاستمرار الرفاه قتتصادالاعلى إهمال الحقائق 

العمل ومواصلة تشغيل  ية. وإلا  كيف يجوز التغاضي عن إنتاجية وتكاليفقتتصادالااستنادا الى الأساسيات 

اعتمادا على ديون خارجية و على أمل استمرار التدفقات بحكم وحدة العملة والانفتاح المالي التام.  قتتصادالا

قتيم  انخفاضلقد أسهمت وحدة العملة في تعقيد المشكلة لان دول الفائض لا ترتفع قتيمة عملاتها  في مقابل 
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عملات دول العجز، لتعديل الموازين التجارية . وسوف تظهر هذه الخاصية في منظومات الدول  متفاوتة 

التطور ومتباينة في الميل الى التصدير عندما تعتمد عملة موحدة وتنزع  البلدان الأدنى تطورا في نفس 

 وحدة. الوقتت الى مستويات متماثلة في الرفاه مع البلدان الغنية في المنظومة الم

اليونان الأسرع نموا ومع ذلك يعاني عجزا  كبيرا وحجم الدين نسبة  اقتتصادفي بداية القرن الحالي كان    
. 2000منذ عام  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي 100مرتفعا و قتد تجاوز   الاجماليالى الناتج المحلي 

والسياحة  لتحريك النشاط وكلاهما من  وتأثرت اليونان كثيرا بالأزمة وهي تعتمد على صناعة السفن
التجارة على المستوى العالمي وقتد  انخفاضالقطاعات الأكثر تأثرا بالركود خاصة وان التوقتعات كانت تفيد 

. لقد استجاب صندوق قتتصادالاتحققت بالفعل، ومن أسباب زيادة الدين محاولة الحكومة الحفاظ على نشاط 
لأوربي والاتحاد الأوربي لطلب المساعدة ولكن فرضت عليها شروط منها النقد الدولي والبنك المركزي ا

التقشف  القاسي و الذي أسهم في خفض العجز الحكومي وعجز الحساب الجاري، كما تقدم، الا ان الثمن 
، إضافة  2005بالمائة من مستواه لعام  28ادنى بنسبة  2011الصناعي عام  الانتاجالاجتماعي كبير و

 وبطالة الشباب حوالي  2011بالمائة  في تشيرين الثاني  20سبة البطالة الى حوالي على صعود ن
بالمائة ، وهي اعلى من  27.7بالمائة والناس الذين يعيشون تحت خط الفقر أو العزلة الاجتماعية 48

بة . وارتفعت تلك النس2010بالمائة عام   23.4دولة حيث تقدر  27متوسط الاتحاد الأوربي الذي يضم 
 Orderly Defaultواقتترح البعض ما يسمى الفشل المنظم  2011بالمائة عام  33 في اليونان الى 

 والمقصود خروج اليونان من نظام العملة الموحدة والعودة الى عملتها الوطنية مع سعر صرف منخفض .
ناتجها  انخفاضبالمائة مع  60ها بنسبة انخفاضهم بأن العودة الى الدراخما يعني تويتشاءم البعض في توقتعا

بالمائة والتضخم قتد  200لتصل  الاجمالينسبة الدين الى الناتج المحلي  ارتفاعبالمائة و 20المحلي بنسبة 
يزداد مع تزعزع الثقة بالمصارف وتكون لهذا الفشل المنظم نتائج سياسية و ونزاعات، أنها صورة قتاتمة 

ضمام للاتحاد الأوربي وفيما بعد منطقة اليورو عندما تترك الدولة حقا. إذن ما هو معنى الكفاح من أجل الان
ي قتتصادالالوحدها وقتت الشدة والعسر المالي. ثم ان الاتحاد الأوربي نشأ بصفته منظمة إقتليمية للتعاون 

 يد .وجاء خيار العملة الموحدة لتأكيد الإرادة المشتركة للوحدة على أنها ضمانة الأمن والرفاه في الأمد البع
الحر والانفتاح المالي وكفاءة الأسواق العابرة للحدود لا تبرر عدم اتخاذ تدابير  قتتصادالاان الثقة بنظام 

مبكرة للوقتاية من المخاطر الكبرى خاصة وان الامر، في موضوعنا هذا، يتعلق بالدائرة الضيقة لعمل 
بدو ان مراكز الأبحاث المعنية  وهيئات الحكومات الا وهي الموازنة العامة والمديونية الرسمية. ولكن ي

ي. قتتصادالاالتلقائية للديون والنشاط  الاستدامةالاستشارة لصناعة القرار كما الحكومات اطمأنت جميعها الى 
وعندما ظهرت بوادر أزمة مالية تتجاوز حدود العقار في الجانب الآخر من الأطلسي لم يتوقتعوا انتشارها 

نهيارات الى هذا الحد و جاءت النتائج اكبر من استعداد الدول لمواجهتها في وقتت لم بهذا الاتساع وتراكم الا
 يتبلور فيه التوجه نحو فدرالية مالية بشكل ما .

الى هذه الدرجة على المال الخارجي وعوامل  قتتصادالاوايضا ، تفيد تجربة اليونان أنها مخاطرة ان يعتمد 
ية والمالية وتلك العوامل تعود الى منظومة اليورو قتتصادالاسياساتها  لا تحكمها سلطة الدولة ولا تؤثر فيها

 طالما ان الكيانات الوطنية لازالت تتحمل كامل المسؤولية عن أوضاعها ومصيرها .
عرضت الثلاثية ،الاتحاد الأوربي والبنك المركزي الأوربي وصندوق النقد الدولي ، صفقة إنقاذ ثانية بمبلغ 

شرط تطبيق رزمة تقشف جديدة تتضمن خفض الأنفاق الحكومي. ويتضمن العرض مليار يورو ب 130
 ستقرارالاالجديد الطلب الى الدائنين خفض المديونية والباقتي يحول الى سندات على صندوق تسهيلات 

المالي الأوربي والحكومة اليونانية وإعادة الهيكلة هذه تضمن انقاص عبئ الدين على اليونان الى 
. والسندات البديلة التي تصدرها اليونان تتوزع على آماد زمنية الاجماليبالمائة من الناتج المحلي 117

 تحدد من جديد.



 
 

259 
 

 2007لم تبدأ  أزمة الدين الحكومي الايرلندي في الموازنة العامة بل شهدت الموازنة العامة فائضا عام  
بالمائة من الناتج  32لموازنة العامة الى ثم ازدادت البطالة وارتفع عجز ا 2008والتراجع حصل عام 

وكانت الصعوبات التي واجهتها المالية العامة بسبب تحمل الحكومة أعباء خسائر  2010المحلي عام 
المصارف إذ تعهدت، إضافة على حماية الودائع، ضمان حقوق الدائنين لتلك المصارف ايضا. واقتترضت 

مليار يورو من الاتحاد  67.5على تمويل رزمة إنقاذ بمبلغ  الحكومة من البنك المركزي الأوربي وحصلت
مليار يورو من  17.5الأوربي وصندوق النقد الدولي وبريطانيا والدانيمارك والسويد. وكذلك استخدمت 

مليار يورو ووافقت الحكومة على خفض عجزها.  عموما تقيم إجراءات  85احتياطياتها وأصبح المجموع 
 على نفسها في التمويل. الاعتمادومن المتوقتع ان تكتفي ب ايرلندا بأنها ناجحة

مليار يورو وهو المبلغ الذي طلبته لرزمة الإنقاذ ومن ثلاث مؤسسات بالتساوي  78البرتغال حصلت على 
المالي الأوربي, وصندوق النقد الدولي، وسعر  ستقرارالاالمالي الأوربي، وتسهيلات  ستقرارالاوهي آلية 

بالمائة في مقابل موافقة الدولة على خفض العجز تدريجيا  حتى يصل   5.1قتع على هذا التمويل الفائدة المتو
بالمائة لخفض مجموع الدين 10بالمائة. ويراد تحقيق فائض في الموازنة في سنوات لاحقة قتد يصل الى  3

ول وضع البرتغال الحكومي الى المستويات القابلة للاستدامة وقتد عرضت التقارير وجهات نظر متضاربة ح
والرواتب المرتفعة للكوادر  منها ما أسهبت في بيان ميل الحكومة الى الانفاق الزائد والتوظيف المبالغ به

المتقدمة. ومنها افادت ان البلد كان ضحية للمضاربات وضغوط المتاجرين بأدوات الدين. وقتد عمدت 
 20يورو شهريا، و  1500جاوزت رواتبهم بالمائة لمن ت25 الحكومة الى خفض رواتب موظفيها بنسبة 

بالمائة لجميع الموظفين الآخرين. وباعت الحكومة حصتها في شركة الاتصالات من بين إجراءات لتحسين 
 وضع الموازنة.

الا  الاجماليبالمائة من ناتجها المحلي  112ترليون يورو وبنسبة 1.9 ايطاليا وبالرغم من حجم دينها البالغ 
ى تحمل المديونية وإدامتها حسب التقارير التي قتارنتها  مع دول أوربية أخرى مثل فرنسا أنها قتادرة عل

وبلجيكا وبينت أنها أظهرت قتدرة اكبر على مواجهة الصدمة من تلك البلدان. و من المتوقتع توجه إيطاليا الى 
 120وايضا اعتمدت اجراءات تقشف لتوفير  ستحقاقالسوق بعيدة الاجل لإعادة تمويل الجزء الاكبر من الا

 . 2011بالمائة أواخر عام 7مليار يورو من الموازنة ولقد انخفضت تكاليف التمويل لإيطاليا الى ما دون 
الاسباني من فئة الحجم الكبير في منظومة اليورو ولذلك تكون لفشله في السوق المالية آثارا قتاسية.  قتتصادالا

وهو ادني من ألمانيا وفرنسا والولايات المتحدة ونصف  الاجماليائة من الناتج المحلي بالم 60ودينها العام 
ثقل الدين في اليونان والبرتغال. واغلب مصادر الدين الاسباني داخلية والمؤشرات المتعارف عليها لتقدير 

مليار  820لاسباني يبلغ تؤيد استطاعة اسبانيا اجتياز الأزمة والانتعاش من جديد. الا ان الدين ا الاستدامة
وهو كبير بالأرقتام المطلقة ولو انه لا يضاهي الدين الايطالي . لقد عدلت اسبانيا دستورها  2010يورو عام 

بالمائة.  60عن  الاجماليو ألا يزيد الدين نسبة الى الناتج المحلي  2020لكي يفرض توازن الموازنة عام 
طبيعية والكساد وما إلى ذلك. وضمن التدابير المتخذة حاليا ينخفض الا في الحالات الطارئة مثل الكوارث ال

 . 2013بالمائة عام  3عجز الموازنة العامة الى 
 5و العجز في الموازنة العامة  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي 100 وبلغ الدين الحكومي في بلجيكا  

مستوى  2010لمدة عشر سنوات بلغ أواخر عام  بالمائة وهو معتدل والعائد على السند الحكومي البلجيكي
الداخلي المرتفع في بلجيكا يمول عجز الموازنة. ولكن  الادخاربالمائة  و 3.7ادني من بقية البلدان وهو 

ية. الائتمانبالمائة وانخفضت الجدارة   5.7الى  2011العائد على السندات الحكومية ارتفع  أواخر عام 
وبعد حل  المشكلة السياسية في البلد ، والتي كانت متمثلة بصعوبة  تكوين حكومة أغلبية ترضي المكونات 

عام  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  2.8الأثنية، حصلت الموافقة على اجراءات لخفض العجز الى 
 مائة.بال 4.6  . وانخفض بذلك العائد على السند الحكومي البلجيكي الى2010
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ية الفرنسية عالية ما الائتمانترليون دولار أمريكي ولكن الثقة بالجدارة  2.1الدين الحكومي في فرنسا 
ينعكس على رواج سندات حكومتها. أما بريطانيا وبحكم خصائصها المعروفة أكثر دول أوربا استضافة 

 المالي في أوربا. ستقرارالاالى لرأس المال الخارجي وهي المركز المالي الرئيسي للقارة، وبحاجة ماسة 
لقد غير البنك المركزي الأوربي ما اعتاد عليه من حياد ويتجه لشراء أدوات دين حكومي وإصدارات  

مصارف على نطاق واسع، إضافة على تقديم قتروض الى الأخيرة، مع سياسة التعقيم لعزل آثار هذا التدخل 
حاجة الى دوره كما هو جزئيا عن السيولة. ولم يعد البنك المركزي الأوربي محافظا لان إدارة الأزمة ب

 الحال في أجزاء العالم الأخرى.  
وذلك  2012وبداية عام  2011يلاحظ هبوط احتمال الفشل، في الوفاء بالالتزامات، كثيرا  أواخر عام 

لتقليص الفروقتات بين العوائد على سندات الحكومات الأوربية والعائد على السند الألماني لمدة عشر سنوات 
. وعند حساب ذلك المؤشر لاحتمال الفشل غير انه  Benchmarkرجعية في هذا المجال وهو الأداة الم

بين أسعار الفائدة على سندات الدول وسعر الفائدة المرجعي  Spreadيتصاعد مع الزمن نظرا للفرق 
ة تبرر وكلما كانت نسبة تخفيض الدين عند إعادة الهيكلة اكبر كلما انخفض احتمال الفشل . ولعل هذه العلاقت

قتبول مجتمع الدائنين التعاون مع البلدان المدينة بالتنازل عن جزء من الدين لتأمين استدامة سداد الباقتي . 
بالمائة،  38 –بالمائة 28كانت احتمالات الفشل للدين اليوناني  2012وعند استخدام مؤشرات عام 

بالمائة. 10-بالمائة7بالمائة والاسباني 19 –بالمائة 12بالمائة، والبرتغالي 21-بالمائة15والايرلنـــدي 
ويرى  صندوق النقد الدولي ان هذا الاحتمال لا يحصل في عالم الواقتع في النطاق المتقدم من العالم حتى في 

ومن المتوقتع زيادة عبئ ْ المديونية في اليونان وايرلندا واسبانيا   Peripheralدول المحيط الأوربي 
 والبرتغال وكما في أدناه:

 
بالأسعار الجارية أعلى من سعر الفائدة  فإن عبئ الدين  الاجماليوإذا أصبح معدل نمو الناتج المحلي 

 سينخفض حتى إذا كان الفائض الأساسي صفرا. 
ان مشكلة المديونية لا ترتبط بعبء الدين بل بإمكانية  تدويره إذ طالما يوجد طلب كافي على سندات الدين  

مدينة تبقى أسعار الفائدة على الدين ضمن الحدود المقبولة ولا تظهر المشكلة رغم التي تعرضها الدولة ال
ية له دور في العملية كلها. فعندما تنخفض الجدارة الائتمانعبء الدين المرتفع ويبدو ان تقييم الجدارة 

ود الى زيادة ية للدولة يزداد فرق سعر الفائدة على سنداتها عن السعر المرجعي وفرض التقشف يقالائتمان
ي وتؤدي الى مزيد من ضعف قتتصادالاالبطالة، وقتد تظهر ضغوط اجتماعية مقاومة تضعف مجموع الأداء 

 OECD) الثقة باستدامة الدين وهكذا. ويؤثر تخفيض المديونية السيادية كثيرا على المصارف في أوربا 
Journal)  بالمائة وأكثر من  20 ن المصارف م 25بالمائة تخسر  30فعند تخفيض الدين الاسباني بنسبة

 بالمائة وعند ما يرتفع التخفيض الى 74رأسمالها الأساسي وتصل الخسارة عند احد المصارف الى 
بالمائة 123بالمائة وأكثر من رأسمالها الأساسي وتصل الخسارة الى  33بالمائة  تخسر تلك المصارف 50

 منه لدى احد المصارف.
بالمائة 122بالمائة  تخسر أربعة مصارف بين 50 صل تخفيض الدين الحكومي وفي حالة اليونان عندما ي

بالمائة من رأسمالها الأساسي. لذلك فأن أخفاق الحكومات في إدامة ديونها يثير موجه من 403  –
في السوق المالية تعتمد آثارها النهائية على مدى هشاشة الأوضاع المالية للجهات الدائنة  الاضطراب

للمصارف أصحاب الودائع وأوراق الدين التركيبية التي تستند الى قتروض، والممولين الآخرين . وفي حالة 
ثلة السابقة . اليونان البرتغال وايرلندا يلاحظ تأثير خفض الدين الحكومي على المصارف اقتل وطأة من الأم

وايرلندا مرشحان لإعادة هيكلية المديونية بينما البرتغال واسبانيا عليهما التوجه الى السوق لتدوير الديون. 
وفي نفس الوقتت توجد مصارف في تلك الدول المدينة بحاجة الى إنقاذ وعند خفض المديونية تتحول أعباء 

عامة ما يقلل من إسهام الخفض في تخفيف حدة التقشف. ان إنقاذ المصارف الوطنية الى الموازنات ال
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حصول الدول المدينة على قتروض من مؤسسات الاتحاد قتلل من حاجتها لإعادة هيكلة المديونية ويدعم ايضا 
 أوضاع المصارف الدائنة للحكومات.

لامتصاص فوائض كان الدين الحكومي  قتبل الأزمة من الأدوات ألأمينة للاستثمار المالي وطريقة سهلة 
الرسمية للدول الناهضة والنامية. لكن المؤسسات التي كانت تستثمر في  اتالاحتياطيالمدخرات الخاصة و

أدوات الدين الحكومي وتضمن تدويره أصبحت بحاجة الى  إنقاذ حكومي فنشأت حلقة مفرغة دوخت 
ولذلك لا يمكن كسر تلك الحلقة المفرغة  صانعي السياسات المالية والنقدية في أوربا والعالم المتقدم بأسره. 

الا بتمويل من دول الفائض الناهضة والنفطية وإصدار نقدي من البنوك المركزية. وهنا تتضح أهمية 
استمرار انتعاش الدول النفطية والناهضة الكبرى مثل الصين والهند والبرازيل وروسيا وسواها. وسيكون 

ي في الوقتت الذي قتتصادالاالأوربية بالتزامن  اثر سلبي على النمو  لتخفيض العجز الأساسي لجميع البلدان
تمس الحاجة إلى تجاوز الركود نحو انتعاش يقلص البطالة. علما ان الخطط التي ألتزمتها اغلب الحكومات 

ومن جهة أخرى يخشى من سياسات التسهيل  2013تتضمن تخفيض العجز الأساسي الى الصفر في عام 
عتمد التوسع النقدي، زيادة التضخم وربما مراكمة سيولة تؤدي الى قتفزة في التضخم لاحقا الكمي، والتي ت

محفزة بالتوقتعات. وكان البنك المركزي الأوربي يعارض هذا التوجه ويبدو انه تراجع في الآونة الأخيرة 
سات نقدية وفي المحصلة قتد تتجه منطقة اليورو الى مزيج وسطي من سياسة مالية تقلل العجز مع سيا

توسعية تساعد على إعادة تمويل الديون واستكمال برامج الإنقاذ. و يساعد إصدار السندات الأوربية بأسعار 
فائدة منخفضة على دعم السيولة وتخفيض الأعباء وفي كل الأحوال تبقى إعادة هيكلة إقتساط الديون والفوائد 

 موضع نقاش.
حدة ألأمريكية  ودول ألأتحاد ألأوربي ألأكثر مديونية في العالم، في السنوات ألأخيرة أصبحت الولايات المت 

بالمائة من السيولة الدولية. في حين يوجه  90وفي نفس الوقتت هما الكتلتان المسؤولتان عن خلق أكثر من 
الاتهام الى دول الفائض الآسيوية والنفطية بدعوى اغراقتها للأسواق المالية بالسيولة الرخيصة التي حفزت 
على اداء منحرف للمصارف والأسواق المالية قتاد الى الأزمة ألأخيرة. وصندوق النقد الدولي لا يسيطر 

المالي الدولي عبر ادارة أزمات  ستقرارالاعلى السيولة الدولية ولذلك لا يستطيع اداء الدور المنوط به وهو 
الدول المدينة. وينظر الى الصندوق بانه  مقرض الملجأ ألأخير، والبلد المعني بقرض كهذا في حالة أزمة 

بمعنى القدرة على تحمل أعباء  الاستدامة( لاستعادة التوازن و Fisher, p1ويحاول الصندوق إدارتها )
ينعكس في وصفة السياسات والشروط. وتنطوي هذه  العلاقتة بين  الدين والسداد حسب أطار المفاهيم الذي

الصندوق و البلد الذي لجأ اليه  على التباس وكأن المشكلة في كفاءة السلطات المالية والنقدية الوطنية 
واستعدادها للاضطلاع بمهمة استعادة الوضع الاعتيادي دون اشراف خارجي. لكن الصندوق لا يزاول 

مقرض الملجأ ألأخير كما تفعل البنوك المركزية للدول تجاه المؤسسات المالية المقيمة بالضبط  وظيفة 
والحكومات لأنه غير قتادر على خلق السيولة الا في حدود ضيقة. وعلى ألأغلب لا تكفي الموارد التي 

كلة المديونية يقدمها لإنقاذ الدول التي تخضع لبرامجه. وفي الواقتع يمثل الصندوق جواز مرور الى اعادة هي
 ية  للبلد المعني في نظر الأسواق المالية.الائتمانأو الاقتتراض من جهات أخرى. أو ربما لتحسين الجدارة 

 

 خدصمة الفصل

 
على حوالات الخزانة  الدين الحكومي أصول مالية متفاوتة الآجال. وعادة ما ينظر إلى أسعار الفائدة 

قاييس مرجعية لأسعار الفائدة على الأصول ألأخرى. و تختلف والعوائد على السندات الحكومية بأنها م

للحكومات الاقتتراض من البنك المركزي. ويندر التحريم القطعي إلا ان أكثرية  حالتشريعات في مدى السما

الدول المتقدمة والعديد من الدول النامية و الناهضة تمنع الاقتتراض المباشر وتسمح بحيازة ديون حكومية 

 الثانوية وعبر عمليات السوق المفتوحة.من السوق 
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وبين التحليل النظري والتجارب ميل البنوك المركزية إلى تنقيد جزء من الدين الحكومي ليكون الباقتي  

متناسبا مع استطاعة المصارف والجهات الخاصة الأخرى على استيعابه. عالجت مباحث الفصل مشكلة 

خذ بمعيار المساواة بين القيمة الحالية للإيرادات المستقبلية و استدامة الدين الحكومي، وبينت صعوبة الأ

الأنفاق الحكومي والدين العام القائم. و ذلك لصعوبة تصفير الدين العام خاصة في الدول المثقلة بالمديونية. 

على السوق المالية الدولية  الاعتمادوفي نفس الوقتت بينت دراسة مشكلة الدين السيادي من الخطأ الفادح 

والمصارف لتدوير ديون متزايدة الحجم بل لا بد من التحسب، خاصة، لانعكاس التدفقات الخارجية، فالعلاقتة 

على التدفقات الخارجية لتدويره. وفي نفس الوقتت يصعب  الاعتمادقتوية بين العجز عن استدامة الدين العام و

 الجزم بحجم الدين المقبول نسبة

الوثيق بين أوضاع المصارف وفرص تدوير الدين العام  الارتباط. ولوحظ الاجماليالناتج المحلي إلى 

بتكاليف معقولة. لقد راجعنا النظرية المالية لتحديد المستوى العام للأسعار، وتوصلنا إلى إقترار العلاقتة بين 

المستوى العام للأسعار، بصورة العجز الحكومي و عرض النقد و اسعار الفائدة و لهذه كلها صلات بتحديد 

أو أخرى، لكن لا تصل العلاقتة إلى حد تعيين المستوى العام للأسعار لتحديد قتيمة الدين التي تريدها 

السلطات العامة. كما ناقتشنا المبدأ الريكاردي لفاعلية الأنفاق الممول بالقروض، ونرى، ان الفرضية 

ي الاستهلاكية مفهوم الدخل الدائم في تحديد السلوك الريكاردية ليست مختبرة وهي صحيحة بقدر أهم

 للأسر.

عجز الموازنة العامة من المتغيرات وثيقة الصلة بعمليات البنك المركزي و السياسة النقدية و عندما يضاف 
 الدين او ألأنفاق الحكومي إلى معادلة السياسة النقدية تتغير الاستنتاجات كثيرا.

ي و خفض قتتصادالاية بعجز سعر الفائدة والتيسير النقدي على تحفيز النشاط ومع اصطدام السياسة النقد 
البطالة تلتفت الحكومات مجددا إلى دور السياسة المالية. والمشكلة ليست في أما أو ولكن الحاجة ماسة 

قيقي. و الح قتتصادالاللإقترار بالفضاء المشترك للمتغيرات النقدية و المالية العامة و قتطاع المال في حركة 
الكلي والذي يحتوي السياسة  قتتصادالالذلك يمكن الانتقال من معادلة السياسة النقدية إلى نموذج سياسة 

المالي، وسياسة المالية العامة  ستقرارالاالمطلوبة الآن لتهذيب سلوك المصارف و الأسواق المالية، 
وجه ممكن نظريا، على الأقتل، وهو ما يستنتج والسياسة النقدية بالمعنى المتعارف عليه قتبل الأزمة. وهذا الت

 من مجموع دراسات هذا الكتاب.
ولعل مما يدعم هذا المقترح حتى في الأوساط المحافظة ما بينته أزمة الديون السيادية بان الموازنة العامة   

على حد المالي  ستقرارالاوبحكم ضخامة الدين الحكومي متدخلة في نطاق عمل السياسة النقدية وسياسة 
 سواء.
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 أسعدر الصرف والانفصدح المدلي:  الفصل الخدمس
 

فيما مضى لم تظهر أسعار وأسواق الصرف صراحة في نماذج التحليل، وإن لم تكن غائبة فقد تبين        
الدولية للسلطة النقدية في خلق النقود وفائض السيولة وإجراءات التعقيم. وفي الآتي  اتالاحتياطي دور

يضاف سعر الصرف إلى نموذج التوازن السلعي النقدي. وبعد ذلك نعرض التصورات النظرية التي ربطت 
الدولية  اتالاحتياطيبين فاعلية السياسة النقدية ونظام سعر الصرف. وفي البدء ندرس مفهوم الطلب على 

وآلية تكوينها، نظريا، لإقتامة الصلة بين الأساس النقدي وميزان المدفوعات، وهي من أهم مرتكزات النظام 
المهيمن كما سيتضح في الحالة الدراسية  النفطي الدور قتتصادالاالنقدي في الدول النامية والناهضة، ولها في 

ة في التجارب الفعلية. وضغوطات سوق الصرف, الدولي اتالاحتياطيللعراق. ويتناول هذا الفصل تكوين 
 وانماط التدخل فيها. والحجم الأمثل للاحتياطيات الدولية وإدارتها. 

 

 ال ولية في ميزان الم فوعدت والمفدهيم الأسدسية دتالاحصيدطي

 ال ولية دتالاحصيدطيمفهوم 

هي الأصول الخارجية المتاحة للسلطة النقدية، وتحت تصرفها، وتشمل: العملة الأجنبية والودائع في  

الخارج؛ وأدوات دين صادرة عن جهات أجنبية وما إليها؛ والذهب ) النقدي(؛ وحقوق السحب الخاصة؛  

لدى صندوق النقد الدولي والذي يعني المشاركة  في راس مال الصندوق، الكوتا،  الاحتياطيوالمركز 

 اتالاحتياطيية القابلة للأستخدام. ومن الشائع، أيضا، تعبير الائتمانالتسهيلات  وقتروض الصندوق او

ت بالتعريف آنفا. أما إحتياطيا اتالاحتياطيللدلالة، إصطلاحا، على كل   Foreign Reserveالأجنبية 

فلا تختلف عن دلالتها اللغوية أي لا تتضمن   Foreign Exchange Reserveالصرف الأجنبي 

لدى الصندوق. وتضاف أحيانا صفة الرسمية  الاحتياطيالذهب وحقوق السحب الخاصة والمركز 

ن ة الرسمية. ويتضمالاحتياطيالرسمية أو الموجودات  اتالاحتياطيللأحتياطيات بنفس المضمون، إذ يقال 

هذا المفهوم، بمختلف تسمياته، شرطا بان تلك الموجودات متاحة للسلطة النقدية وتحت تصرفها. وتفُهم 

الدولية بأنها مطلوبات  للسلطة النقدية على غير المقيمين، بصفة عامة، افرادا ومؤسسات،  اتالاحتياطي

(199 ,IMFوبهذا فإن حوالات الخزانة والسندات بالعملة الأجنبية الص .) ادرة عن الحكومة الوطنية لا

،  لكن اوراق الدين الأجنبية التي يقتنيها البنك المركزي هي موجودات إحتياطية اتالاحتياطيتصنف ضمن 

له. كما ان ديون المقيمين على البنك المركزي بالعملة الأجنبية تعد مطلوبات محلية. ولا يرتبط مفهوم 

 ي.قتتصادالابل المركز الرئيس لمزاولة النشاط  الأقتامة بالهوية الوطنية او معيار قتانوني

وعند الأطلاع على الميزانية العمومية للسلطة النقدية يلاحظ في جانب الأصول إجمالي الموجودات الدولية، 

، اما الصافي فهو إجمالي اتالاحتياطيوتسمى الأجنبية بالمعنى الأصطلاحي، وغالبا، هي المقصودة ب

النقدي يقصد  قتتصادالاا المطلوبات قتصيرة الأمد  لغير المقيمين. في الموجودات تلك مطروحا منه

، للسلطة النقدية Net Foreign Assetsصافي الموجودات الدولية، الأجنبية إصطلاحا  اتالاحتياطيب

مطروحا منه كل المطلوبات لغير المقيمين، لمختلف الآماد. ويرتبط هذا التعريف  بالأساس  الاجمالي وهو

 المحلي.   الائتمانالنقدي الذي يتألف من مكونين: صافي الموجودات الأجنبية وصافي 
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ن إن كانت بعيدة الأمد، وتعترض تسييلها عقبات، لا تعُدَ يكما ان ديون البنك المركزي على غير المقيم

إحتياطيات وإن كانت من الأصول الدولية للبنك المركزي. وللأحتياطيات وظائف وأهمها تمويل عجز 

ميزان المدفوعات، وتنظيم عرض العملة الأجنبية في سوق الصرف للتأثير في سعر الصرف؛ وتعزيز الثقة 

لخارج، وقتد تستخدم الوطني في ا قتتصادالاية للحكومة والائتمانبالعملة الوطنية في الداخل؛ والجدارة 

   .للاقتتراضضمانات 

الدولية، شاملة  اتالاحتياطيفهي أوسع من  Foreign Currency Liquidityأما سيولة العملة الأجنبية 

للموارد التي تستطيع السلطات، البنك المركزي والحكومة، تعبئتها لتلبية الطلب على العملة الأجنبية. وبهذا 

المقيمين إنما هي محصلة لموجودات، الحكومة والبنك  نبية بالعلاقتة مع غيرلا تنحصر سيولة العملة الأج

المقيمين بالعملة الأجنبية. وفي  حين يستند مفهوم الأصول  المركزي، والمطلوبات للمقيمين وغير

ة الى إطار الميزانية العمومية، يشمل مفهوم السيولة تدفقات العملة الأجنبية الداخلة والخارجة الاحتياطي

( . وعادة يساعد الكشف ibid ،IMFالناشئة عن أنشطة السلطات على الميزانية العمومية وخارجها ) 

نة  الوضع الخارجي التقديري لسيولة العملة الأجنبية، لفترة قتادمة،  في التعرف على مدى هشاشة أو رصا

 للقطر المعني.

الدولية للسلطة النقدية من مكونات ميزانية عمومية وطنية شاملة لجميع الأصول والخصوم  اتالاحتياطي

، اما التغيرات International Investment Positionي الدولي الاستثمارالخارجية تسمى المركز 

الدولية  اتالاحتياطيلمدفوعات. الأضافة السنوية الى فهي متضمنه في ميزان ا اتالاحتياطيالسنوية في 

ي الدولي، وهي تدفقات مالية خارجة في ميزان المدفوعات الاستثمارزيادة في جانب الأصول من المركز 

فيمثل تدفقات مالية داخلة أي بإشارة موجبة في ميزان  اتالاحتياطيكأحد أشكال توظيف الفائض. أما إنقاص 

العجز. ولأيضاح  اتالاحتياطيالعجز في مجموع بقية الفقرات، وبهذا المعنى تمول  المدفوعات لمعادلة

الكلي بضمنه ميزان المدفوعات، وحركة  قتتصادالصلات الضرورية نعرض إطار حسابي بسيط للا

 في الميزان.  اتالاحتياطي

الحكومي  ستهلاكالا، I، إجمالي تكوين رأس المالCالأسري  الاستهلاك، GDP الاجماليالناتج المحلي 

G الصادرات من السلع والخدمات ،X ،من السلع والخدمات  الاستيرادات M الاجمالي، الدخل القومي 

الأساسية، مضافا اليه صافي  الانتاج ، ميزان الدخل وهو صافي دخل عناصرYالممكن التصرف به 

وهو الميزان  CABالجاري،الحساب X-M، الميزان التجاري BIالتحويلات الجارية، من وإلى الخارج 

وهو إجمالي الدخل القومي الممكن التصرف به  Sالادخارالتجاري مضافا إليه ميزان الدخل، إجمالي 

 الأسري والحكومي.                              الاستهلاكمطروحا منه مجموع 

   GDP= C+I+G+X-M    ………………………….(1)       

    Y= C+I+G +X-M+BI …………………………. (2) 

    Y= C+I+G +CAB  ……………………………..(3) 

    S=Y- C-G=I+CAB …………………………… (4) 
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     S-I=CAB ………………………………….….. (5)    

وتكوين رأس المال تعادل ميزان الحساب الجاري؛ وعندما يجزأ تكوين  الادخار( الفجوة بين 2في المعادلة )

 :IMF,200)تظهر الفجوات الثلاث) Sgو Spكذلك  الادخار؛ و Igوعام  Ipراس المال الى خاص 

CAB= (Sp- Ip)+( Sg- Ig) …………………………..(6) 

( مصدر عجز الحساب الجاري، فإن كان القطاع الخاص في حالة توازن او إدخاره 9توضح  المتطابقة )

سياسات مصدر العجز في القطاع الحكومي. والمتطابقة نقطة إنطلاق تناسب ال رأكبر من إستثماره ينحص

الحكومي وزيادة الضرائب،  الاستهلاكالعام ومنها خفض  الادخارالمالية لتعديل ميزان المدفوعات بزيادة 

 مثلا، مع ملاحظة نتائجها في سلوك القطاع الخاص. وتختلف آثار الضرائب بحسب عناصر الثروة او

التي تقتطع منها. فالضريبة على ارباح القطاع الخاص المنظم تقلصّ صافي  الاستهلاكمكونات  الدخل او 

بعينه؛ وعند زيادة  الضرائب على دخل الأفراد فإن الميل الحدي  الادخارارباحه بعد الضريبة وهي 

للأستهلاك من الدخل الممكن التصرف به هو العامل السلوكي المهم في تعيين نتائج تلك الزيادة. ويصطلح 

تسمية السياسات التي تهدف الى تعديل ميزان المدفوعات عبر خفض الأنفاق القومي ليتوازن مع  على

( اساسية لهذا 9والمتطابقة ) Absorption Approachل القومي المتاح، خمجموع الموارد ، وهي الد

 المنهج. 

الزائد عن تكوين راس المال يظهر فائضا في الحساب الجاري، لكون الدخل  الادخار( إن 2تبين المتطابقة )

. وفي نفس الوقتت، بالتعريف،  C+I+Gأعلى من مجموع الأنفاق القومي  Yالقومي الممكن التصرف به 

مجموع ميزان المدفوعات  دائما متوازن، ولذا فإن بقية اقتسام الميزان وهي ميزان حساب رأس المال 

KAB الحساب المالي  ، وصافيNFA  لا بد ان تعادل نتيجة الحساب الجاري. ينحصر حساب رأس المال

 في نطاق محدود للغاية مثل شراء غير المقيمين لحقوق الأمتياز والأراضي أو إعفاء الديون الأجنبية ... ولا

اسمة لصفقات يشكل سوى نسبة قتليلة لا أهمية لها من فائض أو عجز الحساب الجاري. وتبقى الأهمية الح

ات  في الأسهم ومختلف أوراق الاستثمارالأجنبي المباشر و الاستثمارالحساب المالي والتي تتضمن حركات 

الدين والودائع المصرفية والمشتقات، وبصفة عامة الأضافة الى الأصول أو إنقاص الخصوم  المالية الدولية 

أو تسديد ديون خارجية، كما يشمل الحساب المالي للقطر المعني، بما في ذلك  إقتراض  الحكومات الأجنبية 

الدولية للسلطة النقدية. وإذ تعرّف الحسابات الثلاثة لتغطية جميع فقرات ميزان  اتالاحتياطيتغيرات 

وعات فإن مجموعها هو الصفر. وفي حالة فائض ميزان الحساب الجاري، موجب، لا بد أن تكون فالمد

نتيجة الحسابين المتممين سالبة فما معنى السلبية هنا. النتيجة الأيجابية للحساب الجاري تعني ان الجانب 

العكس. فالفائض من ، والنتيجة السلبية للحسابين المتممين هي Debitأكبر من المدين  Creditالدائن  

ميزان الحساب الجاري كي يستوعب في الخارج يحتم زيادة صافي الأصول الدولية للقطر المعني وهذا 

 Debitيتحقق بالأضافة الى الأصول أو إنقاص الخصوم . إن قتيمة الزيادة في صافي الأصول الدولية مدينة 

 .وهو معنى السلبية التي تمتص إيجابية ميزان الحساب الجاري

 وللتبسيط تعكس إشارة حساب رأس المال وصافي الحساب المالي ليعادلا نتيجة الحساب الجاري:
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      CAB= KAB+ NFA ……………………………………….(7) 

ي الدولي للقطر المعني سوف  يرتفع، ينخفض، بمقدار فائض، الاستثمار( بأن المركز 1وتقرأ المتطابقة )

عن بقية صافي الحساب  RTقات إحتياطيات السلطة النقدية عجز، الحساب الجاري. وعادة ما تفصل صف

 .NFAexالمالي 

 CAB= KAB + NFAex +RT……………………………………….. (8)  

 RT=CAB - KAB- NFAex ………………………………………….(9) 

ف أن فائض ميزان الحساب الجاري  الذي لا يستوعب في حساب رأس المال او ي( ك6تبين المتطابقة )

. اي أن المقدار من فائض ميزان الحساب الجاري الذي لا تستخدمه اتالاحتياطييضاف الى  التدفقات المالية

أو إستثمارات في الخارج، يضاف الى  رأسماليةالحكومة، أو مختلف جهات القطاع الخاص في تحويلات 

في الخارج. والعكس صحيح  اي  الاستثمارالدولية وتلك الأضافة هي شكل آخر من أشكال  اتالاحتياطي

بالمقدار من العجز الذي  قتصّرت التحويلات الراسمالية والتدفقات المالية الداخلة عن  اتالاحتياطيتنقص 

 تغطيته. 

وإن عدنا الى المبدا المحاسبي، مجموع ميزان المدفوعات يساوي الصفر، وكانت حصيلة الحسابات الثلاثة 

الدولية لأن الخفض إنقاص لصافي  اتالاحتياطيالدولية سالبة تغطى بخفض  اتالاحتياطيباستثناء فقرة تغير 

الأصول الدولية للسلطة النقدية أي تدفقات داخلة بفعل الأنقاص وإشارتها موجبة ، او أن خفض صافي 

اي إشارته موجبة، وهو معنى المعاكسة بين نتيجة ميزان المدفوعات وتغير  creditالأصول دائن 

( هي نقطة إنطلاق 2الدولية، الأضافة اليها مدينة سالبة وخفضها دائن موجب.  والمتطابقة ) تاالاحتياطي

هي في نفس الوقتت  اتالاحتياطيالمنهج النقدي لميزان المدفوعات وعلى فرض ان العوامل المؤثرة في تغير 

 محددة لميزان المدفوعات.

وحرفيا بعد الحدث  Ex-Postتحقق الفعلي  التوازن الذي وصفته المتطابقات آنفا هو محاسبي او الم

والأخير يعني تطابق مجموع خطط العرض مع مجموع خطط الطلب لكافة  EX-Anteالتوازني المسبق 

من  الموظفةتطابق الأنفاق القومي المرغوب مع حجم الموارد  لكينزيالمشاركين في السوق. وفي المنظور ا

التصرف به مضافا اليه او مطروحا منه صافي التدفقات من أو  أجله والتي تتألف من الدخل القومي الممكن

يا لميزان المدفوعات. أما المنهج النقدي فيتناول اقتتصادالى الخارج، والأخير هو الوضع التوازني المرغوب 

توازن ميزان المدفوعات بالعلاقتة مع سوق الصرف اي: تكافؤ الطلب على العملة الأجنبية لجميع أغراض 

التعامل الدولي، إستيرادات وتحويلات... واستثمارات؛ مع عرضها في السوق من جميع مصادرها ، 

ة من كافة المصادر، لشتى الأغراض. وبهذا المعنى فإن السعر الذي الصادرات ومختلف التدفقات الداخل

بين العرض  الاتفاقيدور عليه مفهوم التوازن هو سعر الصرف. ولا تعكس البيانات الفعلية وقتائع عدم 

لأن البيع   Ex-ante Disequilibriumوالطلب وألأسعار التي تضمنتها  من قتبل أو الأختلال المسبق 

ية دفع الحركة نحو توازن  أقترب ما قتتصادالايعة الأمور. وتحاول السياسات بي هو توازني بطوالشراء الفعل

 يمكن الى الأمثل حسب معاييرها  لأن الكساد الكبير هو توازني ايضا على الصعيد الفعلي.
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 منهج المروندت السعرية لحركة ميزان الم فوعدت

اري وهو الميزان التجاري، ويفترض أن كلا من يهتم هذا المنهج بالجزء الأساسي من الحساب الج  

الصادرات والأستيرادات دالة بأسعارها. وتنعكس تغيرات سعر الصرف بتلك الأسعار محسوبة بعملة البلد 

الآخر. ولذا تدرس آثار تغير سعر الصرف من خلال المرونات السعرية للعرض والطلب. المرونة عموما 

التابع مقسوما على التغير النسبي في المتغير المستقل: وعلى سبيل  تغيرتعرف بأنها التغير النسبي في الم

 هي: xللمتغير y؛مرونة  y=f(x) :المثال

                         (………….(10 (dy/dx)(x/y) =(dy/dx)/(y/x) = /(dx/x)(dy/y)E=  

 –. ويفترض منهج المرونات إبتداءا، أو ما يسمى، شروط مارشال  dy/y= E(dx/x)وبنفس المعنى  

ليرنر، بقاء أسعار الصادرات ثابتة بالعملة الوطنية وأسعار المستوردات ثابتة بالعملة الأجنبية؛ أي ان تغير 

الأسعار مصدره تغير سعر الصرف؛ وأيضا مرونات العرض السعرية لا نهائية وينحصر أثر تغير سعر 

بتعديل ميزان  Devaluationالتخفيض  أو Depreciation نخفاضعملة الوطنية، الاالصرف ال

بوحدات من العملة الوطنية   Rبالعملة الوطنية، ويعرف سعر الصرف  Tbالمدفوعات. ويحسب الميزان  

 dR 0أو   Rاو تخفيض قتيمة العملة الوطنية بزيادة  انخفاضلوحدة واحدة من العملة الأجنبية وبذا يكون 

 . ونعرض الطريقة الشائعة لأثبات شرط تحسن الميزان .

 .EM، المرونة السعرية للأستيرادات Ex، المرونة السعرية للصادرات M، المستوردات Xالصادرات 

    Tb= X-Rm ………………………………………………………….(11) 

   dTb/dR=dX/dR- R(dM/dR)-M ……………………………………(12) 

 ونقسم عليه: R/Xونقسم عليه والحد الأول بالمقدار  Mنضرب الطرف الأيمن بالمقدار   

   dTb/dR=M{(dx/dR)(r/X)(X/RM)-(dM/dR)(R/M)-1} …………..(13) 

 (:11تعريف المرونة في المعادلة ) ومن 

 

  dTb/dR= M{Ex(X/RM)-EM -1}…………………………………………(14) 

 إلى الحد الأول: RMوبإضافة وطرح       

  dTb/dR= M{Ex(X-RM)/RM)+Ex-EM -1}…………………………………………(15) 

 يساوي الصفر وبذلك: (X-RM)ولتبسيط المقدار وإيضاح الشرط  يفترض التوازن، أي ان 

    dTb/dR= M{Ex-EM -1}…………………………………………(16) 
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 يساوي الصفر وبذلك: (X-RM)ولتبسيط المقدار وإيضاح الشرط  يفترض التوازن، أي ان 

dTb/dR= M{Ex-EM -1}…………………………………………(17) 

وهو شرط  0 {Ex-EM -1}موجبا أي يتحسن ميزان المدفوعات طالما أن:   dTb/dR ولذا يكون 

سالبة يقال إذا كان مجموع المرونات أكبر من الواحد يتحسن ميزان  EMليرنر.  وبما أن  –مارشال 

. وثمة طريقة أسهل من هذه شارةالاالمدفوعات. والمقصود القيمة المطلقة للمرونات بغض النظر عن 

للتوصل الى نفس النتيجة دون الحاجة الى فرض التوازن التبسيطي. وبدلا عن تعريف حالة الميزان بطرح 

الأستيرادات من الصادرات تنسب الصادرات الى الأستيرادات، ليكون التوازن هو الواحد الصحيح والعجز 

 .(Boyed, et al, 2001)والفائض أدنى وأكبر منه على التوالي، 

ة الدولية، الدولار واليورو والأسترليني  ...، لا تهتم بالعملة الأجنبية، بينما الأغلبية الاحتياطيدول العملات 

الساحقة من دول العالم تنظر الى ميزان المدفوعات من زاوية وفرة أو شحة النقد الأجنبي. ولذا نختار 

الأستيرادات كلاهما بالعملة الأجنبية. ولذا فالصادرات بالعملة الأجنبية ف الميزان بنسبة الصادرات الى يتعر

ة لوحدة من العملة يهي قتيمتها بالعملة الوطنية مقسومة على سعر الصرف كونه وحدات من العملة الوطن

الطبيعي لترمز الى اللوغاريتم الطبيعي، ونذكّر بان قتاعدة إشتقاق اللوغاريتم  Lnالأجنبية، في التالي نستخدم 

Y=LnZ  هيdy/dZ= dz/z. 

        Tb= {(X/R)/M} …………………………………………………………………..(17) 

       RTb=  {X/M} …………………………………………………………………………..(18)    

      LnR+LnTb={LnX-LnM} ………………………………………………………………. (19)  

    (dR/R)+(dTb/Tb)= {(dX/X)-(dM/M)}………………………………………………..(20) 

  {1+(dTb/Tb)/ (dR/R)}= {(dX/X)/(dR/R)-(dM/M)/ (dR/R)}……………..(21)     

فإن كانت موجبة قتد تحسن الميزان. وفي  ETالحد الثاني للطرف الأيسر مرونة الميزان مع سعر الصرف 

 على التوالي.  EMثم الأستيرادات  Ex الطرف الأيمن المرونات السعرية للصادرات

  ET= EX – EM -1   ………………………………………………………(22) 

( أن ميزان المدفوعات يتحسن طالما كان مجموع المرونات، بقيمها، المطلقة أكبر من 22المعادلة ) تبين

والمستوى العام للأسعار في الداخل   *Pالواحد الصحيح. ويمكن إضافة المستوى العام للأسعار في الخارج 

Pان أسعار المستوردات بالعملة الأجنبية وأسعار الصادرات بالعملة  ، وهي أرقتام قتياسية، وعلى فرض

المحلية تتغيران بنفس معدل تغير المستويات العامة للأسعار في الخارج والداخل على التوالي، وكل 

. أين *yوالخارج  yالمعني  المتغيرات أرقتام قتياسية بما فيها الصادرات والأستيرادات والدخل الحقيقي للقطر
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فهو للعملة الأجنبية، ويعرّف بوحدات من العملة الوطنية لوحدة واحدة من العملة  Rيرد سعر الصرف ما 

رقتما قتياسيا يبقى سعر الصرف الحقيقي ثابتا  R. وعندما يكون R(p*/p)الأجنبية؛ وسعر الصرف الحقيقي 

. اما سعر Purchasing Power Parityويسمى هذا الشرط تعادل القوة الشرائية  *R=P/Pطالما 

. *P/P)(R/1)وسعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية ) R1/صرف العملة الوطنية " قتيمة العملة" فهو 

ميزان المدفوعات يقاس بالعملة الأجنبية وكذلك مورد الصادرات ولذلك يحوّل السعر المحلي للصادرات الى 

P/Rوالمرونات الثابتة. . وفيما يلي دوال الطلب على الصادرات والأستيرادات بالأسعار 

 

              X=(RP*/P)Ex………………………………………………………………………(23)    

             M=(RP*/P)EM   ………………………………………………………………….(24) 

         LnTb= Ln(XP/R)/MP*) 

        LnTb = EXLn(RP*/P)+Ln(P/R) -EM Ln(RP*/R) –LnP* …………………(25)  

        LnTb = Ln(RP*/P)(Ex-EM)+Ln(P/R)-LnP*……………………………………(26) 

        Let =Ln(RP*/P) ; Ln(P/R)-LnP*=Ln(P/RP*)=-   ……………………………(27) 

           LnTb =(Ex -EM -1) …………………………………….(28)   

      dTb/Tb= (Ex -EM -1)(d/)……………………………..(29) 

 (:30تكون المعادلة ) بالرمز  (Ex -EM -1)( والأستعاضة عن المقدار 29وبتكامل طرفي المعادلة )

              Tb=A  ………………………………………………..(30) 

 :وتكون صيغة المعادلة مع  معكوس وهو  ونرمز لسعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية 

             Tb=B  ………………………………………………..(31) 

 

 سالبة.  حيث  

( أضافت شرطا آخر لتحسن الميزان التجاري بأن التغير النسبي في سعر الصرف الحقيقي، 82المعادلة )

سعر الصرف الحقيقي  انخفاض. أي أن (d/ )المقدار للعملة الأجنبية تجاه القطر المعني، موجب وهو

 -(، يساعد على تحسن الميزان التجاري، وذلك إضافة على شرط مارشال22للعملة الوطنية، المعادلة )

 أكبر من الواحد الصحيح.  Ex -EMليرنر وهو مجموع المرونات 
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مؤشرا  Real Effective Exchange Rateأصبح سعر الصرف الحقيقي الفعال للعملة الوطنية 

ه وهو متوسط موزون بالثقل النسبي للشركاء التجاريين، حسب بيانات التجارة الخارجية للقطر متعارفا علي

ثم  المعني. ولأن سعر الصرف الحقيقي رقتم قتياسي لذا تحسب مناسيب أسعار الصرف مع عملات الدول،

 . 19الأرقتام القياسية النسبية للأسعار ويحسب سعر الصرف الحقيقي مرجحا بالأوزان 

 Pooled( فيما يتعلق بسعر الصرف. قتدرنا معادلة إنحدار من البيانات المجمعة 30تبار المعادلة )ولأخ

 :WDI، لكل الدول التي توفرت عنها بيانات في موقتع البنك الدولي 2112 -1662للسنوات 

؛ ومعامل التحديد المصحح  Rsq 29.29%، دولة /سنة، معامل التحديد   2126عدد المشاهدات 

Rsqadj. 29.12 واتسن  –% ؛ ودربنD-W  2.142 ة الاجمالي. المعادلة مقبولة خاصة بهذه المقاييس

 (التالية: 26خاصة وأنها من بيانات مجمعة؛ والتقدير في المعادلة )

             LnTb=0.591-0.1349Ln +0.9086 Tb0   ………………………..(31)     

           t-sta.    5.37   -5.64             52.09 

           P-V      0.00     0.00              0.00  

إنسجمت إشارات المعاملات مع المتوقتع نظريا حيث العلاقتة بين الميزان التجاري وسعر الصرف الحقيقي 

ية الأحصائية العالية. وأوضحت الاعتمادد يللعملة الوطنية عكسية، ومستويات الدلالة صفر تقريبا ما يف

 Tb0( أهمية الوضع الأبتدائي للميزان التجاري يعبر عنه المتغير 31المعادلة )

ولقد ساعد كثيرا على تقوية قتدرة المعادلة على التفسير، أما الأسعار لوحدها فلا تفسر سوى مقدار ضئيل 

 المتوقتع نظريا وهو موضع الأهتمام في هذا المبحث.  الاتجاهمن مجموع التباين لكنها تعمل في 
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 (1الشكل رقتم )

 البيانات لوغاريتمية فرقتية :الميزان التجاري وسعر الصرف الحقيقي في كوريا الجنوبية 

 

 .WDIالمصدر: إعداد الباحث ، والبيانات من موقتع البنك الدولي 

في محاولة تحليل أثر سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية على الميزان التجاري، لمدة طويلة، أجرينا 

درنا قت. ثم 2112 -1691حساب سعر الصرف الحقيقي للعملة الكورية تجاه الدولار الأمريكي  للمدة 

وغاريتمية لسعر الصرف معادلة أنحدار بين الفروقتات اللوغاريتمية للميزان التجاري مفسرا بالفروقتات الل

% والمصحح Rsq  32.92؛ ومعامل التحديد 21؛ عدد المشاهدات الفرقتية   rerالثنائي الحقيقي

( 1العام للعلاقتة معروضة في الشكل ) الاتجاه؛  البيانات وD-W 1.229واتسن  –%؛ ودربن 34.23

 (: 31؛والتقدير في المعادلة التالية )

        ⧍LnTb = 0.0217 -0.954 ⧍ln(rer) …………………………..(32) 

         t-sta.     1.68     -5.57 

         PV          0.10     0.00 

هذه محاولات لقياس أثر السعر، لكن التحليل يبين ان فعل الدخل على الميزان التجاري أقتوى من الأسعار 

 عالية.  تالاستيرادا(؛ وفاعليته في سلوك 214عموما ) الباحث 

 

 ال ولية وسعر الصرف دتالاحصيدطيالنموذج النق ي لصغير 
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الدولية في النموذج النقدي لميزان المدفوعات.  اتالاحتياطينراجع في هذا المبحث كيفية تحديد حجم 

وينطلق بناء النموذج من الأساس النقدي في الميزانية العمومية للسلطة النقدية، وحيث تمثل فقرة 

الدولية عنصر الربط بين السيولة المحلية وميزان المدفوعات، مع توظيف دالة الطلب على  اتالاحتياطي

الدولية على فرض ثبات سعر الصرف  اتالاحتياطيالنقود للوصول إلى النتيجة. ويسمح هذا المنحى بتحديد 

 أو التعرف على مسار سعر الصرف عند عدم التثبيت.

 ذج النق يال ولية حسب النمو دتالاحصيدطيصغير 

ينظر المنهج النقدي الى الميزان الخارجي بأنه أساسا ظاهرة نقدية، أو نتيجة تفاعل بين النقود والقطاع  

الى سلع ونقود فإن الطلب الزائد على  قتتصادالاالحقيقي؛ وحسب مقاربة والراس للتوازن العام، عندما يبسّط 

النقود يعني عرض زائد من السلع وهو فائض ميزان المدفوعات والعكس صحيح. وتمثل حركة 

الدولية تسوية الطلب الزائد، أو العرض الزائد، في سوقتي النقود والسلع. ولذا يقصد بفائض أو  اتالاحتياطي

لحساب الجاري وحساب راس المال وصافي تدفقات عجز ميزان المدفوعات حالة الميزان الشامل: ا

الدولية ويغطى عجزه  اتالاحتياطي،  حيث يضاف الفائض منه الى اتالاحتياطيالأصول المالية، بإستثناء 

المغلق يقابل العرض الزائد من النقود طلب زائد على السلع المحلية  فترتفع الأسعار  قتتصادالابنقصها. في 

المفتوح، وفي ظل  قتتصادالاة الحقيقية ويعود التوازن مع أسعار أعلى. بينما في لتنخفض الأرصدة النقدي

نظام سعر الصرف الثابت، يتجه الطلب الزائد على السلع إلى الخارج وتجري تسوية العرض الزائد من 

ي بعرض إضاف اتالاحتياطيالدولية، إذ ترتفع  اتالاحتياطي انخفاضالنقود في عجز ميزان المدفوعات عبر 

 من النقود وتنخفض بعملية معاكسة. 

القطر، موضوع الدراسة، صغير بمعنى عدم تأثيره  اقتتصادومن بين الفرضيات التي تذكر عادة ان  

جوهريا بمستويات الدخل الحقيقي والأسعار واسعار الفائدة في العالم الخارجي. ولذا فإن اسعار السلع 

المعني  قتتصادالاأسعار الفائدة في حالة الأنفتاح المالي، أي أن والخدمات المتاجر بها معطاة، عادة، وكذلك 

، وليس صانعا لها. كما يفترض المنهج غياب التقييدات والحواجز اي Price Takerي للأسعار، قمتل

، لذا ينعكس العرض الزائد Sterilizationالتدفق الحر للسلع؛ وايضا عدم إعتماد السياسة النقدية للتعقيم، 

، والعكس صحيح. وكذلك مرونة إحلال اتالاحتياطيمن النقود  في طلب زائد على العملة الأجنبية، خفض 

لا نهائية في أسواق السلع وأسواق المال لتكون أسعار السلع والخدمات المتاجر بها وأسعار الفائدة واحدة. 

قتانون السعر الواحد أو تعادل القوة الشرائية وكذلك مبدأ تعادل ات عن الانحرافوفي الواقتع توجد الكثير من 

 أسعار الفائدة للعديد من الأسباب مبحوثة في محلها من هذا الكتاب. 

الطلب على النقود إذ يفسر بالقليل من المتغيرات الكلية، وكانت هذه المسألة  استقرارومن الفرضيات أيضا 

دالة الطلب على النقود يجعل  استقراربين الكينزيين وسواهم. لأن عدم محورا للكثير من المجادلات النظرية 

 افتراضالسياسة المالية أرجح من السياسة النقدية،  في التأثير على أحوال الميزان الخارجي. بنفس الأهمية 

 نمط مستقر لعرض النقد ولذا ينطلق مؤيدو المنهج النقدي من عرض النقود بصفته متغيرا خارجيا تحدده

السلطة النقدية، بينما يرجح الكينزيون داخلية النقود ، كما تبين سابقا، ولذا لا بد من البحث الأستقرائي 

 أداء النماذج النظرية. لأختبار
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الدولية للبنك المركزي أو صافي  اتالاحتياطيبأنه صافي   Bيبدأ بتاء النموذج من تعريف الأساس النقدي   

، الذي يقدمه البنك المركزي إلى الحكومة الوطنية Dالمحلي  الائتمانوصافي  Rالأصول الدولية 

مضروبا بالأساس   u هو المضاعف النقدي Mوالمؤسسات المالية داخل البلد المعني.  وأن عرض النقد 

 :النقدي

المستوى العام  Ptة والاسميالنقود  Mtحيث  Pt Mt/وتوصيف دالة طلب على الأرصدة النقدية الحقيقية  

اساس اللوغاريتمات الطبيعية والباقتي  i .eوسعر الفائدة  yلأسعار؛ والمتغيرات التفسيرية الدخل الحقيقي ل

 معاملات:

  Mt/Pt= Ye𝛃it ………………………………………………………..(3) 

0   ؛𝛃   1  لأن العلاقتة بين الطلب على النقود والدخل طردية ؛ بينما العلاقتة عكسية بين الطلب على

 النقود  وسعر الفائدة. 

*Pt=SPمبدأ تعادل القوة الشرائية، 
t  يوظف في البحث عن المحددات النقدية للأحتياطيات حيث ،P* 

لة الوطنية لوحدة من العملة سعر الصرف معرفا بوحدات من العم  Sمستوى الأسعار في الخارج و

( بما يساويها وأستخدام اللوغاريتمات، والتعبير عن لوغاريتم 3في المعادلة ) Pالأجنبية. وبالتعويض عن 

 المتغير بالحرف الصغير، كما جرت العادة، نتوصل الى :

 

 mt-st-p
*

t = yt +𝛃it ………………………………………………….(4) 

mt=st+p*
t + yt +𝛃it……………………………………………………(5) 

( ان الطلب على النقود يرتبط طرديا مع الدخل وسعر الصرف ومستوى الأسعار في 2وتفيد المعادلة )

~M الخارج وعكسيا مع سعر الفائدة. ويقتضي التوازن النقدي مساواة عرض النقود
t  بالطلب عليها ، وعلى

بالأساس النقدي  فرض ان النقود خارجية تحدد من السلطة النقدية فهي حاصل ضرب المضاعف النقدي 

BM  والذي يتألف من صافي  الأصول الدوليةR الدولية للسلطة النقدية، وصافي  اتالاحتياطي، أي صافي

 .Dالمحلي  الائتمان

   M~
t= (BM)= (R+D)…………………………………………………(6) 

بنسبة من الأساس النقدي  Dالمحلي  الائتمانولتسهيل التعامل باللوغاريتمات يصار الى تعريف    

D=(BM)  وبذلك يكون المتبقي للأحتياطياتBM R=(1-) ؛ وبذا فإن/D  (1- R=( 

ة محل الاسميض الطلب على النقود يوذلك بتعو BM= Mt/ ومنها:  BM= M~t/(:  9ومن المعادلة )

 عرضها بشرط التوازن النقدي إذن:
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        D=(BM)= =(Mt/)………………………………………………..(7)             

       LnDt = Ln +LnMt-Ln ……………………………………………..(8) 

        LnDt = Ln - Ln +mt…………………………………………………(9) 

        LnDt = Ln - Ln + st+p*
t + yt +𝛃it……………………………10) 

الثلاثة في  هثوابت، لكنها تتغير، لنجمع هذ   ،ثابت فليس له تأثير، و  sبما ان سعر الصرف       

هو سعر الفائدة العالمي زائدا فرق التضخم  i، كما ان سعر الفائدة dبالرمز LnDtونعبر عن   h1المقدار 

تبسيطي  افتراضالمتوقتع بين الداخل والخارج، على اساس عدم إختلاف سعر الفائدة الحقيقي، وهو لا شك 

 مقبول نظريا لكنه في الواقتع لا يتحقق. 

dt = h1t+p*
t + yt +𝛃{i*

t+(Et-E
*t)}……………………………..(11) 

 ؛ )D  (1- R=/وبما ان  

………………………………(12)   LnRt=Ln(1-)/+LnD 

  rest= h2t+ h1t+p*
t + yt +𝛃{i*

t+(Et-E
*t) )}……………………………..(13)  

 

 .  LnRرمز للمقدار  res؛ و   Ln(1-)/رمز المقدار   h2حيث 

الدولية، المعروض آنفا وهو شائع في الأوساط  اتالاحتياطيالمنهج النقدي لميزان المدفوعات او تحديد  

الأكاديمية، لا يتعدى دالة الطلب على النقود. وإذ أضاف سعر الصرف الى متغيرات الدالة ليستبدل المستوى 

مرتبطة حسابيا بالنقود  اتالاحتياطيالعام للأسعار بنظيره الخارجي ويبقى بلا وظيفة لأنه ثابت. وبذا غدت 

ها بعرضها شرطا للتوازن ، وعرض النقود خارجي إذ يحدد البنك المركزي  يهاب علعبر إستبدال الطل

الدولية  جزء من الأساس النقدي وبالتالي هي من هذه  اتالاحتياطيالأساس النقدي ويكاثره المضاعف. و

ه ، فزيادتh1النقود.  وعندما يسمح النموذج لسعر الصرف بالحركة، وهو في الصيغة الأخيرة متضمن في 

الدولية وهي علاقتة مقبولة منطقيا لكن المعادلة واحدة أي ان الطلب على النقود قتد  اتالاحتياطيتعني زيادة 

إزداد أيضا. وفي هذا النموذج ينحصر دور سعر الفائدة في الطلب على النقود ولا تسمح المعادلة الواحدة 

 الدولية.   اتالاحتياطيعززت  بالقول ان زيادة سعر الفائدة أدت الى تدفقات مالية من الخارج

 صح ي  سعر الصرف المرن في النموذج النق ي

الدولية للسلطة النقدية تتغير وسعر الصرف ثابت، وبذا يضاف  اتالاحتياطيفي المقاربة النقدية آنفا كانت 

الصرف ها وهكذا يبقى سوق انخفاضالدولية وبمول العجز عبر  اتالاحتياطيفائض ميزان المدفوعات الى 

في توازن عند سعر الصرف الثابت. بينما يفترض النموذج النقدي لتحديد سعر الصرف ان تغير السعر 
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كفيل بتحقيق التوازن. وفي الواقتع من النادر ان تترك مهمة التوازن الخارجي برمتها لتغيرات تلقائية في 

ي أو عرضه. ويحسن ، قتبل  سعر الصرف إذ لا بد من سياسات أخرى تؤثر في الطلب على النقد الأجنب

( للتعرف على أنظمة سعر الصرف في العالم. ويتضح 1المباشرة بعرض النموذج، الأطلاع على الجدول )

% من الدول تعتمد 19أن السلطات الرسمية في غالبية دول العالم تحدد سعر الصرف بأشكال مختلفة. و 

على تعددية وتنافس من جانبي العرض التعويم الحر لسعر الصرف أي يتحدد في سوق حرة توافرت 

% أخرى من الدول تعتمد التعويم المدار أي يتحدد السعر في السوق مع تدخل حكومي للتأثير 12والطلب و

 في العرض أو الطلب ليبقى سعر الصرف ضمن المدى المرغوب.

 (1جدول رقتم )

 توزيع الدول حسب ترتيبات سعر الصرف %

ترتيبات سعر الصرف  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 والسنوات

 الربط المجموع 13.2 13.2 13.2 13.1 13.1 12.6 13 12.5 12.5
بلا عملة  6.3 6.8 6.8 6.8 6.8 6.8 7.3 6.8 6.8 الصلب

 وطنية

 لجنة العملة 6.9 6.3 6.3 6.3 6.3 5.8 5.7 5.7 5.7

 الربط المجموع 39.7 43.2 39.5 42.9 43.5 47.1 39.6 42.2 46.4
الربط  23.3 22.6 22.6 23.6 23 23 22.9 22.4 22.4 اللين

 التقليدي

ترتيبات  12.7 12.1 8.4 9.9 11 11.5 9.4 12.5 14.1
 ستقرارالا

الربط  1.6 1.6 1.6 1 1 1.6 1.6 1.6 1.6
 الزاحف

شبيه الربط  1.1 6.3 6.3 7.9 7.9 10.5 5.2 5.2 7.8
 الزاحف

الربط ضمن  1.1 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
 مدى

 التعويم المجموع 36 34.7 34.7 34 34 35.1 37 35.9 34.4

التعويم  20.1 18.9 18.4 18.3 18.8 19.4 20.8 19.8 18.2
 المدار

 التعويم الحر 15.9 15.8 16.3 15.7 15.2 15.7 16.1 16.1 16.1

 ترتيبات أخرى 11.1 8.9 12.6 9.9 9.4 5.2 10.4 9.4 6.8

 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018مصدر البيانات: 

متغيرات النموذج مناسيب، أرقتام قتياسية بسيطة، وبذلك صارت مستويات  مقاسة بزمن الأبتداء. الأسعار 

وهو وحدات من العملة  Sبالعملة المحلية عبر سعر الصرف  Pتحول الى الأسعار الداخلية  *Pالخارجية 

 .tنبية بالزمن جالوطنية لوحدة من العملة الأ

Pt=StP
*
t……………………………………………..(1) 
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( عن مبدا 1هي المستويات العامة للأسعار في الداخل والخارج تعبر المعادلة ) *Pو Pوعندما نفترض ان 

وهو قتانون السعر الواحد. وللحفاظ على تعادل  Purchasing Power Parityتعادل القوة الشرائية 

 القوة الشرائية يتطلب الأمر بقاء منسوب الأسعار مساويا لمنسوب سعر الصرف.

Pt/ P*t =St………..………………………………….(2) 

( تشتق قتاعدة التعادل النسبي للقوة الشرائية، وهنا، يستفاد من تحويل المتغيرات الى 2ومن المعادلة )

 ، لها. وثم إشتقاق اللوغاريتمات للتوصل الى علاقتة بين التغيرات النسبية أيضا.Lnغاريتم الطبيعي، اللو

LnPt-Ln P*
t= LnSt …………………………………..(3) 

d(LnPt)/dt – d(LnP*t)/dt = dLnSt/dt ……………….(4) 

(dPt/Pt) – (dP*/P*t)= dSt/St …………………..……(5) 

( بأن التغير النسبي لسعر 2التغير النسبي في المستوى العام للأسعار يعني معدل التضخم، وتقرأ المعادلة )

عن  الانحرافالصرف يساوي فرق التضخم بين الداخل والخارج للحفاظ على تعادل القوة الشرائية. لكن 

ث في هذا الكتاب. ومع ذلك هو تعادل القوة الشرائية، المطلق والنسبي ، متعارف عليه في العالم ومبحو

 نقطة إنطلاق مناسبة  في التنظير.

( التالية أي 9دالة أسية عكسية بسعر الفائدة في المعادلة ) L(i))إن تفضيل السيولة او طلب النقود للمضاربة

 أساس اللوغاريتم الطبيعي.  eسالبة وهو معنى العكسية، و الرمز  𝛃أن 

  L(i)= e𝛃it ………………………..……………………………………….(6) 

 M(  حيث 1وعند إضافة الطلب على النقود للمعاملات تكون دالة الطلب على النقود كلها في المعادلة )

موجبة أي ان الطلب على  الدخل( الحقيقي، و(الناتج  M/P  ،yة، والأرصدة النقدية الحقيقية الاسميالنقود 

تج وعكسيا مع سعر الفائدة. وهنا توصّف دالة للطلب على الأرصدة النقدية الحقيقية يرتبط طرديا مع النا

 النقود في القطر المعنى ونظيرة لها في الخارج الذي تميز متغيراته بالعلامة )*(.

Mt/Pt=Yt e𝛃it……………………………………………………..(7) 

Ln(Mt)-Ln(Pt)= Ln Yt +𝛃it …………………………………….(8) 

عن اللوغاريتمات، ونذكّر بإشارات المعاملات،   للتعبيروجرى العرف على إستخدام الحروف الصغيرة 

0; 𝛃<0 ( للتعويض عن أسعار الداخل بأسعار الخارج وسعر الصرف. 3. ونستخدم المعادلة ) 

mt-pt= yt+ 𝛃it ………………………………………………….(9) 

mt-(p
*
t+st)= yt+ 𝛃it ………………………………………….(10) 
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m*
t-p

*
t= y*

t+ 𝛃i*t ……………………………………………..(11) 

( بمكن جعل سعر الصرف متغيرا تابعا للفرق بين مستويات كل من 11( من المعادلة )11بطرح المعادلة )

 النقود والناتج وسعر الفائدة بين الخارج والداخل.

st= (mt- m*t) -  (yt - y*t) - 𝛃(it -i*t)…………………………..(12) 

 s(  بالمستويات نسبة الى سنة الأساس وعرضت توصيفا لسعر الصرف 12ان متغيرات  المعادلة )

  افتراضعند بموجب المنهج النقدي، إذ يتحرك  طرديا مع فرق النقود وعكسيا مع فرق الناتج وسعر الفائدة، 

ر آخر عندما تنمو كمية معطاة. بتعبي ثبات مستويات هذه المتغيرات التي تحمل العلامة *  في الخارج، او

سعر الصرف؛ وينخفض مع نمو الدخل  ارتفاعالنقود في الداخل اسرع من الخارج يؤدي هذا السلوك إلى 

الوطني بأسرع من نظيره في الخارج؛ وكذلك يرتبط سعر الصرف بعلاقتة عكسية مع سعر الفائدة في 

سعر الفائدة النقدي يساوي سعر الفائدة  الداخل. وفي هذه المرحلة نستعيد متطابقة فيشر، والتي تفيد أن

الحقيقي زائدا التضخم المتوقتع. وعند سريان هذه المتطابقة في الداخل والخارج فإن فرق سعر الفائدة في 

الداخل عن الخارج هو حصيلة الفرق بين أسعار الفائدة الحقيقية والتضخم المتوقتع. وللتبسيط  يقال أن أسعار 

ية في الداخل والخارج، يصبح الفرق في التضخم المتوقتع هو المكون الوحيد لفرق الفائدة الحقيقية متساو

 اسعار الفائدة ويكتب أدناه.

it - it
* = E(πt+1 ) – E(π*

t+1)      ………………………………… (13) 

*π و  πt+1علامة التوقتع و Eحيث 
t+1  .التضخم المتوقتع في السنة القادمة في الداخل والخارج على التوالي

وأيضا نسترجع مبدأ تعادل أسعار الفائدة والذي يفيد أن فرق اسعار الفائدة يغُطّى في سوق الصرف الآجلة 

أي يساوي سعر الصرف الآجل، المعلوم الآن، ناقتصا سعر الصرف الفوري، وهذا المبدأ ينبثق عن الانفتاح 

لمالي، لأن المستثمر يسعى لتعظيم العوائد فسوف تتحرك رؤوس الأموال عبر العملات وصولا إلى ا

التوازن والذي عنده  يتوقتف الانتفاع من فروقتات أسعار الفائدة لأنها مغطاة بحركة أسعار الصرف. 

لمغطى،  ويستعاض في التحليل عن سعر الصرف الآجل بسعر الصرف المتوقتع  وهو ما يطلق عليه غير ا

 :tهو سعر الصرف الآجل المعلوم في الزمن  ft,t+1 ويترجم مبدأ تعادل أسعار الفائدة كما في أدناه حيث

    it - it
* = ft,t+1 –st   ………………………………………………..(14( 

 

 (: 12( بالمعادلة )13ويمكن تعويض المعادلة )    

st= (mt- m
*
t) -  (yt - y

*
t) - 𝛃E(πt+1 ) – E(π*

t+1)…………………….(15) 

 (:12( بالمعادلة )14كذلك بتعويض المعادلة )و   
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  st= (mt- m
*
t) -  (yt - y

*
t) - 𝛃(ft,t+1 –st)   ……………………………..(16)            

              

  st={1/(1 +𝛃)}(mt- m
*
t) -  (yt - y

*
t) - 𝛃ft,t+1   …………………… (11) 

 وجعله متغيرا تابعا:   Estبالمتوقتع   ft,t+1ويمكن إحلال سعر الصرف الآجل     

Est={1/𝛃(1 +𝛃)}(mt- m*t) -  (yt - y*t) - s1…………………………  (18)  

اضافت تعادل  12-12التعيين النقدي لسعر الصرف قتد إستند أساسا الى مبدا تعادل القوة الشرائية والصيغ 

 نتظام حركة اسعار الصرف بنمط ينسجم مع كليهما، كما سيأتي. ااسعار الفائدة ولا تؤيد الوقتائع 

 

 

 الصوازن السلعي النق ي في النموذج المفصوح
 

يبدأ هذ المبحث بالمقاربة الكينزية التي تنطلق من إن الطلب يحدد العرض الذي يعبر عنه الناتج أو الدخل  

وليس     Conceptualوهو زمن منطقي في إطار المفاهيم النظرية  Short  Runفي الأمد القصير

والتكنولوجيا  وحجم     Capital Stockالزمن الواقتعي. ويعرّف الأمد القصير بثبات رصيد رأس المال

أو معدل البطالة. وبتعبير آخر ان الناتج المحتمل  Employmentالقوى العاملة المتاحة وتغير توظيفها 

الناتج الفعلي، ولذلك يهتم التنظير بمحددات الطلب الكلي الذي ينسجم مع عرض يستجيب ثابت ويتغير 

 للطلب. 

 النموذج  

يعتمد هذا التنظير على دالة طلب تجميعية على السلع لموازنة العرض؛ أو الناتج مضافا اليه، أو مطروحا  

قود توازن عرضها. وكأن منه، فائض، أو عجز الحساب الجاري. ومن جهة أخرى دالة طلب على الن

من سوق للسلع وثانية للنقود، وبقية الأسواق مجتمعة. ولذا، عند إنتفاء فائض الطلب أو  يتألف قتتصادالا

الدخل  yفي توازن أيضا. وبالرموز  قتتصادالاالعرض في سوقتي السلع والنقود يكون السوق الثالث، اي بقية 

 الانتاجصافي دخل عناصر  NPIالدخل الحقيقي في العالم؛    *yالقومي الحقيقي الممكن التصرف به؛ و

الصادرات  Xالأستيرادات ؛  IMالتحويلات الجارية من طرف واحد؛   NUTالأساسية من وإلى الخارج؛ 

سعر  *rسعر الفائدة الحقيقي  rالطلب على النقود؛  md؛ عرض النقود msالأرصدة النقدية الحقيقية؛  m؛ 

الأنفاق الحكومي  G؛ الاستثمار I؛ الاستهلاك C معدل التضخم؛   الخارج؛ الفائدة الحقيقي في 

سعر الصرف وحدات من العملة الوطنية لوحدة من العملة الأجنبية، ولذا فإن سعر الصرف  Sي؛ الاستهلاك

مستوى أسعار السلع المتاجر بها، او المستوى العام  pالضرائب ؛  T؛  S/1)للعملة الوطنية )  الاسمي

 Fمستوى أسعار السلع المتاجر بها، أو المستوى العام للأسعار، في الخارج؛   *pللأسعار، في الداخل ؛ 
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الحساب الجاري  CAB؛ اتالاحتياطيميزان رأس المال وصافي التدفقات المالية من الخارج باستثناء تغير 

؛ الناتج المحلي  GDPالدولية للسلطة النقدية؛  اتالاحتياطيالتغير في  ⧍FRلميزان المدفوعات؛  

 الأندثارات. DEP؛ الاجمالي

(: الأولى الدخل القومي الممكن التصرف به؛ والثانية تبين الموارد في اليسار والتي 4( إلى )1المتطابقات )

ات وهي الطلب الكلي المحلي، الاستخدامالتصرف به وعلى اليمين مجموع  يمثلها الدخل القومي الممكن

وتكوين رأس المال والأنفاق الحكومي، وفائض او عجز الميزان التجاري للسلع والخدمات.  الاستهلاك

( ميزان المدفوعات الشامل وهي 4( متطابقة الحساب الجاري لميزان المدفوعات، والمتطابقة )3والمعادلة )

 الدولية. اتالاحتياطيتغير ايضا 

     y=GDP - DEP+NPI+NUT ……………………………… 1  

     y =C+I+G+X +IM  …………………………………………….(2) 

 CAB=NPI+NUT+X-IM  …………………………………………(3)  

 ⧍FR= CAB+F ………………………………………………………(4)     

   C=c0 +c1(y-T) ……………………………………………………..(5) 

IM=a+b1y+b2(1/S)(p/p*) …………………………………… (6) 

 X=0+1y*+2(1/S)(p/p*)  ………………………………….(7) 

 T=t0 +t1y    ……………………………………………………………(8) 

 I=I0+dr  ………………………………………………………………..(9)    

F=k0+k1(r-r*)  ……………………………………………………….(10)    

 

( في 2سالبة. وتعاد كتابة المعادلة ) dو، 2عها موجبة وكل من يجم t1، وc1 ،b1 ،b2 ،k1المعاملات     

 (:11المعادلة )

 

Y=c0+c1{y-(t0 +t1y)+I0+dr+G+0+1y*+2(1/S)(p/p*)–a+b1y+b2(1/S)(p/p*)…(11)  

 (: 16تعبر عنها المعادلة ) IS( تستخرج دالة 11ومن المعادلة )
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y=(/)+(1/){(2- b2)(1/S)(p/p*)+dr+1y*}  ………………………………12) 

 =c0-c1t0+I0+G+0-a ؛  =1-c1+ c1t1+ b1 حيث :  

على سلوك  الاعتماد( ب14الدولية ) اتالاحتياطي( ودالة تغير 13متطابقة ميزان المدفوعات )     

ت تبعا لسعر الصرف الحقيقي، والأستيرادات إعتمادا على الدخل الحقيقي، والتحويلات الجارية االصادر

بنوعيها، وميزان راس المال وصافي التدفقات المالية بدلالة أسعار الفائدة في الداخل والخارج. وفي حالة 

 :p/p) *لخارج )تعتمد الصادرات على الأسعار النسبية بين الداخل وا S الاسميثبات سعر الصرف 

 

⧍FR= CAB+F ………………………………………………………(11)     

⧍FR =0+1y*+k0+NPI+NUT-a-b1y+(2-b2)(1/S)(p/p*)+k1(r-r*)..…….(14)   

 سالبة. 𝛃 ،موجبة وكل من  ( دالة الطلب على النقود و11المعادلة ) 

   ms= md=m=y +𝛃r +  …………………………………..(11)  

مشتقة من دالة الطلب على النقود. والعلاقتة بين الدخل الحقيقي وكل  Lm( دالة التوازن النقدي 15المعادلة )

سالبتان  و𝛃 موجبة و موجبة لأن  و rحيث معاملات  LMالفائدة والتضخم طردية في دالة  من سعر

فيسمح نفس المقدار من  سالبة. لأن زيادة سعر الفائدة والتضخم من شأنهما تقليل الطلب على النقود الاشارةو

 مستوى أعلى من الناتج. بعرض النقود، تبعا لذلك، 

y=(m/)-(𝛃/)r –(/)  ……………………………….(19) 

 ( تبين التوازن النقدي ومعناه:19المعادلة )  

m= Md/P=M/P=M/P ……………………………………….(17) 

M   ( 19خارجي وبذلك تعاد كتابة المعادلة )ة معطاة من السياسة النقدية فهي متغير الاسمييعني ان النقود

 ( التالية:12في  )

Y=(M/P)/ -(𝛃/)r –(/)  ………………………………………(18) 
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 (2الشكل رقتم )

 19-12التوازن السلعي النقدي : تصور نظري بموجب المعادلات 

 

التوازن  LMالتوازن السلعي ؛  isميزان المدفوعات المتغير؛  bopالمصدر: إعداد الباحث؛           

 مستوى الدخل عند ميزان المدفوعات المعطى. bop2النقدي ؛ 

يفترض ان البنك المركزي يحدد عرض  19، و  14، 12الذي وصفته المعادلات  IS-LMنظام        

عات. اما النقد، والأسواق تعينّ المستويات التوازنية لسعر الفائدة والدخل وسعر الصرف او ميزان المدفو

بسعر الفائدة الذي يستهدفه البنك  LMعندما يحدد البنك المركزي سعر الفائدة فتستبدل دالة التوازن النقدي 

 IS-IRTليسمى النموذج على وفق هذا النظام   IRTالمركزي الذي يعبر عنه المختصر 

 (: 19بدلا عن المعادلة )  Taylor Ruleولذا تضاف معادلة تيلور

rT
t=r0+1(yt-y

f)+2(t-
T) …………………………………….(19) 

 

rT  ،سعر الفائدة الحقيقي الذي يستهدفه البنك المركزيr0  سعر الفائدة الحقيقي التوازني؛y  الناتج الفعلي؛yf 

التضخم الفعلي؛ الكامل؛  الاستخدامناتج 
T التضخم المرغوب، أو المستهدف؛t   يرمز للفترة الزمنية

(Handa, 2009, pp 429-433) يرتفع سعر الفائدة المستهدف بعلاقتة طردية مع كل من فجوة الناتج .

والذي  R الاسميموجبتان. ولأن السلطة النقدية تتعامل مع سعر الفائدة  2و 1وفجوة التضخم أي أن 
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 يساوي سعر الفائدة الحقيقي والتضخم  يضاف الأخير الى الطرف الأيسر من العلاقتة السابقة لنكون إزاء

 ( :21المعادلة )

RTt  = t +r0+1(yt -yf)+2(t -Tt   ………………………… 20  

 

 فدعلية السيدسدت المدلية والنق ية ونظدم سعر الصرف
 
إلى  اليمين لأن القدرة التنافسية  IS( يتحول منحنى  Sعند تخفيض سعر صرف العملة الوطنية ) زيادة  

الطلب نحو المنتجات المحلية. ولابد للسلطات النقدية من  Switchللدولة قتد تحسنت إزاء العالم ويتحول 
الدولية كي لا يرتفع سعر صرف العملة الوطنية إلى ما  اتالاحتياطياستيعاب فائض ميزان المدفوعات في 

الدولية تعني  اتالاحتياطيكان عليه قتبل التخفيض أي أنها أصبحت ملتزمة لسعر الصرف الجديد. وإن زيادة 
الجديد عند  ISليتقاطع مع منحنى  LMعرض النقد فينخفض منحنى  ارتفاعالنقدي وبالتالي  زيادة الأساس

نفس المستوى لسعر الفائدة قتبل التخفيض وهو المستوى الدولي ولكن مع ناتج محلي  ) دخل( أكبر، كما في 
الآلية  (. وذلك يعني فاعلية سياسة التخفيض. وتتوقتف مصداقتية هذه3الشكل )ه الإيضاح الذي يعرض

النظرية على مدى واقتعية فرضياتها، خاصة وان الأسعار، في النموذج، لا زالت ثابتة حتى مع التخفيض 
سعر الصرف  انخفاضوالتوسع النقدي الذي ترتب عليه. أي ينخفض سعر الصرف الحقيقي بنفس مقدار 

 بالاستفادة من فرضية ثبات الأسعار وفي العالم الواقتعي قتصة أخرى. الاسمي
الى اليمين بعد  ISأيضا يتحدث شراح النموذج عن تدفقات رأسمالية تحصل وهذه تفسر في تحرك  منحنى و

على حاله لفترة، يرتفع فيها سعر الفائدة فوق المستوى ألأول فيسبب تلك التدفقات  LMالتخفيض مع بقاء 
الدولية للبنك المركزي مع فائض الميزان التجاري نتيجة التخفيض فيتوسع  اتالاحتياطيالتي تتراكم في 

الى اليمين ليعود سعر الفائدة إلى مستواه الدولي وتتوقتف العملية  LMعرض النقد عند ذاك ويتحرك منحنى 
الفعلي عند مستوى جديد للدخل. ومنطقيا توجد الفترة التي يرتفع فيها سعر الفائدة في الزمن المنطقي وليس 

نظريا التعويل على فائض الحساب الجاري تستوعبه  والأفضلولذلك لا تسمح بتدفقات رأسمالية 
 الدولية ثم يتناقتص تدريجيا مع التوسع النقدي ليختفي عند التوازن الجديد. اتالاحتياطي

تسمح حركة  الأسعار، في النموذج. وغالبا ما لا ومرة أخرى ستختلف النتائج كثيرا لمجرد السماح بتغير
الصرف  بتخفيض سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية والقدرة التنافسية الدولية متعلقة بسعر الأسعار

سعر  انخفاضابسط تكون النتائج الموصوفة للتخفيض صحيحة بقدر  . وبتعبيرالاسميالحقيقي دون 
 .   الاسمية لتعديل سعر الصرف جالصرف الحقيقي للعملة الوطنية نتي
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 (3الشكل رقتم )
 

 Devaluationأثر تخفيض قتيمة العملة الوطنية 

 
 

إلى  ISتخفيض قتيمة العملة المحلية في رفع مستوى النشاط الحقيقي فيتحرك  يوضح الشكل البياني دور .شائعالمصدر: 

إلى اليمين، أيضا، ليكون  LMاليمين؛ ولأن فائض ميزان المدفوعات يعني زيادة الأساس النقدي والتالي عرض النقد فينتقل 
LM2  ويتقاطع معIS2  ليزداد الناتج إلىy2 . 

 
إلى اليمين، أي  ISتعني تحول G وعند العودة الى معادلات النموذج نلاحظ أن زيادة ألأنفاق الحكومي 

زيادة الطلب الكلي، والانتقال إلى مستوى أعلى من الدخل التوازني. وبهذا تكون لزيادة الأنفاق الحكومي 
 نفس نتائج التخفيض ولذلك صار بحكم المتفق عليه القول بفاعلية السياسة المالية مع سعر الصرف الثابت.

رأسمالية إلى الخارج وبالتالي زيادة الطلب على العملة سعر الفائدة الدولي فيؤدي إلى تدفقات  ارتفاعأما 
الأجنبية وللحفاظ على سعر الصرف ثابتا تعمد السلطات إلى بيع جزء من احتياطياتها الدولية فينخفض 

إلى اليسار لينخفض مستوى الناتج التوازني. وما تقدم يبين كيف أن الانفتاح  LMعرض النقد ويتحرك 
عرض إلى انعكاسات سلبية من سياسات الدول ألأخرى. وعندما تنُتهج سياسة نقدية المالي يرفع مخاطر الت

في  الاستثمارتبدأ عملية الاقتتراض من الداخل و قتتصادالاتوسعية بهدف تخفيض سعر الفائدة لأنعاش 
الخارج للانتفاع من فروقتات أسعار الفائدة في ظل ثبات سعر الصرف وتسمى هذه العملية تجارة الكاري 

Carry Trade  ،ويؤدي الطلب المتزايد على العملة ألأجنبية في الداخل، العرض الزائد للعملة الوطنية .
الى هبوط سعرها تجاه العملة الأجنبية، وللحفاظ على ثبات سعر الصرف تتولى السلطات زيادة عرض 

الدولية، وهكذا أما تتراجع  اتالاحتياطيالدولية. وعند الاستمرار تستنزف  اتالاحتياطيالعملة ألأجنبية من 
السلطة النقدية عن نهج الاستقلال، في سياستها، وترفع سعر الفائدة الى المستوى الخارجي أو تتخلى عن 

 التثبيت أو تقيد حركة رأس المال.
ويراد منه ان السياسة   Impossible Trinityويعبر عن الأستنتاج النظري آنفا بالثلاثية المستحيلة   
 الاسمية في ظل الانفتاح المالي، الحركة الحرة لرأس المال، لا تستطيع الجمع بين سعر الصرف يقتتصادالا

ثابتا والاستقلال في السياسة النقدية أو كما يقال سيادية السياسة النقدية. فالثلاثية هي التدفقات الحرة لرأس 
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السياسة النقدية أي تحديد سعر المال دخولا وخروجا أولا، وسعر الصرف الثابت ثانيا، والاستقلال في 
الفائدة استنادا الى اعتبارات داخلية، وقتد تكون أعلى أو أدنى من نظيرتها ألأجنبية، ثالثا. والمقصود هنا سعر 
الفائدة مجردا من هوامش المخاطرة. وتأتي الاستحالة، وفق هذا التصور النظري، من مبدأ تعادل أسعار 

في ظل الانفتاح المالي. ويعني ألأخير ان فروقتات سعر الفائدة، صافية   Interest Rate Parityالفائدة 
سعر صرف الدينار  ارتفاعأو  انخفاضمن المخاطرة، بين العراق والولايات المتحدة، مثلا، تساوي نسبة 

العراقتي تجاه الدولار. فعندما يتوقتع المتعاملون إن سعر صرف الدينار تجاه الدولار سوف يتحسن بنسبة 
ن بالمائة، مثلا، فيجب أن يكون سعر الفائدة في العراق أدنى من نظيره ألأمريكي بنسبة اثنين بالمائة اثني

بالمائة. وتبعا لهذا الشرط،  4بالمائة يكون في العراق  6أيضا. فإذا كان سعر الفائدة في الولايات المتحدة 
ر تكون أسعار الفائدة متساوية في البلدين، نظريا، إذا اعتمد العراق سعر الصرف الثابت للدينار تجاه الدولا

ما يعنى فقدان الاستقلال في السياسة النقدية. لأن البنك المركزي يوجه سياساته للحفاظ على سعر الفائدة 
المتساوي مع الخارج، وبخلافه إذا انخفض في العراق عن نظيره ألأمريكي تحصل تدفقات رأسمالية عنيفة 

الفائدة في العراق أعلى من نظيره في الخارج يحصل العكس أي إغراق العراق للخارج، وعندما يكون سعر 
بالتدفقات الداخلة. لكن الاستحالة الثلاثية  تتطلب الصفاء التام للنموذج المفترض من جهة طواعية انتقال 

دة تماما وتعترض رأس المال وحساسيته العالية للفائدة. ولا تؤيد الاختبارات التجريبية مبدأ تعادل أسعار الفائ
 المالي الدولي و السياسة النقدية(.  قتتصادالاهذا النموذج النظري في الممارسة الكثير من العقبات ) الباحث، 

  
وندرس، فيما يلي، مضامين النموذج مع سعر الصرف المرن والذي معه، حسب فرضيات النموذج ونقائه 

إستجابة لها يقود الى رفع  ISالنظري تنتفي فاعلية السياسة المالية لأن زيادة الأنفاق الحكومي عندما يرتفع 
سعر الصرف  ارتفاعج إلى سعر الفائدة فوق المستويات الدولية فيؤدي تدفق رؤوس الأموال من الخار

إلى ما  ISالحقيقي للعملة الوطنية فتنخفض الصادرات وتزداد الأستيرادات وتستمر هذه العملية إلى أن يعود 
 (.4كان عليه قتبل إجرآت السياسة المالية كما في الشكل )

الثابت.  بينما يسمح سعر الصرف المرن بفاعلية للتوسع النقدي تماثل نتائج التخفيض مع سعر الصرف
إلى اليمين ما يقود إلى  LM فالتدفقات الرأسمالية الى الخارج التي سببها التوسع النقدي تعني تحرك 

سعر صرف العملة الوطنية. ولهذا السبب يرتفع الطلب الفعال نتيجة لتحسن القدرة التنافسية الدولية  انخفاض
التوازني الجديد للدخل أعلى مما كان عليه قتبل إلى اليمين ليكون المستوى  ISالوطني. أي يتحرك  قتتصادللا

الفائدة الدولي، من جديد. و لهذا يقال السياسة النقدية فعالة مع سعر الصرف  التوسع النقدي وعند سعر
المرن. بينما تصبح السياسة المالية ليست فاعلة لأن زيادة الأنفاق الحكومي مع عرض النقد القائم تؤدي إلى 

سعر صرف  ارتفاعة الوطني فوق المستوى الدولي ثم تدفقات رأسمالية داخلة نتيجتها سعر الفائد ارتفاع
 العملة الوطنية لإحباط التوسع المالي والعودة إلى ألأصل.

سعر الفائدة الدولي مثل النتائج مع سعر الصرف الثابت. ما  رتفاعومع سعر الصرف المرن لا يكون لا
سعر صرف العملة الوطنية فيتحرك منحنى التوازن  انخفاضإلى  دامت التدفقات المالية الخارجة تؤدي

إلى اليمين والنتيجة يرتفع الدخل مع سعر الفائدة الدولي الجديد. وبذلك تستوعب مرونة سعر  ISالسلعي 
 الصرف تغير أسعار الفائدة الدولية على نحو إيجابي.
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 (4الشكل رقتم )
 سعر الصرف المرنعدم جدوى سياسة الأنفاق الحكومي مع 

 

 
 
 

يبين هذا الشكل عدم جدوى زيادة الأنفاق الحكومي ) السياسة المالية( مع سعر الصرف المرن لأن ذلك يؤدي المصدر: شائع. 
إلى رفع سعر الفائدة فوق المستوى الدولي، فتزداد التدفقات المالية من الخارج فيرتفع سعر صرف العملة الوطنية وتنخفض 

 . y1و الناتج إلى  IS1إلى ما كان عليه  ISو تزداد الاستيرادات فيعود القدرة التنافسية الدولية للبلد وتتراجع الصادرات 

 
نظريا يجعل نظام سعر الصرف المرن للتوسع النقدي فاعلية جوهرية في تغيير الدخل، وهي مما يحدث    

نقدي مع  –ليسمح بتوازن سلعي  LMمغلق . في الأخير عند التوسع النقدي يتحول  منحنى  اقتتصادفي 
أيضا  ISالمفتوح  ومع سعر الصرف المرن يتحول منحنى   قتتصادالاسعر فائدة أقتل ودخل أعلى. أما في 

لأن سعر الصرف من المتغيرات المحددة للاستثمار، وتظهر في منظومة المتغيرات التفسيرية لمعادلة 
ة الوطنية بالتوسع النقدي. أما القول بضعف سعر صرف العمل انخفاضالمنحنى، وهذا التحول بسبب 

السياسة المالية في نظام سعر الصرف المرن، فلأن التوسع المالي يقدم دفعة من الطلب المستقل  وبالتالي 
ليصبح التوازن مع سعر فائدة أعلى ودخل أعلى ويرتفع سعر صرف العملة الوطنية   IS  يتحول منحنى

نتيجة الحركية تامة لرأس المال عبر الحدود فتنشأ عملية تنتهي إلى إحباط   كذلك نتيجة التدفقات من الخارج
تدابير السياسة المالية التوسعية. أي تنخفض الصادرات ويزداد عرض النقد نتيجة التدفقات الرأسمالية من 

العملة سعر صرف  انخفاضسعر الفائدة و انخفاضالخارج والذي يعني تزايد الطلب على العملة الأجنبية ثم 
الوطنية  والعودة إلى الوضع الأساسي أو قتريبا منه على قتدر حركية راس المال  إن لم يكن رأس المال حرا 

 . (Wang, PP 163-165)في حركته بالكامل
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 (2الشكل رقتم )
 سعر الصرف المرن تغيرات سعر الفائدة على المستوى الدولي استيعاب

 
 
 
 

يبين الشكل أعلاه كيف يستوعب نظام سعر الصرف المرن تغيرات سعر الفائدة على المستوى الدولي، فعندما المصدر: شائع. 
تحرك المستوى  نخفاضسعر صرف العملة الوطنية ، ومن نتيجة هذا الا انخفاضأدت التدفقات الخارجة إلى  I*1ارتفع إلى 

 .y2عند المستوى الدولي الجديد لسعر الفائدة ومع ناتج أكبر  LMليتقاطع مع  IS2التوازني للطلب السلعي إلى 

 
وعندما تقيدّ حركة رأس المال يعود للسياسة المالية دورها حتى مع سعر الصرف المرن، بينما يضعف 

النقد وسعر الصرف، ولذا فإن القول بعقم السياسة  عرض تأثير السياسة النقدية. لأن حركة رأس المال تغير

المالية مع التعويم يفترض الحركية التامة للأموال عبر الحدود وطالما لا يتحقق هذا الفرض مثلما هو الحال 

 في العراق ودول أخرى، في الواقتع وليس بسبب تقييد إداري، تبقى السياسة المالية فاعلة.

كل من السياستين المالية والنقدية عكس ما هو عليه  الثابت  يصبح دوروحين سريان نظام سعر الصرف  

في نظام سعر الصرف المرن. لأن التوسع النقدي في هذا النظام سرعان ما يلغى بفعل استنزاف 

الدولية  لتعويض عجز الحساب الجاري لميزان المدفوعات. بينما يتعزز أثر التوسع المالي  اتالاحتياطي

سعر الفائدة الذي يستدعي زيادة صافي التدفقات الأجنبية. أي ان  ارتفاعالدولية بفعل  اتاطيالاحتيبزيادة 

. ولذلك يقال ان السياسة المالية أمضى الاتجاهبنفس   LMيستتبع تحولا في منحنى   ISالتحول في منحنى 

اق لو تحققت بالفعل أثرا من السياسة النقدية مع الانفتاح المالي وسعر الصرف الثابت وهو نموذج العر

 المغلق تقريبا.  قتتصادالاالحركية التامة لرأس المال . ولأنها ليست كذلك نعود إلى نموذج 

ولقد اتضح لحد الآن كيف أن التنظير يفيد استمرار فاعلية السياسة المالية في العراق في مقابل ضعف  

 السياسة النقدية.
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 السيدسدت ونظدم سعر الصرف في مقدربدت أخرى

( تثبيت العملة الوطنية تجاه عملة أخرى معرفة بالذهب بسعر ثابت، ودعا حكومة بلاده 1616يحبذ كينز )

(.  وهي  الفكرة الأبتدائية لما أصبح (Tily, 2012الى إعتماد هذه الترتيبات بعد الحرب العالمية الأولى 

وودز. ويرى كينز  –إتفاقتية بريتون يسمى نظام تبادل الدولار بالذهب بعد الحرب العالمية الثانية في ظل 

من الأفضل أن يحافظ البنك المركزي على ثبات سعر الصرف عبر بيع وشراء العملة الأجنبية في سوق 

ية في قتتصادالاالصرف دون إستخدام سعر الفائدة لهذا الغرض. أي توظيف  سعر الفائدة أداة للسياسة 

ف الذي يستطيع البنك المركزي ضمانه بالأشتغال عليه سعر الصر ستقرارالداخل ولا تعطل باحتجازها لا

في سوق الصرف مباشرة. ولم يزل هذا التصور صحيحا لأن أغلب الدول النامية تبقى بعيدة عن  الأنفتاح 

التام  المفترض في " الثلاثية المستحيلة" حتى وإن أجازه القانون.   Financial Opennessالمالي 

المبالغ به للمخاطر، والذي يؤثر في التدفقات المالية عبر  قبات إضافة على التقديروذلك لوجود الكثير من الع

اسعار الفائدة  ارتفاعالجاذبة للتدفقات الأجنبية. والدليل على ذلك  الاستثمارالحدود ، وايضا محدودية فرص 

السنوي  سميالاث تجاوز العائد حيسعر صرف الدينار العراقتي ب ارتفاع% مع 21في العراق لأكثر من 

عند تحويله الى الدينار واستثماره في العراق وإعادة تحويله الى  % أي ان المبلغ بالدولار31على الدينار 

 2112و 2111% ومع ذلك لم تدخل اموال أجنبية الى العراق عامي 31الدولار يحقق مكاسب تزيد على 

 على سبيل المثال. 

 انخفاضينظر إلى مرونة الاسعار المحلية من الناحية النظرية بأنها بديل عن مرونة اسعار الصرف بمعنى 
الاسعار المحلية للسلع المعدة  للتصدير وبالتالي تزداد الصادرات دون الحاجة الى خفض سعر صرف 

المعاصر ولا نتوقتع  تصادقتالاالعملة الوطنية. لكن الاسعار،عادة، ليست على هذه الدرجة من المرونة في 
ها إلا لأسباب جلية، ولذلك تكون مرونة سعر الصرف مهمة مبدئياً. فهي  تقلل الحاجة الى انخفاض

، ونظرياً يمكن ترك مهمة توازن المدفوعات الخارجية لسعر الصرف، ولكن قتد يتطلب التوازن اتالاحتياطي
اث بينت المرونة الواطئة لوضع ميزان تغيرات واسعة في سعر الصرف. خاصة وان الكثير من الابح

ً لمرونة سعرية منخفضة للطلب على الاستيرادات. اما اذا كانت  المدفوعات تجاه سعر الصرف انعكاسا
موارد الصادرات متقلبة، كأن تعتمد على سلعة واحدة او قتليل من السلع وبالاخص من المواد الاولية، فقد 

حاد في موارد العملة الأجنبية ينعكس في عجز  انخفاضي الى تتعرض لصدمات خارجية سعرية عنيفة تؤد
كبير لميزان المدفوعات من الصعب تصورإستيعابه بتغيرات محدودة في سعرالصرف. كما ان مرونة سعر 

ية بتقلبات قتتصادالاطالما لاتسمح السياسة  اتالاحتياطيالصرف ومهما كانت عالية لاتلغي الحاجة الى 
 وبالتالي لابد من احتياطيات تستخدم لحصر التغيرات السعرية في النطاق المقبول. واسعة في سعر الصرف 

 
ثمة مسألة اخرى وهي ان تثبيت سعر العملة الوطنية تجاه عملة دولية رئيسية لايعني ثبات معدل         

ة تجاه العملات التبادل بين العملة الوطنية وجميع العملات الاخرى. طالما إن تلك العملة الدولية هي عائم
الاخرى. بتعبير ابسط يتغير الدينار تجاه اليورو والباوند الاسترليني والين وغيرها من العملات تبعا لتغير 
ً اما اذا كان الدينار  سعر صرف الدولار تجاه هذه العملات. وقتد كانت تلك التغيرات لايستهان بها احيانا

ً تجاه الدولار فيصبح التعويم في هذه ال . ان العلاقتة بين سعرالصرف Generalisedحالة عام عائما
الدولية معقدة في الواقتع ولايمكن اختزالها  اتالاحتياطيووضع ميزان المدفوعات وبالتالي الطلب على 

 بصيغ تبدو لطيفة وجذابة نظرياً لكنها تفتقر الى المصداقتية العملية.
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( إنها  Frankel PP17-18بحسب متابعة فرانكل لتطور السياسة النقدية في البلدان الناهضة ) 

( بعد سلسلة من أزمات العملة واتجهت Nominal Anchorتحولت من اعتماد سعر الصرف عاقتلاً اسمياً )

نحو المرونة في أسعار الصرف لتعتمد عاقتلاً بديلاً. فتصادف أن استهداف التضخم كانت قتد روجت له 

البلدان المتقدمة فتوجهت إليه. لكن سعر الصرف المحدد رسميا لم يزل معتمدا لدى  أغلب البلدان النامية 

رى تستهدف سعر الصرف ضمن مدى للحركة. ومن الخصائص التي والناهضة ومنها البلدان النفطية وأخ

تختلف بها البلدان النامية والناهضة، عن المتقدمة متنوعة الصادرات، مدى التقلبات ذات الطابع الدوري أو 

ارتباطاً بأسعار المواد الأولية التي تصدرها أو التدفقات المالية من  قتتصادالاغير المنتظمة التي يتعرض لها 

لخارج أو مواسم الزراعة إضافة على ضغوط التضخم من جانب العرض كما حصل للعراق في تجربة ا

. وفي البلدان النفطية يضاف، بصفة خاصة، المرض الهولندي. ولذلك فان 2003السبعينات وبعد عام 

لندي أواتخاذ السياسة المالية والنقدية تواجه مهمات معاكسة الدورة وتمهيد التقلبات ومعالجة المرض الهو

 ي وإدارته .قتتصادالاتدابير وقتائية لتجنبه وتسهيل النهوض 

وقتد لوحظ انسجام التدفقات المالية مع الدورة وليست معاكسة لها ولذلك لا يعول عليها لمعالجة تقلبات  

بحجوم  للاحتفاظية واضطرتها قتتصادالاالحساب الجاري بل أصبحت في بعض البلدان عبئا على السياسة 

 الدولية. وفي بعض البلدان هناك علاقتة بين التدفقات المالية ووضع الموازنة العامة أو اتالاحتياطييرة من كب

عندما يتوسع الإنفاق ممولاً بقروض يزداد الطلب على التمويل الخارجي، بصورة مباشرة أو غير مباشرة، 

ً مع تلك السياسة. لاشك في والعكس عندما تعمد الحكومة إلى خفض مديونيتها وخفض الإنفاق انسجا ما

العلاقتة بين استقلال ) مرونة حركة( السياسة النقدية وسعر الصرف المرن مقارنة بسعر الصرف الثابت. إذ 

ات الملائمة للتشغيل الكامل، بل الاتجاهمع الأخير لا تستطيع التوسع النقدي كما تريد أو تحرك سعر الفائدة ب

ي مراعاةً لمتطلبات بقاء سعر الصرف ثابتاً. لكن هذا لا يعني قتتصادالاقتد ترتضي خفضا لمستوى النشاط 

بالمقابل إن سعر الصرف المرن يوفر حرية تامة للسياسة النقدية لأن المرونة لها حدود أيضا، وبالتالي 

يصبح الفارق نسبي بين السياسة النقدية مع سعر الصرف الثابت والأخرى مع سعر الصرف المرن بالمعنى 

 ي، وليس كما بينه النموذج المجرد مع فرضيات ثبات الأسعار آنفا.العمل

ي وأداء قتتصادالاوان المفاضلة بين أنظمة أسعار الصرف تعتمد المقارنة بين فاعليتها في التضخم والنمو  

الكلي الأخرى في خدمة  قتتصادالاالقطاع المالي والتوازن الخارجي. أو فرص السياسة النقدية وسياسات 

( في دراسته النظرية إلى إن سعر الصرف المرن  Hernandezوالنمو.  وقتد توصل )  ستقرارالا أهداف

اَ ناميا في بيئة أمريكا اللاتينية اقتتصادأكثر تحملاً للتضخم. وكان يحاكي في نموذجه النظري  قتتصادالايجعل 

ي، وبعد تجاوز التضخم لذلك قتتصادالابل إن تزايد التضخم نحو سقف معين يؤدي إلى رفع معدل النمو 

ي أيدته قتتصادالاالسقف تنعكس العلاقتة بين النمو والتضخم، وهذا الأثر المتغير لزيادة التضخم على النمو 

ي مع سعر الصرف الثابت يتأثر سلباً بالتضخم الداخلي قتتصادالاأبحاث تجريبية أخرى. وبينّ أيضاً إن النمو 

أن اثر التضخم على معدل النمو هو محصلة لعلاقتة كل منهما مع  والخارجي. ومن الضروري التنبيه إلى

ية والتكاليف الحدية الانتاجوالكثافة الرأسمالية، و الاستثمار، والائتمانمتغيرات أخرى ومنها سعر الفائدة و

 والصادرات. 



 
 

289 
 

قات في ظل الانفتاح المالي وحرية التدف Policy ( للسياسة Standardومن القواعد المعيارية )  

الخارجية وسعر الصرف المرن أن السياسة النقدية فاعلة والسياسة المالية ليست كذلك، كما تبين في الأشكال 

البيانية للنموذج. لكن عندما تقيدّ التدفقات المالية ويضيقّ مدى حركة سعر الصرف يختلف التأثير الفعلي 

انعكاس تغيرات سعر الصرف على المستوى العام للسياسات. وتتطلب المصداقتية المنطقية لهذه القاعدة إهمال 

للأسعار، بمعنى أن سعر الصرف، وفي ظل التعويم الحر، يتحرك لاستيعاب فجوة الطلب أو العرض الزائد 

في سوق العملة الأجنبية وبهذا يستطيع البنك المركزي التحكم بالسيولة على أساس الاستقلال التام. لكن 

رف والمستوى العام للأسعار ينتقص من قتاعدة انفراد السياسة النقدية بالفاعلية. التفاعل بين تغيرات سعر الص

بتعبير آخر إن القول بفاعلية السياسة النقدية مقابل تعطّل السياسة المالية هو استنتاج من نموذج مبسط 

النقدي  قتتصادالاالكلي المفتوح مع سعر الصرف العائم وهذا التبسيط يغفل مبادئ أخرى راسخة في  قتتصادللا

 (. PPPومنها قتانون السعر الواحد أو تعادل القوة الشرائية ) 

ويتضمن النموذج ما يتبناه غير الكينيزيين من عدم فاعلية السياسة المالية مع سعر الصرف المرن. إذ      

ق من والاستيرادات والعجز التجاري وذلك عند الانطلا الانتاجتؤدي زيادة عرض النقد إلى رفع مستوى 

وضع التوازن التجاري والبطالة فوق المعدل الطبيعي. وبما إن زيادة عرض النقد تخفضّ سعر الفائدة فسوف 

تزداد التدفقات الرأسمالية إلى الخارج. ويمكن متابعة التغيرات حسب هذا النموذج إذ يختفي العجز التجاري 

رفع الصادرات فيزداد الطلب الكلي الفعال سعر صرف العملة الوطنية الذي يخفضّ الاستيرادات وي انخفاضب

بالمقدار الضروري للتوازن السلعي النقدي. بينما على العكس من ذلك تولد زيادة الإنفاق الحكومي عجزاً 

سعر صرف العملة الوطنية  ارتفاعتجارياً عبر زيادة الدخل، فيحصل ضغط  لرفع سعر الفائدة ما يؤدي إلى 

الطلب الكلي الفعال وهكذا  انخفاضالصادرات ثم يتراجع مستوى الدخل بفعل فترتفع الاستيرادات وتنخفض 

يستنتج إن السياسة النقدية أكثر فاعلية من السياسة المالية ) الأشكال البيانية آنفا(. لكن الآلية المبينة بموجب 

طقي مقابل في هذا النموذج تفترض أن الآثار فورية وتجري جميعها في لحظة واحدة أي ليس للتعاقتب المن

تعاقتب زمني. ومن الصعب قتبول الحركية التامة لرأس المال عبر الحدود والحساسية البالغة لتغيرات سعر 

الفائدة وهو ما نتناوله في مكان آخر. مع التحفظ أيضا على استجابة الاستيرادات والصادرات فوراً لتغيرات 

 سعر الصرف.

لأيديولوجي نحو السياسة النقدية للإيحاء بعدم فاعلية السياسة المالية وقتد دعم الاستنتاج آنف الذكر الانحياز ا 

العراقتي لا يوجد تعويم حر أو ما يقارب ذلك، لأن  قتتصادالاوأنها  تنتمي إلى عهد سعر الصرف الثابت. وفي 

السعر. عرض العملة الأجنبية من مصدره الأول لطبيعة الصادرات النفطية، والمحتكر صانع  الدولة تحتكر

والتعويم الحر لأسعار الصرف بالمعنى النظري للكلمة غير موجود إلا للدولار واليورو والين والإسترليني 

والعملة السويسرية وقتليل غيرها في السنوات الأخيرة. وعادةً تستهدف السياسات، أيضا، أسعار الصرف في 

منج مسألة أساسية وهي علاقتة المستوى فلي –( أهمل نموذج مندل   (Weeksبلدان تلك العملات. وفي نظر

( أي Fix Priceالعام للأسعار مع سعر الصرف. والرد على هذا هو إن النموذج يقوم على السعر الثابت )

( IS- LMهانسن ) –أن المستوى العام للأسعار ثابت كما هو في النموذج الكينيزي الأصلي ونموذج هيكس 

صرف وبذلك انتفى فرض السعر الثابت وأصبحت حركة المستوى فلمنج يغير سعر ال –ولكن نموذج مندل 

 العام للأسعار مغفلة إذ لا يمكن في هذه الحالة تركها خارج النموذج .
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وعند إضافة حركة المستوى العام للأسعار فان خفض سعر صرف العملة الوطنية يؤدي إلى رفع المستوى  
 انخفاضك تنخفض القوة الشرائية لعرض النقد ويكون أسعار المستوردات وبذل ارتفاعالعام للأسعار عبر 

ان تغير سعر صرف العملة  .الاسميسعر الصرف  انخفاضسعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية اقتل من 
الاجنبية لاينعكس بالضرورة كاملاً في المستوى العام للاسعار اذ لايوجد دليل على هذا التطابق والعكس 

التفاوت الواسع بين سعر الصرف الفعلي ومستوى تعادل القوة الشرائية. بل صحيح طالما تؤكد البيانات 
حتى اسعار المستوردات قتد لاتتغير بنفس نسبة تغير اسعار الصرف اذ ربما يقود التنافس الشديد في ظل 
وفرة العرض على تخفيض هوامش الارباح للحفاظ على السوق ما يعرقتل الانعكاس التام لتغير سعر 

 أسعار السلع والخدمات في حالة تخفيض سعر صرف العملة الوطنية.الصرف في 
سعر صرف العملة الوطنية، أي قتانون  انخفاضولو حدث أن ارتفع المستوى العام للأسعار بنفس نسبة  

لا يقود إلى إعادة التوازن التجاري. وفي هذه  الاسميسعر الصرف  انخفاضالسعر الواحد بالضبط، فان 

ه بعد الزيادة الأولى في عرض النقد حسب متطابقة فيشر لان توقتعات انخفاضسعر الفائدة على الحالة لا يبقى 

التضخم قتد تغيرت، وهكذا تصاب الآلية بالإحباط الذاتي دون التوصل إلى استنتاج بان السياسة النقدية أكثر 

صيغ المتداولة لنموذج ( إلى أن ال Weeksفاعلية من السياسة المالية مع سعر الصرف المرن. ولقد نبه )

والحقيقي ويذكر إن أنور شيخ دله على تلك  الاسميفلمنج قتد أهملت التمييز بين سعر الصرف  –مندل 

عن  الاسميالنقطة. لكن التمييز متعذر، نظريا، لإغذا كانت الأسعار ثابتة كيف يختلف سعر الصرف 

فليمنج تتغير  –المتعارف عليه لمندل  الحقيقي. وعند إضافة تغيرات سعر الصرف الحقيقي على النموذج

تغير  ( وهي بديهية. ويكفي التذكير بان سعر الصرف الحقيقي يجمع تأثير Weeks PP7-10النتيجة )

 .الاسميالأسعار الى تغير سعر الصرف 

ثم إن تعديل الميزان التجاري يتطلب تغيراً في الأسعار النسبية لصالح السلع المتاجر بها والجمع بين هذا  

في أسعار السلع والخدمات غير المتاجر بها يلغي  انخفاضالمتطلب وثبات المستوى العام للأسعار يقتضي 

وسواء في الصيغة المتداولة للنموذج  أسعار السلع المتاجر بها بالضبط وهو مما يصعب تحقيقه. ارتفاعأثر 

( فإن ربط التدفقات المالية عبر الحدود بسعر الفائدة أو تحديداً الفرق بين سعر Woodsأو المبدّلة كما لدى )

الفائدة المحلي والخارجي دون متغيرات أخرى لا يخلو من المبالغة لان الانفتاح المالي لا يؤدي إلى تساوي 

الفروقتات واسعة ومتغيرة أيضاً. واستجابة حركة رأس المال لهذه الفروقتات غير مؤكدة أسعار الفائدة وتبقى 

إذ يعتمد على تقدير المخاطر أي مدى تغطية الفروقتات لهوامش المخاطرة، كما نرى. ومن جهة ثانية فان 

سعر الفائدة  السياسة التي تحدد عرض النقد تستهدف سعر الفائدة أيضاً وبذلك فان تغير عرض النقد مع ثبات

الذي أظهر فاعلية اقتل  الاسميالمحلي ينطوي على قتدر من التناقتض. إن التمييز بين سعر الصرف الحقيقي و

الميل  ارتفاعللسياسة النقدية مع الانفتاح المالي يظُهر فاعلية كانت مستبعدة للسياسة المالية، والتي تتزايد مع 

والحقيقي. وهذه الصيغ كلها أهملت مشكلة فخ السيولة كما  يالاسمللاستيراد والفرق بين تغير سعر الصرف 

في تجربة اليابان وبلدان أخرى اصطدمت سياستها بالقيد الصفري لسعر الفائدة ولجأت إلى السياسة المالية 

 عملياً رغم استمرار الضغط  للتغاضي عن هذه الوقتائع.

ان السوق الناهضة أبان الأزمة الأخيرة يندرج في التيسير النقدي الذي انتهجته البلدان المتقدمة وبعض بلد 

ومن تلك السياسات التوسع النقدي لسد فجوة   Counter cyclical policyمفهوم السياسة المعاكسة للدورة

ً لتحفيز  انخفاضالناتج وزيادة التشغيل. وقتد يكون  سعر صرف العملة الوطنية في هذه الأوضاع مرغوبا

ت. لكن في البلدان التي يكون جزء مهم من الدين قتصير الأمد بالعملة الأجنبية، الصادرات وردع الاستيرادا
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على شكل ودائع في المصارف أو قتروض قتصيرة الأمد للشركات أو تسهيلات ائتمانية مرتبطة بالتجارة 

الخارجية، فان أضرار التوسع النقدي قتد تفوق عوائده، ولذا تكون السياسة المثلى مسايرة الدورة دون 

معاكستها. وتخشى الدول فقدان الثقة بسياستها ولذلك تتحرج من الرخاوة النقدية إذ قتد يساء فهمها في الأسواق 

على أنها تتحول نحو الإسراف النقدي والتضخم. ولذلك تحاول بسياسات عديدة احتواء التقلبات في تدفقات 

ض بترتيبات وآماد مناسبة، والحفاظ على أسعار الدولية أو الاقتترا اتالاحتياطيالعملة الأجنبية، عبر استخدام 

 صرف عملاتها ضمن المديات المرغوبة ما يعزز جدارتها لدى المتعاملين في الأسواق.

 أسعدر الفدئ ة ومسصويدت الأسعدر وسعر الصرف في البحث الصجريبي

على فرضيات تعادل القوة الشرائية وتعادل أسعار الفائدة، والتأكد من مدى  لاحظنا اعتماد التنظير    

سريان هذه المبادئ في السلوك الفعلي للمتغيرات يمثل مقدمة موضوعية لتقييم مصداقتية النماذج النظرية 

لا  قتتصادالاالتي تقوم على تلك المبادئ. ومن المعروف ايضا ومن مراجعة تاريخ البحث التجريبي في 

ستطيع الجزم بأن النظرية لا تعبر عن الواقتع طالما أخفقت في الاختبار الإحصائي بحكم الطبيعة المعقدة ن

ي. ولكن فشل البحث الكمي في دعم تلك النماذج يكفي للتحفظ عليها ويبرر إجراء قتتصادالالعمل النظام 

 تعديلات لتقريبها من الواقتع. 

 

 صعد ل القوة الشرائية

 

واحد  $يقوم مبدا تعادل القوة الشرائية على السعر الواحد لنفس السلة من السلع فلو كان سعرها في الخارج 

عدد الوحدات من العملة الوطنية لوحدة واحدة من العملة الأجنبية. بيد  سعرها في الداخل هو سعر الصرف،

 ان المفهوم المتداول صار يعني المساواة بين الأسعار النسبية ومنسوب سعر الصرف: 

 

St= Pt/P
*
t    لجميعt ؛t  ، الزمنP  ،الرقتم القياس للأسعار في الداخلP*  الرقتم القياس للأسعار في

 ياسي لسعر الصرف ، والأرقتام القياسية للأسعار وسعر الصرف لنفس سنة الأساس. الرقتم الق Sالخارج، 

بدأنا   2012و 1955ولدراسة تعادل القوة الشرائية بين الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا بين عامي 

وة المتوقتع، في دالتي الانحدار الذاتي لكل منهما قت بفحص سلاسل الاسعار وأظهرت السلسلتان، وهو

الاستمرارية وارتباط الأخطاء العشوائية. ولاختبار الجذر الأحادي جرى تقدير معادلة انحدار فرق التضخم 

∆cpt  على التضخم السابقcpt-1 :والبيانات سنوية ومعادلة الانحدار 

∆cpt = α+ ß cpt-1          

 (1.86)وفي بريطانيا  ) 0.92 ( واطئاً بقيمته المطلقة في الولايات المتحدة الامريكية  ßللمعامل  tوكان   

 R2وأيضا معامل التحديد  Dicky- fullerولا يكفي لرفض فرضية العدم بالمقارنة مع القيم المعيارية 

للأولى والثانية   0.32و  0.39بالمائة، ودربن واتسن  5.9بالمائة وفي الثانية   1.5منخفض في ألأولى

البلدين، ويلاحظ من تقدير  الأحادي في سلوك الرقتم القياسي العام لأسعار على التوالي. بمعنى وجود الجذر

ß وفي دراسة سلوك سعر الصرف لاختبار الجذر أن معامل الانحدار الذاتي قتريب من الواحد الصحيح .

 جدول تقديرها ادناه :الأحادي كانت أفضل صيغة بإضافة الفرق السابق ونستعرض 
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 (2الجدول رقتم )

 معادلة  اختبار الجذر الأحادي لسعر صرف الجنيه الإسترليني بالدولار

 مستوى الدلالة T التقدير المقدرات

 0.001 3.46 0.0965 الثابت
معامل انحدار سعر 

 الصرف السابق
(0.0964) (3.52) 0.002 

الفرق السابق لسعر 
 الصرف

0.44 3.26 0.002 

 .المصدر: إعداد الباحث     

وهي  (3.035 )عند ما كينين   0.05والقيمة المعيارية  بمستوى دلالة ،  40الصافية  عدد المشاهدات

سعر الصرف. وخلو  استقرارولذلك يرفض فرض العدم بمعنى  (3.52)أكبر، أقتل بالقيمة المطلقة، من 

الذي  Fيعزز الثقة بها إضافة على  1.97الذي كان Durbin-Watsonالذاتي بدلالة  الارتباطالمعادلة من 

وعند معالجة تلك الارقتام  وفي هذه المرحلة ندرس تعادل القوة الشرائية. 1.111 كان مستوى دلالته

ثم  1971،ابتداءا، أجريت عملية مجانسة الوحدات بالقسمة على سنة الاساس المشتركة للسلسلة وهي عام 

وحسب هذا المبدأ أن يبقى عية وبالوحدات اللوغاريتمية يكون الاساس صفرا. حولت إلى اللوغاريتمات الطبي

 سعر الصرف الحقيقي ثابتا والذي تعرفه المتطابقة التالية :

Ln EXR= lnCPt
us -lnCPt

uk 

فرق السعر؛ وبالتالي من المفروض ان   Pdوالطرف الأيمن  Sوالطرف الأيمن  S نسمي الطرف الأيسر

ً من الواحد الصحيح أوهو كذلك احصائياً. وتغطي المدة  سنة من  42يكون معامل المتغير المستقل قتريبا

لمعامل فرق  tوكانت القدرة التفسيرية للمعادلة مرتفعة ويدل اختبار  2012 وحتى عام 1971 عام بداية

الذاتي تقلل من مصداقتية هذا التقدير وهي كما  الارتباطالاسعار على اعتمادية احصائية عالية لكن مشكلة 

ومستوى  t 2 واختبار 1.199يلي: معامل إنحدار لوغاريتم سعر الصرف مع الفرق اللوغاريتمي للأسعار 

 الارتباطإرتباط ذاتي قتوي. ولولا مشكلة  لكن دربن واتسن يبين وجود 91.2دلالته صفر ؛ معامل التحديد 

الذاتي يمكن القول بوجود ميل للانسجام مع تعادل القوة الشرائية في الامد البعيد رغم أن معامل الانحدار 

عن تعادل القوة الشرائية حتى في الأمد  الانحرافبعيد عن الواحد الصحيح، ولذا يستنتج من التحليل ان 

متخلفات من فرق الأسعار  الذاتي للخطأ اضيفت الارتباطة. وفي محاولة لإزالة البعيد ممكن ولدول متقدم

ولم يتحسن أداء المعادلة. وفيما يلي خلاصة بالبيانات تمهيداً لدراسة حركة سعر الصرف الحقيقي والذي 

راً كما تقدم. عندما يتحقق تعادل القوة الشرائية لا يتغير أي يبقى بالوحدات الجديدة والقياس اللوغاريتمي صف

 الارتباطو 0.000ومستوى دلالته  0.784بين سعر الصرف وفرق الاسعار  الارتباطوظهر ان معامل 

. وقتدرت معادلة 0.000ومستوى دلالته  0.995بين اسعار الولايات المتحدة الامريكية واسعار بريطانيا 

هو الطرف الايسر  Dبالوحدات الجديدة  الانحرافانحدار للانحراف عن تعادل القوة الشرائية والزمن: و

بدلالة  الانحرافللمعادلة مطروحاً منه الطرف الايمن أو سعر الصرف ناقتصاً فرق الاسعار. وعند حساب 

، مع ارتباط اخطاء مرتفعة Fلمعامل الزمن و tية الاحصائية بمقياس الاعتمادالزمن كانت التقديرات واطئة 

 عن تعادل القوة الشرائية، وافضل صيغة هي ادناه :  الانحراف تقراراسجداً. ونختبر، فيما يلي، مدى 
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∆Dt =α +ß1Dt-1 + ß ∆Dt-1 

 (3الجدول رقتم )

 عن تعادل القوة الشرائية الانحرافمعادلة فرق 

 مستوى الدلالة T التقدير المقدرات

 0.001 3.73 1.1222 الثابت

 0.000 (4.24) )1.4121( السابق الانحراف

 0.001 3.57 1.2141 السابق الانحراففرق 

 المصدر: إعداد الباحث        

 

 ة هي:الاجماليو مؤشرات التقدير 

 R-Sq = 38.5% ; R-Sq(adj) = 35.1% F = 11.27 Fp = 0.000 ; DW = 2.20  

 الارتباط، ودربن واتسن الذي يفيد خلو المعادلة من مشكلة Fواعتماديتها الإحصائية مقبولة، مستوى دلالة  

. ومعلوم أن الميل للتعديل الذاتي، والعودة الى الوسط، قتد ستقرارللا الانحرافالذاتي. وفي نفس الوقتت ميل 

أتضح من تعاكس اشارات المعاملات. وقتد جرى اختيار التكامل المشترك للمعادلة آنفا.  أي حساب معادلة 

  0.01تيجة رفض فرضية العدم بمستوى دلالة انحدار فرق الخطأ العشوائي على الخطأ السابق، وكانت الن

واتسن  -ودربن  (6.76)لمعامل انحدار معادلة الاختبار  tحسب القيم المعيارية في جداول ماكينين. لأن 

عن تعادل القوة  الانحراف. ومع ذلك لا تختلف نتيجة التحليل هذه في مضمونها عن سابقتها أي ان 1.97

  الشرائية يبقى واسعا.
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 (9الشكل رقتم )

 2112 -1691للمدة : وبموجب تعادل القوة الشرائية الاسميبالدولار:  الإسترلينيسعر صرف 

 

   PPPER سعر صرف الباوند الأسترليني بالدولار؛  FRED .ER$/GBPإعداد الباحث ، البيانات من  المصدر:          

 .Purchasing Power Parityسعر الصرف بموجب تعادل القوة الشرائية 

Pt/Pسعر الصرف بموجب تعادل القوة الشرائية هو 
*t  وسعر الصرف الحقيقي) St/(Pt/P*t  ويوضح

مع سعر  الاسمي( مدى الأبتعاد عن مستوى تعادل القوة الشرائية. في حالة إتفاق سعر الصرف 9الشكل )

% كما 111الصرف بموجب تعادل القوة الشرائية يبقى سعر الصرف الحقيقي ثابتا هو الواحد الصحيح أو 

فوق مستوى تعادل القوة الشرائية فالأسترليني مغالى به  الاسميفي سنة الأساس. ولأن سعر الصرف 

 سعرين. وفقدت بريطانيا بذلك من قتدرتها التنافسية الدولية بمقدار الفجوة بين ال

ر الصرف الحقيقية لدول ست بمراحل تطور مختلفة وفي جميع الحالات إبتعدت ا( أسع1عرض الشكل )

في سعر الصرف الحقيقي  نخفاضأسعار الصرف الحقيقية عن سنة الأبتداء متقلبة.ويلاحظ إتجاه الا

لباكستان وماليزيا، وفي كوريا الجنوبية إنخفض الى قتريب نصف مستوى الوضع الأبتدائي وحافظ على هذا 

المستوى بذبذبة محدودة ، وبقية الدول إرتفعت أسعار الصرف الحقيقي لعملاتها. ومن تلك البيانات نستنتج 

 مع ذلك هذا المبدا لا غنى عنه في التنظير. ىالشرائية  ويبقبتعاد عن تعادل القوة ان النمط السائد هو الا
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 (1الشكل رقتم )

 2112 -1691ر الصرف الحقيقية تجاه الدولار الأمريكي للمدة ااسع

 

 pakنيوزيلاندا،  nzlالنرويج،  norماليزيا،  mysالمكسيك ، mexكوريا الجنوبية،  korالمصدر: إعداد الباحث؛        

 .WDIباكستان. البيانات من موقتع البنك الدولي 

وأجرينا إختبارا للعلاقتة بين فرق التضخم السنوي، للقطر المعني عن الولايات المتحدة الأمريكية، وحركة 

سعر الصرف ، وحدات من العملة الوطنية للدولار الواحد،  مقاسا بمنسوبه الى السنة السابقة ، لنفس 

 الارتباطولجميع الدول لتي توفرت عننها بيانات في موقتع البنك الدولي. وجاء  2116 -2111السنوات آنفا 

. ولأن البيانات مجمعة  1.111ومستوى الدلالة    1.312المتوقتع نظريا فهو موجب مقداره  الاتجاهب

Pooled  إحتمال فيمكن القول ان هذه النتيجة تؤيد مبدأ تعادل القوة الشرائية النسبية. لكنه يبقى ضعيفا و

محسوب بين اللوغايتم الطبيعي لمنسوب سعر الصرف الى السنة السابقة وفرق  الارتباطعدم فاعليته عالي. 

 التضخم.

 

 

 ومعادلة الأنحدار:

LnEr = 0.00942 + 0.003469 infdus 
T-V      3.70           22.91     
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R-sq 14.30% ; R-sq(adj)14.27% ; d-w 1.81763 
 

 الفدئ ةصعد ل أسعدر 

 

تبين من اختبار الجذر الأحادي أن سعر صرف اليورو بالدولار، وأسعار الفائدة ، دولار لايبور ويورو 

لايبور، متكاملة من الرتبة واحد فقد تعذر رفض فرضية العدم في معادلة انحدار فروق هذه المتغيرات على 

متكامل من الرتبة واحد. وفيما يلي نعرض سوالفها. وكذلك فرق سعر الفائدة لايبور بين الدولار واليورو 

نتائج محاولات تقدير الانحدار لعدة صيغ مقترحة للعلاقتة بين فروقتات سعر الفائدة وتغيرات سعر الصرف: 

ومصدر  2013ولغاية أيلول  1999وقتبل البدء كانت البيانات شهرية للفترة من كانون الثاني 

 نقدم خلاصة عنها: FEDSDATABASEالبيانات

 (4الجدول رقتم )

 خلاصة بيانات دراسة تعادل أسعار الفائدة بين الدولار واليورو

 المتغيرات
 

 المقاييس
 

سعر 
صرف 
 اليورو

 بالدولار

سعر الفائدة 
لايبور لثلاثة 

 أشهر
 على اليورو

سعر الفائدة 
لايبور على 

الدولار 
 لثلاثة أشهر

فجوة أسعار 
 الفائدة

الفرق 
الشهري 

لسعر 
 الصرف

الفرق 
الشهري 

لفجوة أسعار 
 الفائدة

 0.0169 0.00101 0.128 2.666 2.538 1.216 الوسط

الخطأ المعياري 
 للوسط

0.014 0.111 0.163 0.104 0.00231 0.0133 

 0.1769 0.03065 1.385 2.165 1.476 0.1863 المعياري الانحراف

 0.0012 0.0016 0.274 - 1.905 2.472 1.2681 الوسيط

 9.408- 0.1076- 2.173- 0.248 0.119 0.8525 القيمة الدنيا

 0.6503 0.0798 2.84 6.79 5.105 1.6759 القيمة العليا

معامل الانحدار 
 الذاتي

0.9885 0.9998 0.9951 0.9951 0.292 0.6547 

 المصدر: إعداد الباحث.    

الذاتي للمتغيرات و فجوة أسعار الفائدة ولذلك أخفقت في اختبار الجذر  الارتباطمن الجدول أعلاه تتضح قتوة 

الاحادي بمعنى أنها متكاملة من الرتبة واحد. والمفروض أن التكامل المشترك ممكن بين هذه المتغيرات 

والذي يعبرعنه الخطأ العشوائي )المتبقي(  Linear Combinationعلى أمل أن يكون التوفيق الخطي 

من الرتبة صفر، وهو المعنى الاحصائي لوجود التكامل المشترك أي الانحدار الصحيح، وفي  متكاملا

 .تقديرات الدوال (2) الجدول
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 (2الجدول رقتم )

 معادلات الانحدار لفجوة سعر الفائدة بين الدولار واليورو، سوق لندن لما بين المصارف لثلاثة أشهر.

 2013إلى أيلول  1999بيانات شهرية من كانون الثاني

مستوى  T التقدير المعالم
 الدلالة

مستوى  t التقدير
 الدلالة

 مستوى الدلالة t التقدير

  (0.57) (0.05002) 0.01 2.59 1.7827 0.859 (0.18) 0.0023) الثابت

الفجوة 
 المتخلفة

1.2443 17.25 0.000    1.20430 16.28 0.000 

الفجوة 
المتخلفة 
 لشهرين

0.0712 0.60 0.55    0.1204 1.00 0.321 

الفجوة 
 المتخلفة

  شهر3

(0.3366
) 

(4.69) 0.00    (0.3473) (4.75) 0.000 

سعر الصرف 
لليورو 
 بالدولار

   (2.629) (0.74) 0.461 (0.8686) (1.92) 0.057 

سعر الصرف 
 السابق

   (0.255) (0.04) 0.965 1.1207 1.51 0.133 

 لصرفاسعر 
متخلف 
  شهرين

   (0.706) (0.12) 0.907 (0.7637) (1.01) 0.312 

الصرف  سعر
 3متخلف 

  شهر

   (1.593) (0.27) 0.787 0.7891 1.08 0.282 

سعر الصرف 
قتبل أربعة 

 أشهر

   3.797 1.07 0.285 (0.2390) (0.53) 0.593 

 
R-sq 

98.5   6.1   98.6   

R-sq(adj) 98.5   3.2   98.5   

d-w 2.0679   0.0343   2.0895   

معامل 
 الانحدار لدالة

 ت.م اختبار 
 

(1.12) 
 

(13.9) 
 

0.00 
 

   (1.0458) (13.7) 0.00 

d-w  2.0233      2.0114   

 المصدر: إعداد الباحث.
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 (2الشكل رقتم )

 SDRسعر الفائدة في أسواق النقد وسعر الصرف، وحدات من العملة الوطنية لوحدة 

 ورو، كندا ، اليابان ، كوريا الجنوبية ، والولايات المتحدةيال : منطقة2111-1666للسنوات 

  

 .IFS Year Book, IMFالمصدر: إعداد الباحث، والبيانات من 

، في موقتع البنك الدولي،  درسنا العلاقتة بين  2116 -2111لجميع الدول التي توفرت عنها بيانات للمدة 

سعر فائدة الاقتراض نسبة الى نظيرتها في الولايات سعر الصرف منسوبا الى مستوى السنة السابقة و

ومستوى الدلالة  1.212المتوقتع نظريا والارتباط  الاتجاهالمتحدة، ومن البيانات المجمعة كانت العلاقتة في 

. أي عندما يرتفع سعر الصرف ، وحدات من العملة الوطنية للدولار الأمريكي ، يرتفع سعر فائدة  1.11

لكن الصلة ليست قتوية. يتضح أن فجوة سعر الفائدة، كما في  ثله في الولايات المتحدة.الاقتراض مقارنا بم

بالمائة من التباين، أي حركة  98.5معادلة الانحدار الاولى، تعتمد على سوالفها بدرجة عالية وهي تفسر 

ما المتخلفة لشهرين المتغير، والفجوة السابقة مباشرة والتي قتبل ثلاثة أشهر ذات معنوية إحصائية عالية بين

سبقت ليست ذات دلالة إحصائية. اختبار التكامل المشترك يوجب رفض فرضية عدم وجود تكامل مشترك 

أقتل بكثير) أكبر بالقيمة المطلقة( من القيمة المعيارية في جداول  tلأن   0.01بمستوى دلالة 

Mackinnon  مبينة في المصادر( لنفس عدد المتغيرات وحجم العينة، بمعنى أن معادلة الانحدار(

صحيحة. أما معادلة الانحدار الثانية والتي تربط فجوة سعر الفائدة بأسعار الصرف فقد كانت قتدرتها 

لذاتي بحيث التفسيرية واطئة جدا وجميع معاملات الانحدار ليست معنوية، كما أنها تعاني مشكلة الارتباط ا

 يصعب الحكم عليها خشية تحيز التقدير. 
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 (9الجدول رقتم )

 ، SDRبين أسعار الفائدة وسعر الصرف، عملة وطنية /  الارتباط

 ، البيانات أرقتام قتياسية2111-1666للمدة 

 الولايات المتحدة كوريا ج اليابان كندا اليورو  الدول والمعلومات

 (1.242) (1.146) 1.163 1.421 1.312 الارتباط اليورو

 1.312 1.241 1.422 1.132 1.126 م.د.

 (1.329) (1.294) 1.229 1.444 1.411 الارتباط كندا

 1.113 1.214 1.261 1.121 1.119 م.د

 1.416 1.234 1.11 (1.211) (1.366) الارتباط اليابان

 1.114 1.339 1.696 1.329 1.161 م.د.

 (1.14) (1.134) 1.111 1.412 1.221 الارتباط كوريا ج

 1.292 1.226 1.113 1.122 1.244 م.د.

الولايات 
 المتحدة

  

 (0.353) (1.44( 1.313 1.332 1.419 الارتباط

   0.14 1.126 1.162 1.192 1.124 م.د.

      م.د.

ومستوى الدلالة  1.11من البيانات المجمعة  الارتباط. وIFS Year Book, IMFالمصدر: إعداد الباحث، والبيانات من 

1.166. 

ولذلك لم نجر اختبار التكامل المشترك لهذه المعادلة. وفي المعادلة الثالثة لم تحسن إضافة متغيرات سعر   

الصرف من القدرة التفسيرية للمعادلة الاولى بدلالة معامل التحديد المصحح، وحسب معامل التحديد الخام 

ة. ولم تتأثر معنوية معاملات الانحدار مع الفجوات المتخلفة لسعر الاجمالي بالمائة لقوة التفسير 0.1أضافت 

 الاشارةالفائدة. وكانت معاملات الانحدار لأسعار الصرف ليست معنوية سوى لسعر الصرف المتزامن لكن 

سعر صرف  نخفاضاسعر صرف اليورو بالدولار،  ارتفاعالنظري، لأن  المعاكس للتصور الاتجاهفي 

الدولار، ينبغي نظريا تغطيته بزيادة سعر الفائدة على الدولار بينما التقدير الاحصائي أفاد العكس. ولما 

تقدم، ولحد الآن، لا يؤيد التحليل فرضية تعادل أسعار الفائدة، والتي في مضمونها أن الفروقتات بين أسعار 

المتوقتع في سعر الصرف بزيادة في سعر  نخفاضوض الاالفوائد تتغير تبعا لتغير أسعار الصرف بحيث يع

نقوم بحساب معادلات انحدار بين فجوة سعر الفائدة والفرق الاول لسعر الصرف ثم  الفائدة. ولإتمام الاختبار

 نرى:

جربنا أولا حساب معادلة انحدار لفجوة سعر الفائدة بدلالة تغيرات سعر الصرف أي فروقتات سعر الصرف 

بالمائة وعند التصحيح  4ة للمعادلة الاجمالي لذي يسبقه مباشرة وكانت النتيجة: أن قتدرة التفسيربين الشهر وا

بالمائة وإشارات معاملات الانحدار بالعكس من التصور النظري، وجميعها ليست معنوية  1.1تنخفض إلى 

غير الصحيح  الاتجاهب لكن إشارة المعامل، كما تقدم،  0.077سوى التغير المتخلف الرابع بمستوى دلالة 

والخلاصة لا  0.03953واتسن  –الذاتي كثيرا لأن دربن  الارتباطنظريا. وتعاني المعادلة المقدرة من 

 يوجد ما يدعم تأييد العلاقتة بين تغيرات سعر الصرف وفجوة سعر الفائدة.
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جربنا معادلة انحدار بين تغير فجوة الفائدة مع تغير سعر الصرف وسوالف تغير سعر الصرف. وكانت 

 7.1بالمائة  والمصحح  9.8النتيجة لا تختلف جوهريا لأن القدرة التفسيرية بقيت واطئة، معامل التحديد 

وهو تغير سعر الصرف قتبل  الصحيح نظريا الاتجاهبالمائة وإشارات معاملات الانحدار واحدة منها فقط في 

ليست  الاشارةثلاثة أشهر مع عدم معنوية التقدير، ومعامل انحدار تغير سعر الصرف المتزامن معنوي لكن 

المقبول نظريا ومعنوي في نفس الوقتت، والمعادلة  الاتجاهالصحيح، أي لم يظهر معامل انحدار ب الاتجاهب

الفائدة بفرقتها  . وعموما عندما استبدلت فجوة سعر1.278واتسن  -الذاتي، دربن الارتباطتعاني من 

عن الاعتبارات الاخرى. ويبقى هذا الموضوع مطروحا  انخفضت القدرة التفسيرية للمعادلات بغض النظر

 لمزيد من التحليل والتدقتيق. ونستطيع القول ، على الاقتل أن المسألة ليست كما تبدو في التنظير الخالص.

ي وعلى أعلى درجات قتتصادالاالمتحدة الامريكية  متجاوران ومتماثلان في النظام  كندا والولايات      

لمدة سنة على الدولار الامريكي  LIBORالانفتاح التجاري والمالي، من تحليل العلاقتة بين أسعار الفائدة 

 يلاحظ الآتي: 2013وكانون الثاني  1990والدولار الكندي بين تموز 

للدولار الامريكي والكندي على التوالي بالمتوسط لكل الفترة   4.473و  4.676تقارب سعري الفائدة  

الأمريكي. وتراوح سعر صرف الدولار الامريكي بالعملة الكندية بين  مع فارق لصالح الدولار

ومستوى   0.837قتويا بين سعري الفائدة  الارتباط. وكان 1.2169وبالمتوسط  1.5946و  0.9654

بسعر الصرف كما المتوقتع نظريا مع  الارتباطنما لم يكن سعر الفائدة الكندي وثيق ي، ب 0.000الدلالة 

وبينّ تحليل الانحدار ضالة   0.017، ومعنوي بمستوى دلالة  0.248وهو موجب، الارتباطوجود هذا 

الذاتي كان معامل  الارتباطفعند التغاضي عن مشكلة تأثير تغيرات سعر الصرف بسعر الفائدة الكندي. 

التحديد الخام لمعادلة انحدار سعر الفائدة الكندي مع سعر الفائدة الأمريكي واسعار الفائدة الكندية 

وعند إضافة سعر الصرف وسوالفه لفترة وفترتين ازداد معامل التحديد الى  بالمائة 96.2المتخلفة 

ار دور لسعر . وعند حساب معادلات انحدار بالفروقتات لم تكن النتائج مشجعة لا في إظه 96.3

 الذاتي. الارتباطالصرف ولا في حل مشكلة 

أي أن سعر الفائدة في كندا يجاري سعر الفائدة في الولايات المتحدة الامريكية، سعر الفائدة الخارجي، 

ولكن لا تفُسّر تلك المجاراة بحركة سعر الصرف. ويفهم من ذلك حتى مع دولة عالية الانفتاح المالي 

الحر على ما أصبح عليه لا يوجد بالضرورة ارتباط وثيق بين حركة سعر  قتتصادالاومتمثلة لنظام 

هذا متحقق في بلد مثل العراق، وعلى نحو صارخ، إذ كانت  الارتباطالصرف وسعر الفائدة. وعدم 

اسعار الفائدة على الدينار العراقتي ترتفع وبفارق كبير فوق المستويات الدولية مع تحسن سعر صرف 

لعراقتي، ولازالت تختلف عن المستويات الدولية بفارق لافت للنظر لصالح أسعار الفائدة في ا الدينار

ويقال، في البلدان النامية والعراق من بينها، بعدم كفاية العمق المالي وعدم اكتمال الاسواق، العراق. 

أسعار الفائدة عبر وأنها لا تعمل بكفاءة وهكذا. أما عند ملاحظة مثل هذ الاستقلال النسبي بين صلات 

الحدود وأسعار الصرف  بين كندا والولايات المتحدة الامريكية وبين الاخيرة ومنطقة اليورو، كما تقدم، 

 فالأرجح أن هذه الانماط من السلوك منسجمة مع  خصائص النظام او ليست نافرة عنها.
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تجاه الدولار  الاسمي تحسن سعر صرف الين 2013وآب   1986في اليابان بين كانون الثاني      

العام مع تذبذب دون تقلبات عنيفة. بينما بقيت أسعار  الاتجاهين للدولار في  98إلى   200من حوالي

طة مئوية. وهذا ق( ن2.530الفائدة في اليابان أدنى منها في الولايات المتحدة الامريكية بالمتوسط )

ينسجم نظريا مع استمرار تدفقات مالية صافية من اليابان إلى الولايات المتحدة الأمريكية. لكن منشأ 

التدفقات اليابانية إلى الولايات المتحدة الأمريكية فائض الصادرات، ولابد أن تنتقل إلى الخارج وربما 

أسعار الفائدة  في اليابان مقارنة مع  انخفاض ساعد فرق سعر الفائدة على هذه المهمة.  وأيضا يتوافق

العام. بيد أن  تحليل البيانات لا  الاتجاهالولايات المتحدة ألأمريكية مع تحسن سعر الصرف الياباني في 

يدعم وجود علاقتة بين فروقتات أسعار الفائدة وسعر الصرف أو بين فجوة سعر الفائدة والفروقتات الأولى  

معامل التحديد لمعادلة انحدار فروقتات أسعار الفائدة على سعر الصرف  لسعر الصرف. بدليل أن

بالمائة، وبين فروقتات أسعار الفائدة والفرق الأول لسعر الصرف والفروقتات المتخلفة  3.8وسوالفه 

بالمائة بين  99.0الذاتي. بينما كان معامل التحديد الخام والمصحح  الارتباطبالمائة مع مشكلة  2.8

ئدة في اليابان ونظيره الأمريكي مع إضافة فروقتات أسعار الفائدة للشهر السابق وقتبل شهرين سعر الفا

واتسن   –الذاتي، دربن  الارتباطوالمعاملات على أعلى درجات المعنوية الإحصائية. وهي خالية من 

نحدار لمعامل ا t، لأن 0.01. وقتد نجحت الدالة في اختبار التكامل المشترك، بمستوى دلالة1.95

في  0.01وهو أقتل بكثير من القيم المعيارية بمستوى دلالة  (17.72)معادلة الاختبار مقدار سالب  

 جداول ماكينين.

والتدفقات المالية من اليابان إلى الولايات المتحدة الامريكية، من فائض الصادرات على الاستيرادات، 

ه بثبات أثر العوامل الأخرى يعمل على تخفيض ارتفاعلها علاقتة وثيقة بسعر الصرف الحقيقي للين وان 

الفائض. غير أن تلك الفوائض استمرت مع تحسن سعر الصرف الحقيقي الثنائي للين تجاه الدولار 

. أي لم يتحقق المبدأ النظري، العودة إلى 2013و 1971الامريكي على مدى فترة طويلة بين عامي 

عن تعادل القوة الشرائية لفترة طويلة من  فالانحرا. بمعنى إمكان Mean Reversionالوسط 

الزمن. والقول بعدم وجود علاقتة قتوية بين تغيرات سعر الصرف وفروقتات اسعار الفائدة بين الداخل 

والخارج لا يعني بداهة أن إنقاص سعر صرف العملة المستثمر بها لا يقلل عائد المستثمر المالي، 

دات تلك العملة، بل أن هذه العلاقتة لا تظهر على المستوى في موجو الاستثماروبالتالي يضعف دوافع 

الكلي بجلاء إلى درجة يعتد بها لاعتبارات السياسة في نطاق النماذج النظرية موضوع الاختبار. وكذلك 

ي نحو تعادل القوة الشرائية، طالما من المتعذر قتتصادالامن المنطقي وجوب أن تعمل آليات النظام 

سعر الصرف الحقيقي لعملة ما دون حدود قتصوى بعدها من الصعب تصور وجود  ارتفاعاستمرار 

إنتاج متاجر به دوليا في ذلك البلد. وأيضا، لا بد من رجوع تدهور سعر الصرف الحقيقي للعملة 

وبقاءه لفترة طويلة ربما غادر  الانحرافالوطنية، على الأقتل بفعل التضخم، بيد أن التجربة تفيد إمكانية 

 عبرها شروط الوضع الابتدائي. تصادقتالا

في تجربة كوريا الجنوبية يلاحظ التفاوت بين سعر الفائدة الكوري الجنوبي ونظيره الأمريكي    

سعر الصرف  انخفاضبالمائة. ومع  0.418وبالمتوسط سعر الفائدة الكوري أقتل من الأمريكي بمقدار 

لمائة سنويا تجاه الدولار، بمعنى أن يكون سعر الفائدة في با 1.17للعملة الكورية لنفس الفترة بنسبة  الاسمي

بين تغيرات سعر  الارتباطكوريا الجنوبية أعلى بالمتوسط لو صح مبدأ تعادل أسعار الفائدة. و أيضا كان 
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. بيد أن كوريا الجنوبية استطاعت (0.04)الصرف وفرق أسعار الفائدة بين البلدين على أضعف ما يكون 

ر الصرف الحقيقي لعملتها الوطنية تجاه الدولار الأمريكي قتريبا من مستوى تعادل القوة الحفاظ على سع

القدرة  استقرارالشرائية ويتساوق سلوك المتغير مع مبدأ العودة إلى الوسط. وهذا من الأدلة على أهمية 

د عالجت السياسة التنافسية الدولية للبلد النامي من أجل الحفاظ على زخم النمو المقاد بالصادرات. وقت

 الاسميسعر الصرف  انخفاضالكورية فرق التضخم عن الولايات المتحدة الأمريكية ) الدول المتقدمة ( ب

سعر الصرف الحقيقي لعملتها. بينما في اليابان كان  ارتفاعلعملتها، ووفقت إلى نتيجة إيجابية تمثلت في عدم 

ضخم والنتيجة تتزايد فوق فرق ال الاسميسعر الصرف التضخم أدنى من الولايات المتحدة الأمريكية لكن 

سعر الصرف الحقيقي.وهكذا أظهرت هذه الحالات الدراسية صعوبة تحقق تعادل أسعار الفائدة  ارتفاع

الكلي المفتوح الذي تقدم  قتتصادوالقوة الشرائية، بين البلد المعني و الخارج، وهما قتوام النموذج المتداول للا

 شرحه.

الفائدة الوطنية  المتوقتع في سعر الصرف بزيادة سعر نخفاضتعادل أسعار الفائدة تغطية الا يقتضي مبدأ

فوق سعر الفائدة الاجنبي عندما يرتفع سعر صرف العملة الأجنبية. وفي ظل الانفتاح المالي يكون هذا 

 نخفاضالمتوقتع لاالفرق من مقومات التوازن، وحينما يرتفع سعر الفائدة الوطني بزيادة تتجاوز المقدار 

ات الاجنبية للانتفاع من هذا الفارق فيتحسن سعر صرف العملة الاستثمارسعر صرف العملة الوطنية تتدفق 

 نخفاضالوطنية والتوقتعات بشأنه. وتستمر هذه العملية وصولا الى التوازن لأن سعر الفائدة الوطني يبدأ بالا

ي نفس الوقتت يرتفع سعر صرف العملة الوطنية .ورغم نتيجة التوسع النقدي بفعل التدفقات الخارجية وف

عنه هذا التصور ومحاكاته لسلوك المستثمر المالي على المستوى  وجاهة الأساسي النظري الذي يصدر

الجزئي لكن البيانات التجميعية لا تبين هذه القدرة التفسيرية له. وتبين واضحا أن فروقتات أسعار الفائدة في 

وعلى سبيل المثال بين منطقة اليورو والولايات المتحدة الأمريكية واليابان وبريطانيا لا  ظل الانفتاح المالي

تفسر بتوقتعات تغير سعر الصرف. وهذه الدول لاشك في أنها تمثل أعلى درجات الانفتاح المالي وفي نفس 

 الوقتت دورها الكبير في الصفقات المالية الدولية. 

في دراسة العلاقتة بين سعر الصرف والتضخم من البيانات الماليزية استخدمنا بيانات سنوية في اربعين     

، والمستوى العام للأسعار، وسعر الاجمالي. والمتغيرات اربعة: الناتج المحلي 2012-1971مشاهدة للمده 

. وفي البداية جرى الاجماليالصرف، وموجودات البنك المركزي، والمتغير الاخير نسبة الى الناتج المحلي 

سعر الصرف وهو بالوحدات الأصلية بالعملة الماليزية للدولار. وفي سنوات الدراسة كان  استقراراختبار 

ً بين  وحدات من العملة الماليزية للدولار، وشهدت تلك  2.8970 بمتوسط 3.9254و 2.1768متفاوتا

السنوات تحولات واسعة.  ولقد جرى اختبار فرضية الجذر الأحادي لمتغيرات سعر الصرف، التضخم، 

. وحسب الاجمالي، وموجودات البنك المركزي نسبة إلى الناتج المحلي الاجماليمعدل نمو الناتج المحلي 

تازت الشرط المطلوب لرفض فرضية العدم، وبالتالي هي مستقرة  بنفس الطريقة تعريف المتغيرات فقد اج

 المعتمدة مع الحالات الاخرى. ثم جرى تقدير معادلة الانحدار لسعر الصرف كما في التالي:

 المتغير التابع :اللوغاريتم الطبيعي لسعر الصرف؛

الصرف  ق واللوغاريتم الطبيعي لسعرالصرف الساب المتغيرات التفسيرية: اللوغاريتم الطبيعي لسعر

المتخلف لفترتين؛ نمو الناتج ونمو الناتج السابق ونمو الناتج المتخلف لفترتين؛ التضخم والتضخم السابق 
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والتضخم المتخلف لفترتين؛ موجودات البنك المركزي السابقة وزيادة موجودات البنك المركزي وزيادة 

 موجودات البنك المركزي قتبل فترتين.

وعلاقتته   0.000المتغيرات ذات المعنوية الاحصائية: لوغاريتم سعر الصرف السابق ومستوى الدلالة 

 0.000وعلاقتته عكسية؛ التضخم السابق ومستوى الدلالة   0.000إيجابية؛ نمو الناتج ومستوى الدلالة 

أي أن  0.073 وعلاقتته عكسية؛ موجودات البنك المركزي السابقة وعلاقتتها موجبة ومستوى الدلالة

 المعنوية واطئة ولكنها موجودة. وبقية المتغيرات لم يظهر لها أثر معنوي.

بالمائة   93بالمائة و المصحح   95.1ة للتقدير فهي عالية : لأن معامل التحديد  الاجماليأما المؤشرات     

يتعذر تأكيد التكامل المشترك . وهكذا فالمعادلة سليمة و قتدرتها التفسيرية عالية لكن 1.91واتسن  –و دربن 

حسب الاختبار الذي أجريناه. و بعد تحويل سعر الصرف و موجودات البنك المركزي إلى بيانات نسبية، 

 للسنة السابقة، جرى تقدير معادلة انحدار للتضخم بدلالة سعر الصرف وبقية المتغيرات والنتيجة:

 

ft =-0.0506 + 0.47gyt – 0.1159Et-1 - 0.088Et-2 +0.0332 CBt-2 +0.5015ft-1- 0.3171ft-2 

 

موجودات البنك  CBسعر الصرف،  Eنمو الناتج ،  gyالتضخم،  fوالرموز في المعادلة لها المعاني: 

ولمعامل انحدار سعر الصرف المتخلف   0.957المركزي. ومستويات الدلالة لمعنوية التقديرات، للثابت 

بمعنى أن جميع المتغيرات التفسيرية ذات دلالة  0.03ولجميع المعاملات الأخرى أقتل من    0.088الثاني

واتسن  –بالمائة ودربن 47.8 بالمائة والمصحح  55.8، معامل التحديد الاجماليإحصائية. وعلى المستوى 

 .0.01وى دلالة . ونجحت المعادلة في اختبار التكامل المشترك بشرط ماكينين المستخدم سابقا وبمست2.05

 

 ال ولية بين المح  ات الموضوعية والمعديير دتالاحصيدطي

ات الدولية في إطار النظرية النقدية لنموذج الاقتتصاد الكلي المفتوح، وتجارب الدول. و الاحتياطينتناول    

تركز المعالجات على سوق الصرف و العلاقتات التي تهتم بها السياسة النقدية عادة، ومنها، خاصة، آلية 

لنفطي والتي تجعل ات الدولية. و لا شك في خصوصية الاقتتصاد االاحتياطيخلق النقود وتغيرها بالعلاقتة مع 

 من الأنفاق العام، كما سيتضح، مهيمنا على العمليات النقدية. 

 الأنمدط العدمة في الصجربة ال ولية الصوازن الخدرجي ومح  ات حجم الاحصيدطدت:

الدولية، إستنادا الى الممارسات الشائعة في العالم، بأنها الموجودات الخارجية أو  اتالاحتياطييمكن تعريف 
الدولية المتاحة والمهيأة حسب الطلب للسلطة النقدية وتحت تصرفها لتمويل عجز ميزان المدفوعات، فضلا 

دى عن وظيفتها في تهذيب عرض النقد الأجنبي لينتظم سوق الصرف حول سعر مثبت او متحرك ضمن م
إستجابة لدافع التحوط للطوارئ المؤثرة في موارد  اتالاحتياطي. وتمثل ستقرارالامقبول بحيث يوصف ب

النقد الأجنبي وبمثابة ضمان لنفقات خدمة الدين الخارجي، وايضا تعزيز الثقة بالعملة الوطنية إذ تديم 
 قتابليتها للتحويل. اتالاحتياطي

هي ليست مجرد موجودات أجنبية بحوزة السلطة النقدية بل لابد ان  الدولية اتالاحتياطيولهذا السبب فأن 
 تكون سائلة ومعرّفة بعملة اجنبية قتابلة للتحويل. وتتخذ اشكال اربعة :
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عملة اجنبية تحتفظ بها السلطة النقدية قتي خزائنها ،ودائع في مصارف اجنبية ،اوراق أو مستحقات  -
حقوق السحب غير المشروط من صندوق النقد  مالية، الذهب النقدي، حقوق السحب الخاصة،

 الدولي أو احتياطيات السلطة النقدية المودعة لديه.
، لأنها ليست اتالاحتياطيأوراق الدين الصادرة من جهة وطنية بالعملة الاجنبية لاتحسب ضمن  -

ا موجودات أجنبية حسب معيار الأقتامة. فالموجودات الأجنبية مطلوبات على جهات غير مقيمة هذ
 هو المعيار.

ولكن  اتالاحتياطيأي ان حوالات الخزانة للدول الاجنبية المحتفظ بها لدى السلطة النقدية تعد ضمن  -
حوالات الخزانة العراقتية بالعملة الاجنبية التي يحتفظ به البنك المركزي لاتعد من ضمن 

 . اتالاحتياطي
ضافا إليها الديون طويلة الأمد . أي هي صافي الموجودات الدولية للسلطة النقدية م اتالاحتياطي -

نبدا بإجمالي الموجودات الأجنبية ونضيف الذهب وحقوق السحب الخاصة وما  اتالاحتياطيلحساب 
إليها ثم تطرح المطلوبات قتصيرة الأجل لغير المقيمين. وعندما لا تظهر في الميزانية العمومية 

. وبذلك اتالاحتياطيلموجودات الدولية هي للبنك المركزي مطلوبات لغير المقيمين فإن إجمالي ا
 الدولية  تقتصرعلى تلك المحتفظ بها لدى السلطة النقدية.  اتالاحتياطيلابد من الانتباه الى أن 

ليمثل الموجودات  INTERNATIONAL MONEYولكن بعض الكتاب يستخدم تعبير النقد الدولي 
السائلة التي يحتفظ بها القطاع الخاص والجهات الرسمية من غير البنك المركزي. ولاشك إن حيازة 

الدولية. في  اتالاحتياطيالموجودات الاجنبية من قتبل الجهات المعنية الاخرى تقلل من الحاجة الى 
الدولية بل حتى المصارف  اتحتياطيالاالمصارف الحكومية يمكن اضافة صافي الموجودات الاجنبية الى 

الدولية اذا كانت تحت سلطة البنك  اتالاحتياطيالخاصة يمكن اضافة صافي موجوداتها الاجنبية الى 
 المركزي.

الدولية بأنها جميع الاصول لدى السلطة النقدية، والتي يمكن ان تستخدم مباشرة أو  اتالاحتياطيوتعرف  
ى اصول اخرى  لدعم سعر الصرف عندما يكون الميزان الخارجي في حالة عبر قتابلية تحويلها المؤكدة ال

اذ يشمل الاصول لدى القطاع الخاص  اتالاحتياطيعجز. والنقود الدولية هو التعريف الاوسع الذي يتضمن 
المحلي بالعملة الاجنبية وبالاخص المصارف. والاعتراض على هذا التوسيع ان البنك المركزي لايستطيع 

قتتصار اوامر الى جهة في القطاع الخاص للتدخل في سوق الصرف بالكيفية التي يريد. والفضل الااصدار 
، ودراسة مجموع السيولة بالعملة الأجنبية على المستوى الوطني اتالاحتياطيعلى الحدود الدقتيقة لتعريف 

 او للقطاع العام كل على حدة لتفادي الألتباس. 
الدولية بأنها الموجودات الاجنبية الرسمية للقطاع العام المتاحة  اتتياطيالاحيعرف صندوق النقد الدولي و

للسلطة النقدية وتحت تصرفها، ومن خصائصها السيولة والسلامة. أي العملة الاجنبية الموظفة بأدوات ذات 
ية بالمستويات المقبولة. لذلك قتد تستبعد الاسهم والاوراق المالية الائتمانسيولة عالية مع توفر الجدارة 

. والسؤال الذي لم يزل مطروحاً هل تعد اتالاحتياطيالصادرة عن جهات ذات تقييم ائتماني منخفض  من 
ودائع المصارف الحكومية والشركات العامة بالعملة الأجنبية في البنك المركزي بمثابة احتياطيات شأنها 

الدولية لكن التعريف المعتمد في  اتالاحتياطيدائع الحكومة المركزية. في العراق هذه تستبعد من شأن و
الدولية طالما هي خارج  اتالاحتياطيالصندوق آنفاً يسمح بأحتسابها كما يستبعد فوائض الموازنة العامة من 

ن. ويتمثل طلب السيولة في الميل الميزانية العمومية للبنك المركزي كما هو التنظيم المتخذ في العراق الآ
ات في الاصول بعيدة الاجل الاستثمارفي أدوات لايتعدى اجلها ثلاث سنوات ولو ان  اتالاحتياطيلاستثمار 

 قتد تكون سائلة وامينة.
على انها اصول  اتالاحتياطيالمقترضة وغيرالمقترضة، في ظل تعريف  اتالاحتياطيبقي التمييز بين    

 المقترضة. اتالاحتياطيبالتأكيد لتمويل عجوزات في موازين المدفوعات تستبعد تستخدم حالاً و
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وبهذا لايعتني التعريف المتشدد بالدورالمهم لاسواق رأس المال الخاص في التمويل الرسمي. ومن جهة 
( تعرف السيولة الرسمية الدولية لتحتوي جميع Horn and Nahm P10اخرى في التعريف الاوسع. )

. والتعريف المعتمد لدى الصندوق اتالاحتياطيمن الخارج التي عقدتها المؤسسات الرسمية لدعم القروض 
ً اذ يستبعد فقط القروض قتصيرة الاجل التي لايزيد امدها على السنة من  ً وسطا  اتالاحتياطييتخذ موقتفا

درة الدولة على تمويل ( بأنها قتibid , p10ويستبقي القروض بعيدة الامد ضمنها. وتعرف السيولة الدولية )
 عجز ميزان المدفوعات دون الاضطرار لاتخاذ تدابير غير مرغوبة.

الدولية للسلطة النقدية  اتالاحتياطيتكتنف قتواعد المحاسبة النقدية وعمليات الصيرفة المركزية مفهوم     

وهنا يتوجب الانتباه الى علاقتة الميزانية العمومية للبنك المركزي مع الموازنة المالية العامة للدولة، والتمييز 

بين حالتين: الاولى، ادخال جميع موارد الحكومة من العملة الاجنبية في الميزانية العمومية للبنك المركزي، 

  Off Balance Sheetوارد في حسابات مصرفية خارج الميزانية العمومية للبنك والثانية استقبال تلك الم

، والثانية هي المعتمدة الان في البنك. 2003والحالة الاولى كان عليها البنك المركزي العراقتي قتبل عام 

مركزي ومع الحالة الاولى قتد تعامل الموجودات الاجنبية للحكومة على أنها وديعة في ميزانية البنك ال

بالعملة الاجنبية، او تحول فوراً الى قتيمتها بالعملة الوطنية حسب سعر الصرف السائد وتصبح مملوكة 

للسلطة النقدية مقابل مطلوبات للحكومة بالعملة الوطنية، وهي الطريقة التي كان يعتمدها البنك المركزي 

جنبية للحكومة في ميزانية البنك . في كل الاحوال عندما تدخل الموجودات الا2003العراقتي قتبل عام 

المركزي ترفع رقتم الموجودات الاجنبية للسلطة النقدية وتصبح كل الموجودات الاجنبية للقطاع العام، عدا 

ية العامة، بمثابة احتياطيات دولية للسلطة النقدية. وعند قتتصادالاالمصارف التجارية الحكومية والمنشآت 

الاجنبية خارج موازنة البنك المركزي فأن الموجودات الاجنبية للبنك ابقاء موارد الحكومة من العملة 

المركزي ليست مدينة للحكومة ويصبح مالك لصافي الموجودات الاجنبية في ميزانيته العمومية وهو الوضع 

 الذي عليه العراق الان.

ويتنامى رصيدها، كما  عند ابقاء الموجودات الاجنبية للدولة خارج الميزانية العمومية للبنك المركزي  
مالي او صندوق الاجيال استقرارحصل في بلدان الفائض النفطي، يمكن تسمية هذا الرصيد باسم صندوق 

القادمة سواء استحدث هذا الصندوق بقرار صريح ام لا. في كل الاحوال عندما يتزايد الرصيد فوق 
ر بأدوات ذات مديات أبعد  مع تحمل متطلبات تعويض النقص الطارئ في ايرادات الموازنة فسوف يستثم

 مخاطرة اعلى .
مشكلة السيولة العالمية والتي أثيرت من وقتت مبكر تعني عدم كفاية مجموع وسائل الدفع الموظفة لأجراء 
المبادلات التجارية والتدفقات المالية عبر الحدود . وكانت تفهم على خلفية تجربة العالم مع نظام تبادل 

والفكرة الأساسية إن احتياطيات العملة الاجنبية في اصلها نتاج عجز في ميزان المدفوعات الذهب بالدولار. 
الخارجي ألأمريكي )على اساس انها بالدولار( ولايمكن زيادة السيولة الدولية إلا بزيادة ذلك العجز. وفي 

وهو تصور غاية  اتالاحتياطيالبداية تصور المهتمون بالموضوع ان مرونة سعر الصرف تنفي الحاجة الى 
 في التبسيط والاستعجال.

على اساس،   Paradoxالدولية في عصر التعويم بشكل لافت للنظر سمي مفارقتة  اتالاحتياطيازدياد 
. ومن بين الاطروحات لتفسير تلك الظاهرة أنه اتالاحتياطيوكما  تقدم، ان مرونة سعر الصرف تغني عن 

فه الحكومة وترغب في إدامته وبالتالي لافرق بين سعر الصرف في أية لحظة زمنية ثمة سعر صرف تستهد
 الثابت والمرن ،بالنتيجة، على ان الكثيرمن البلدان بقيت على التثبيت بشكل او آخر.

التي تفيد إن تخفيض سعر صرف العملة الوطنية لايؤدي فوراً الى تحسن  Jوهناك ظاهرة تسمى منحنى 
ً ف ي البداية بسبب العقود السابقة وبطء التكيف مع السعر الجديد. و تزداد ميزان المدفوعات بل يزداد سوءا



 
 

306 
 

ية التي ترتبط الاستثمارالمخاطر مع سعر الصرف المرن لكن التجربة تشير الى ازدهار الانشطة 
بالمضاربة وتوقتعات سعر الصرف المتغير ومنها المبادلات والاسواق المستقبلية والمشتقات الاخرى. والتي 

جمها في السوق كثيراً مقارنة مع عهد بريتون وودز. إلا أن  البنوك المركزية تواجه مع سعر تعاظم ح
وهو ما يؤدي الى  ستقرارالاالصرف المرن الحاجة الى التدخل بمبالغ كبيرة في سوق الصرف لأحراز 

قتل منع . وترغب البلدان في السيطرة على ميزان المدفوعات اوعلى الااتالاحتياطيزيادة الطلب على 
تدهوره عبر التحكم بأسعار الصرف لذلك تحتاج الى التدخل .اما البلدان التي تستقبل تدفقات رأسمالية كبيرة 

 فأنها تخشى ارتدداد التدفقات خاصة استثمارات الحافظة ولذلك تتحوط بأحتياطيات دولية كبيرة.
الدولية للدول الناهضة عبر السنوات  اتالاحتياطيلكن هذه العوامل لاتكفي لتبرير هذا الصعود السريع في  

المعني  قتتصادالاناتجاً عرضياً لخصائص  اتالاحتياطيالاخيرة وعلى نحو منتظم. وعلى الاغلب كان تراكم 
ومستوى سعر الصرف الحقيقي المرتبط بهدف الحفاظ على مستوى مرتفع للصادرات وهي التي قتادت في 

 (p14,الماضي، النمو في دول شرق وجنوب شرق آسيا ومنها الصين في السنوات العشرين الاخيرة 
Frankel  (. 

بها، و تذبذبها  والناتج الوطني  حتفاظللاالدولية دالة بكلفة الفرص البديلة  اتالاحتياطييعُد الطلب على  
من اصول  اتالاحتياطي. وتتألف Gottleb ( Ben-Bassat&، والميل المتوسط  للاستيرادات )الاجمالي

متفاوتة في السيولة وحفظ القيمة واداء وظيفة الملاذ الآمن أيام الازمات ولذلك هي ليست بدائل تامة. 
استمرت انها بدائل تامة وهي ليست كذلك. و اتالاحتياطيلتلك ة الاسميويفترض الجمع البسيط للقيمة 

الدولية في التزايد الى جانب تركزها لدى البلدان النامية والناهضة، كما هو المتوقتع، لان  اتالاحتياطي
احد اوجه  اتالاحتياطية الدولية هي عملات البلدان المتقدمة الرئيسية. وتعد ظاهرة الاحتياطيالعملات 

الاختلال في موازين المدفوعات الذي اتسع وتكرّس في السنوات السابقة للانهيار الأخير. ولم تتردد الجهات 
ً من  الرسمية في الدول الغربية، وخاصة الولايات المتحدة الامريكية،  في تحميل الفوائض جزءاً مهما

الولايات المتحدة الامريكية  ودول اخرى على المسؤولية عن الازمة الاخيرة. وذلك من جهة اعتماد أسواق 
تمويل يسير من تلك الفوائض النفطية والآسيوية والتي جرى تدويرها عبر شبكة  المصارف والاسواق 

ربما  اتالاحتياطيالمالية. أي ان هذه الظاهرة التي أشاعت الاحساس بالأمن المالي للدول التي استضافت 
لي في العالم. ويتضمن اتهاماً للعولمة المالية وتأكيدا، قتد يكون مقصوداً، الما ستقرارالااسهمت في تقويض 

على المستوى الدولي. وينظر  ستقرارية للدولة الوطنية ضروري للاقتتصادالاعلى ان الاكتراث بالحدود 
بعض المهتمين في تطور النظام المالي من المدارس ذات الموقتف النقدي ان تحويل فوائض من البلدان 

امية والناهضة الى الأجزاء المتقدمة من العالم جرى الترويج  له عبر تمجيد صناديق الثروة السيادية، وما الن
اليها، لاقتتطاع جزء من ادخار تلك البلدان لصالح الرفاه في الولايات المتحدة الامريكية ودول اخرى. لكن 

انسجام شبكة المصالح المعقدة عبر القضية متعددة الابعاد وتحتمل التناقتض بين مرغوبات الحكومات و
الحدود. ولذلك تدعو الجهات الرسمية في الولايات المتحدة الامريكية الصين، مثلاً، الى رفع الميل 

 للاستهلاك لتقليص الفائض، وتأتي مطالبتها برفع اسعار الصرف لدول الفائض في هذا السياق. 
ً اليه رصيد الحساب المالي والاخير كان  اتالاحتياطيالتغير في    يساوي رصيد الحساب الجاري مضافا

فقرة تسوية حسب  اتالاحتياطييسمى ولازال احياناً حساب رأسمال. وهذه المتطابقة هي صحيحة لأن تغير 
المحاسبي لميزان المدفوعات. وبتعيير آخر ان مجموع رصيدي الحساب الجاري والحساب  -البناء المنطقي

الدولية. ولو كانت نتيجة الحساب الجاري العجز ولا توجد  اتالاحتياطيمالي يجب ان يساوي التغير في ال
جانب الموجودات في  انخفاضالدولية أي  اتالاحتياطيتدفقات مالية موجبة كافية لسده عند ذاك تنخفض 

خفيض هو تدفقات مالية داخلة ي الدولي للبلد المعني بمقدار لسد عجز الحساب الجاري. فالتالاستثمارالمركز
الدولية موجبة في ميزان المدفوعات واشارة زيادة  اتالاحتياطيفي  نخفاضولذلك تكون اشارة الا

 سالبة لأنها تدفقات خارجة. اتالاحتياطي
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دولة  فسروا  136(  و 2004 -1973سنة  ) 31( التي غطت Bastourre et alفي دراستهم )    
للفرد بالقوة الشرائية الدولية وتربيعه، والانفتاح  الاجماليالدولية بمتغيرات الناتج المحلي  اتالاحتياطيتغير 

التجاري، والانفتاح المالي والتذبذب في الميزان التجاري والتذبذب في التدفقات المالية ونظام سعر الصرف 
وما  1990لدولة وتمييز السنوات الدولية والمنطقة التي تنتمي اليها ا اتالاحتياطيوالعائد على استثمار 

 بعدها عن الفترة السابقة بمتغير وهمي.
وبينت التقديرات الاثر الكبير للارتباط الذاتي او الميل للاستمرار وتراوح معامل إنحدار المتغير التابع    

اً وذو ما يؤكد الميل للأستمرار. أما تأثير مرونة سعر الصرف فقد كان سالب  0.89و 0.73المتخلف بين 
المتمثل بالمتغير التابع المتخلف وعندما اضيف  Inertiaمعنوية عالية، عند اهمال أثر الاستمرارية 

موجبة وليست جوهرية في كافة التقديرات الاخرى. والانفتاح التجاري والمالي كان  الاشارةاصبحت 
ً على  ي كان التأثير جوهرياً عكس التصور النظري، وفي ألأنفتاح التجار اتالاحتياطياثرهما موجبا

 الاشارةولجميع النماذج اما الانفتاح المالي فلم يكن جوهرياً في جميع النماذج ولكن  0.01وبمستوى دلالة 
                   ( لم يكن له تأثير واضح.P28لم تتغير والتذبذب التجاري والمالي )

بالمائة،  35.8للدول الاسيوية  الاجماليالدولية الى الناتج المحلي  اتالاحتياطيوصلت نسبة  2006عام  

بالمائة في تلك السنة. ويلاحظ وصول   44.5الدولية على مستوى العالم اتالاحتياطيوكانت حصتها من 

بالمائة عن مستواها  43مرتفعة بنسبة   2007مليار دولار نهاية عام   1528الدولية للصين  اتالاحتياطي

سابقة. وازدادت احتياطيات الهند، أيضا، بنفس النسبة عن مستواها لسنة سابقة. ويلاحظ التفاوت لسنة 

الى النواتج المحلية لتلك الدول بحيث لا يمكن استنتاج روابط كمية تصلح  اتالاحتياطيالواسع في نسب 

 للقياس عليها.

، والنقود بالمعنى الاجماليا الى الناتج المحلي الدولية نسبته اتالاحتياطيومن بين المقاييس المتداولة لملائمة 
، والاستيرادات ، والديون قتصيرة الاجل للخارج، ويمكن اضافة العجز الاكبر في الحساب  M2الواسع 

الجاري. ولكن الدول تتفاوت كثيراً عند مقارنتها بجميع تلك المقاييس. كما يوجد اختلاف في السياسات 
كما اتضح من مراجعة تجارب الدول. وايضاً  اتالاحتياطيتدخل في مراكمة ية والنقدية التي تقتتصادالا

اوضاع ميزان المدفوعات والاسهام النسبي لكل من الصادرات وعموم الحساب الجاري والحساب المالي في 
نتيجة فائض الصادرات على الاستيرادات مثل الصين والدول  اتالاحتياطي. اذ قتد تتزايد اتالاحتياطيتغير 

نفطية، او احياناً، كما في دول أخرى، من خلال اقتتطاع جزء من التدفقات الرأسمالية الداخلة. وهكذا من ال
الصعب اختزال التنوع بالتنميط القسري في محاولة لمحاكاة نماذج نظرية مألوفة والتي  سرعان ما تخفق  

وعها في توسيع فضاء السياسات.  عند الاختيار. وبساعد فهم العمليات النقدية والمالية الدولية على تن
ولابأس من الانتهاء الى صيغة مختزلة ان كانت لها مصداقتية تجريبية مستقرة لا أن تكون هي نقطة 

 الابتداء.
ات الى العجز الأقتصى في الحساب الجاري وعلى النقود الاحتياطي( خلاصة لنسب 1يعرض الجدول )

ات الى الاحتياطيبالتعريف الواسع والأستيرادات من السلع والخدمات؛ ثم ينسب المتغيرات التي تقاس بها 
عجز في   بأقتصىات الى الناتج المحلي. المقصود الاحتياطي، وبذا توفر مؤشر نسبة الاجماليالناتج المحلي 

 دولة. 126الوضع الأدنى له لعينة الدول التي توفرت عنها بيانات وعددها الحساب الجاري 
بطبيعة الأمور لذا يستدل من تفاوت المؤشرات إختلاف  ات سياسة تحكمها معاييرالاحتياطيولأن الاحتفاظ ب

 نعكاس خصائص الاقتتصاد المعني.   االدول في معايير الأمثلية إضافة على 
 
ات الدولية تجاوزت المستويات المرغوبة والمثلى من سنوات، ولم تظهر الاحتياطيمن الواضح ان  

الذي تكرس قتبل ألأزمة رغم وضوح الحاجة إلى إعادة النظر في السياسات.                         الاتجاهبوادرتخالف 
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تراكمت ات الدولية والاحتياطيويلاحظ في الاونة الاخيرة وكأن البلدان الناهضة تتسابق على زيادة 
ات المستثمرة في السوق المالية للولايات المتحدة الامريكية الى الحد الذي لايمكن استبعادها في الاحتياطي

ات الرسمية الى الاحتياطيدراسة خلفية الازمة المالية الدولية الاخيرة ومسار الخروج منها. لقد تزايدت 
التي سبقت الازمة وهي سرعة في التكاثر ليس لها مثيل في  2007-2001حوالي ثلاثة أمثالها للفترة 

المتغيرات الاخرى ما يعزز دورها في الازمة بشكل أو بآخر، فقد كان معدل نموها السنوى على مستوى 
بالمائة. و كان معدل النمو السنوي للأحتياطيات بين عامي  32.1بالمائة و للبلدان النامية  21.8العالم 
% وهو معدل مرتفع يتجاوز بفارق واسع معدل نمو التجارة 11.3وبا بين السنتين محس 2112و 1662

( يوضح هذا 2% سنويا ، ولعل الجدول )13.2الخارجية والناتج المحلي للعالم. وللدول النامية لذات المدة 
 .الاتجاه

 

 (1الجدول رقتم )
اتالاحتياطيمؤشرات   

 الربيع الأقتصى
 الثالث

 الربيع الوسيط
 الأدنى

 الانحراف الأدنى
 المعياري

 عدد الوسط
 الدول

 المؤشرات

 الأستيرادات 152 51.17 57.64 0.8 20.26 36.73 63.33 510.48
 سلع وخدمات

اتالاحتياطي  
% 

 النقود 126 31.99 22.16 0.55 17.71 27.1 40.44 125.18 من المتغير 
بالتعريف 

 الواسع

 اقتصى عجز 141 162.2 188.9 0.4 41.4 91.1 212.4 1072.3
 في الحساب

 الجاري

النقود  140 66.53 51.07 13.06 35.23 52.5 81.07 385.26
 بالتعريف
 الواسع

 المتغير
% 

من الناتج 
 المحلي

 الاجمالي
الأستيرادات  165 42.32 31.41 5.92 22.93 34.73 50.17 214.07

 من
السع 

 والخدمات

أقتصى عجز  159 17.51- 23.7 240.52- 20.81- 11.83- 7.26- 1.31-
 في الحساب

 الجاري

؛ وأقتصى عجز 2112 -2119. المؤشرات محسوبة للسنوات  WDIالمصدر: إعداد الباحث. البيانات من موقتع البنك الدولي 

 .2114 -1629للحساب الجاري  للمدة 

 
بالمائة للسنوات  6.7ات الدولية في العالم كان الاحتياطيويلاحظ أن المعدل السنوي المركب لنمو 

بالمائة سنويا وهي فترة التحضير  21.8نمت بمعدل  2007و بين الأخيرة وعام  2001إلى 1955
بالمائة للسنوات  32.1للأزمة الأخيرة. أما إحتياطيات البلدان النامية فقد تزايدت بمعدل سنوي مركب 

مائة سنويا وهو مرتفع أيضا بال 11.1تراجع المعدل إلى  2012، وبين الأحيرة و  2007إلى   2001
 ات من حجوم كبيرة.الاحتياطينظرا لما بلغته تلك 
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ات الدولية ما يعكس إستمرار وظيفته في التسعير الاحتياطيولازال الدولار ألأمريكي مهيمنا في سلة عملات 
 الدولي للسلع، إلى جانب الحجم الكبير للأستثمارات المالية الدولية بالدولار.

 
 (2)الجدول رقتم 

 الدولية مليارات الدولارات لاقترب مليار بالعملة الاجنبية اتالاحتياطي

 العالم السنة
(1) 

البلدان المتقدمة  
(2) 

البلدان الناهضة والنامية 
(3) 

2 /1 
 بالمائة

3/1 
 بالمائة

1662 1361 632 421 91 33 

 1669 1299 1119 221 92 32 

1661 1919 1111 919 93 31 

1662 1944 1122 921 92 32 

1666 1122 1122 991 93 31 

2111 1639 1211 116 93 31 

2111 2146 1249 213 91 36 

2112 2412 1443 694 91 41 

2113 3122 1191 1222 22 42 

2114 3142 2111 1912 22 42 

2112 4321 2112 2241 42 22 

2119 2223 2223 3111 43 21 

2111 9114 2432 4212 39 94 

2112 1349 2461 4222 34 99 

2116 2194 2116 2329 34 99 

2111 6292 3162 9112 33 91 

2111 11212 3366 9213 33 91 

2112 11462 4087 7375 36 64 

2013 12190 4202 7988 34 66 

2014 12051 4201 7850 35 65 

2015 11334 4273 7051 38 62 

2016 11094 4405 6689 40 60 

2017 11823 4839 6984 41 59 

2112 13222 2223 1366 44 29 

 .IMFمصدر البيانات: موقتع صندوق النقد الدولي 
 

مقارنة بما كانت  2012بالمائة عام  5.5(  يتضح أن كمية الذهب النقدي إنخفضت بمقدار 11من الجدول )
ات الاحتياطيلكن نسبة قتيمة الذهب من مجموع  2007وكانت قتد وصلت إلى أدناها عام  2000عليه عام 

وهذا التناسب بالقيمة رغم ثبات الكمية يكشف عن  2000أعلى مما كانت عليه عام    2012أصبحت عام 
ات الدولية. كما ان هذا التوسع في السيولة الذي كشفت عنه الاحتياطيعلاقتة بين سعر الذهب ومجموع 

حيل تصوره مع ثبات التبادل بين الدولار والذهب كما كان الحال في ات الدولية من المستالاحتياطيحركة 
مقاربة للسنتين التاليتين، ويبدو ان نسبة  2119عهد بريتون وودز. أعلى كمية محتفظ بها من الذهب عام 

 % .12% إلى 6ات تتراوح بين الاحتياطيقتيمة الذهب من مجموع 
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 (6الجدول رقتم )

 
 لسنوات مختارة ت التي توفرت عنها بياناتياحسب العملة % للأحتياط احتياطيات النقد الأجنبي

 

 السنة
 

بالدولار 
 الامريكي

بالباوند  باليورو
 الاسترليني

 اخرى الين الياباني

2111 11 12 3 9 2 

2111 11 16 3 2 2 

2112 91 24 3 4 2 

2116 92 22 4 3 3 

2111 92 29 4 4 4 

2112 99 16 2 4 9 

2112 92 21 4 2 2 

 مصدر سابق.      
 
 

 (11الجدول رقتم )
 لسنوات مختارة الدولية مليارات حقوق السحب الخاصة اتالاحتياطيمجموع 

 السنة
 

مجموع 
  اتالاحتياطي

الأصول ذات 
 العلاقتة

 بالصندوق  

احتياطيات العملة 
 الاجنبية 

نسبة الذهب من  الذهب 
مجموع 
 اتالاحتياطي

 بالمائة
 

كمية الذهب 
ملايين 

 الاونصات
الاونصة 
 غرام 31.113

2111 1129.9 92.6 1461.2 211.9 11.4 622.1 

2113 2321.3 29.4 2131.2 229.4 11.2 613.1 

2111 4129.2 32.1 4242.9 421.4 6.9 222.9 

2112 2261.2 44.1 4196.2 423.1 6.1 229.9 

2014 9137.5 285.8 7999.6 853.4 6.3 1028.7 

2015 8946.1 267.5 7877.1 802.0 6.1 1051.5 

2016 9130.3 283.2 7966.8 908.8 11.1 1096.3 

2017 9260.1 272.1 8033.5 981.6 11.9 1081.9 

2018 9473.5 285.6 8212.3 999.7 11.9 1088.6 

 .IMF,Annual Report,Appendix table lالمصدر 
 

وقتد راكمت بلدان أسيا الناهضة احتياطيات دولية ضخمة نتيجة لاستمرار فائض الحساب الجاري والتدفقات 
ً لمواجهة احتمال انعكاس التدفقات كما حصل في أزمة العامين  . إذ 1998 – 1997الرأسمالية وتحسبا

لتعزيز الثقة  اتالاحتياطيأرادت حماية عملاتها من خطر الانهيار بتعويض نقص العرض، إن حصل، ب
وتعديل التوقتعات بتلك السياسة عند الحاجة. ولكن هذا التفسير يصرف الانتباه عن دافع آخر وهو إن تلك 
البلدان لا تريد رفع أسعار صرف عملاتها ولذلك لا بد أن تمتص فائض العرض من العملة الأجنبية، لأن 

كبير في سعر الصرف الحقيقي يضعف القدرة  ارتفاعقتيمة العملة الوطنية مع التضخم يؤدي إلى  ارتفاع
التنافسية لتلك الدول وقتد يؤدي إلى  انحسار أسواق صادراتها على المستوى الدولي، ما يهدد نجاحها 

 .ي، خاصة وقتد اعتمدت تلك البلدان أساساً استراتيجية النمو المقاد بالصادرات الصناعيةقتتصادالا
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الدولية في السنوات الاخيرة بالانفتاح المالي وسياسات الوقتاية من أزمات العملة  اتالاحتياطيارتبط تراكم  

في بلدان المجموعة النفطية ودول آسيا التي اعتمدت  الادخارالاجنبية، تضافرت مع ظاهرة فائض 

الدولية هي أصول مستثمرة في الخارج  اتالاحتياطياستراتيجية النمو المقاد بالصادرات الصناعية. و

الاضافة إليها تدفقات خارجة لا بد أن تمول بكيفية ما مثل فائض الحساب الجاري أو تدفقات رأسمالية و

والحقيقي، علاقتة بعرض العملة الاجنبية والطلب عليها، وكذلك سعر  الاسميداخلة. وطالما لسعر الصرف، 

الكلي و  قتتصادالادولية على ال اتالاحتياطيالفائدة يصبح التضخم ومحدداته ذا صلة. ولذلك ينفتح موضوع 

 سياساته.

في الوسط الماركسي ميل شديد نحو العلاقتة بين التراكم الحقيقي لرأس المال والتطور المالي او بلغة اخرى 

المالي المرتبط بقطاع المال من مصارف  الاستثماربين تكوين رأس المال في القطاع الحقيقي من جهة و

واتها من جهة اخرى، ويضيف الى تلك العلاقتة دور ما يسميه النقود واسواق مالية بمختلف آمادها واد

ة، وخاصة الدولار الامريكي في تدفقات رأس المال عبر الحدود. ومن الاحتياطيالدولية. وهي العملات 

وجهة نظر الماركسيين ان المدارس المعارضة للتيار الرئيسي التي تنطلق من اطروحات لا ماركسية لا 

التحول الهائل للبلدان النامية نحو مراكمة الاحتياطات في العقد الاول من القرن الحالي  تستطيع تفسير

وتحويل الثروة من الجزء النامي الى المتقدم في العالم. ويرى الماركسيون ان الدولار بصفته العملة شبه 

ً في الازمة العالمية، مقارنة بالذهب ايام قتاعدة الذهب والدولار في عهد بريتون وودز، لعب د وراً رئيسيا

 الاسيوية تسعينات القرن العشرين، وموجة تراكم الاحتياطات الحالية.

الطلب  انخفاضبدأت العملات الرئيسية تتعوم وكان المتوقتع  1972عام   Smithsonianبعد اتفاقتية  

الدولية مع التعويم لكن ما حصل فيما بعد هو العكس، وربما لتزامن التعويم مع تحرير  اتالاحتياطيعلى 

حركة راس المال. وتنسجم ادبيات ما قتبل إنهيار بريتون وودز مع النظام في زمنها ومن معالمها ثبات سعر 

نفتاح المالي الحساب الجاري لميزان المدفوعات. اما في عصر الا استقرارالصرف وتركيز السياسات على 

 استقراريتسم بالتعقيد اذ يضيف الى العوامل السابقة أخرى تتصل بعدم  اتالاحتياطيفاصبح الطلب على 

 اتالاحتياطيب الاحتفاظالتدفقات الرأسمالية وابرزما تتخذه التوقتف المفاجيء وهو السبب  الرئيسي في تغير 

 والذي صار أكثر تداولاً خاصةً بعد الازمة الاسيوية.

لكن هذا التفسير لايكفي لوحده خاصة وان الكثير من البلدان لم تصل التدفقات الراسمالية عندها الى الحد و

ً ظهرت محاولات نظرية للربط بين  ً للانهيار. وايضا  اتالاحتياطيالذي يجعل توقتفها المفاجيء سببا

لاجل اضافة على وصدمات الحساب الجاري وحساب راس المال، أي الاقتتراض قتصير الاجل وبعيد ا

التدفقات الطوعية الخاصة. وثمة الية اخرى ذات علاقتة بما يسمى ازمات العملة، وضعف الاساسيات 

الحقيقي  قتتصادالاية في استعادة التوازن والتي تنعكس في الانفصام بين حركة الاسعار وتغيرات قتتصادالا

 تعويض نقص الفاعلية المتوقتعة نظرياً. اتالاحتياطيوالاصول المالية، فتتولى 

ة الرئيسية وخاصة الاحتياطيتمثل الاحتياطات الدولية تدفقاً رأسمالياً من البلدان النامية الى بلدان العملات   

الولايات المتحدة الامريكية وبتعبير آخر من المجتمعات الادنى في متوسط الدخل للفرد الى المجتمعات 

لحركة عكس المتوقتع نظريا حسب الفهم النيوكلاسيكي الذي يفترض حركة رأس المال الغنية. وهو اتجاه ل
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ية الحدية ألأعلى وهذه تكون في البلدان الناهضة  حيث رأس المال أكثر ندرة مما هو عليه في الانتاجنحو 

ميزان  الدولية يتمثل دورها في مواجهة الاهتزازات الطارئة في اتالاحتياطيالبلدان المتقدمة. ولكن 

 اتالاحتياطيالمدفوعات، وتلك كلفة اعتادت البلدان على تحملها. لكن الجديد في الامر تجاوز حجوم تلك 

المقادير الضرورية منها، بكل المقاييس، مع شيوع ثقافة على المستوى الدولي تكرس هذه الظاهرة وتحاول 

ة مصالح الاجيال القادمة مثل صناديق تبريرها تحت مسميات مختلفة لتضفي عليها لبوس العقلانية ومراعا

 الثروة السيادية وما اليها. 

من نتائج الانفتاح المالي الذي اريد له اصلاً ان يقترن مع  اتالاحتياطيوكان التوجه نحو المبالغة في مراكمة 

. لكن انعكاس التدفقات على نحو مفاجئ اتالاحتياطياسعار صرف مرنة، ما يعني نظرياً عدم الحاجة الى 

ً لها وفيما  أدى الى أزمة عملات واضطرابات كبيرة حفزت الدول الناهضة الى مراكمة احتياطيات تحسبا

تتراكم من خلال اقتتطاع اجزاء من التدفقات الداخلة واضافتها الى احتياطيات  اتالاحتياطيبعد صارت 

 اتالاحتياطيف العملات الوطنية. وهكذا يبدو أن ظاهرة تنامي أسعار صر ارتفاعالسلطات النقدية لمنع 

ً جاء التحرير على أعقاب  ً ليست بمعزل عن التحرير. وايضا الدولية ووصولها الى أحجامها الهائلة حاليا

رفع القيود الكمية والتعريفية عن التجارة الخارجية وادانة سياسة إعانة الصادرات. واصبح المركز المالي 

الدولية. اذ تفوق التدفقات السنوية  اتالاحتياطيلمجموع البلدان النامية والناهضة دائنا بفضل تراكم  الدولي

الى البلدان المتقدمة من هذا النوع ما يدخل إلى البلدان النامية والناهضة من استثمارات اجنبية بمختلف 

سة التحوط ضد التوقتف المفاجئ لتدفقات كان نتيجة لسيا اتالاحتياطياشكالها. وكما تقدم، يعتقد أن مراكمة 

 اسعار صرف عملاتها. ارتفاعرأس المال الداخلة وللحيلولة دون 

الدولية استثمارا في الخارج، ولو لم يستقبل البلد النامي تدفقات استثمارية  اتالاحتياطيوتعد الاضافة الى     

وهي الوظيفة  الادخارلامتصاص فائض  الدولية طريقة اتالاحتياطيصافية من الخارج فأن الاضافة الى 

هو الوجه الاخر لفائض الصادرات على الاستيرادات.  الادخارالرئيسية لها في الوقتت الحاضر. إن فائض 

أي لا يمكن الجزم بان تراكم  وهذه الخاصية مرتبطة بتوزيع الدخل والسياسات الضريبية والانفاق الحكومي.

ة كان الوجه الأخر للتحرير المالي الدولي ولا غير بل تكمن اسبابه، في بلدان آسيا الناهض اتالاحتياطي

اساساً، في نموذج التنمية الذي اختارته تلك البلدان. وثمة تساؤل لو أن البلدان المتقدمة بمجموعها استهدفت 

توازن الحساب الجاري وتحقق لها، فهل ستتجه فوائض البلدان النامية والناهضة الى داخل مجموعتها 

 وتستمر على مستوياتها العالية أم تحُبطَ ويتراجع نمو بلدان الفائض .

 الاجمالي( بالمائة من الناتج المحلي 0.2ضئيلاً في مجموعة البلدان المتقدمة ) الادخارلقد كان عجز 

. وفي هذا السياق استمر فائض 2007( بالمائة عام 1.1، واصبح )2001-994بالمتوسط للسنوات 

بالمائة بين نقطتي المقارنة آنفتي الذكر والذي ساعد في  4.8بالمائة الى  2.3في اليابان بالتزايد من  الادخار

تحسين الوضع التجميعي للحساب الجاري لمجموعة البلدان المتقدمة. وانتقلت منطقة اليورو من فائض 

، في حين تضاعف فائض يالاجمال( بالمائة من الناتج المحلي 0.4بالمائة الى عجز طفيف )   0.3طفيف

، الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  6.3بالمائة الى  3.1في البلدان الآسيوية المصنعة حديثاً من  الادخار

بالمائة لنفس نقاط المقارنة  4.2( بالمائة الى فائض 0.7ومجموع البلدان النامية والناهضة من عجز )

رى من غير اليابان حافظت على فائض ادخار مع تذبذب وضعها الزمنية آنفة الذكر. وهناك بلدان متقدمة اخ
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بين العجز والفائض. وليس من السهل، في هذه السنوات، تغيير اوضاع موازين المدفوعات لأن  تغيير 

وضع الحساب الجاري التجميعي للبلدان المتقدمة يتطلب نمو صادراتها بمعدل أعلى من زيادة الاستيرادات. 

تيرة نمو طلب البلدان المتقدمة على منتجات البلدان النامية والناهضة في اوضاع قتد لا وبذلك قتد تنخفض و

 يمكن لمجموعة البلدان النامية والناهضة تعويض نقص الطلب في العالم المتقدم.

في البلدان النامية أربعة أمثال ما كانت   2005الدولية بمعدلات سريعة فوصلت عام  اتالاحتياطيلقد نمت  

تستدعي هذه الظاهرة  المزيد من التحليل فعندما تزداد بالمائة.  و 150وللدول المتقدمة  1991عام  عليه

في افريقيا رغم حاجتها الماسة  2007مليار دولار عام  283الى حوالي  2000مليار دولار عام  54من 

مليار دولار لنفس السنوات. وحتى  257مليار دولار الى  38لمزيد من رأس المال. وفي الهند الفقيرة من 

مليار دولار وهي لازالت تصنف ضمن البلدان الناهضة وبحاجة الى  445مليار دولار الى  25روسيا من 

الكثير كي تبلغ الحد الادنى لمتوسط دخل الفرد في مجموعة البلدان المتقدمة. فأن صح التعبير لا تنسجم هذه 

الاجتماعي الدولي. لكن خفض الاحتياطات يتطلب، في كل  قتتصادالاالظاهرة، على الاقتل، مع معايير 

الاحوال، تقليص فوائض الحسابات الجارية، و تقليص التدفقات الرأسمالية نحو البلدان التي راكمت 

الاحتياطات. وهذه تتطلب تغيير في السياسات قتد ينطوي على بعض المخاطر في الدول التي تمكنت من 

 ة لديها. وتخشى، عند التغيير اضطراب المنظومة التي ساعدت على ذلك النمو.إحراز معدلات نمو مقنع

يساوي ميزان الحساب الجاري، وإن فائض أو عجز الحساب الجاري له  الادخارومن المعلوم إن ميزان 

ب صلة بالتنافسية الدولية للبلد المعني، ومن مؤشراتها تكاليف العمل النسبية في الصناعة التحويلية، ويركّ 

هذا المقياس من ثلاثة عناصر : الاجور، إنتاجية العمل، وسعر الصرف، أما العوامل الاخرى مثل النوعية 

وخلطة المنتجات فهي صعبة التكميم. وعندما يرتفع  سعر صرف العملة الوطنية  تضعف التنافسية إذ ترتفع 

  تكاليف العمل المحلية عندما تترجم الى عملات الشركاء التجاريين.  

ومن مقاييس التنافسية الدولية مع الشريك التجاري نمو صادرات البلد مقارنة بنمو استيرادات شريكه     

التجاري ومن المفهوم أن استيرادات الشريك إذا نمت بمعدل يفوق صادرات البلد المعني يعني خسارة نسبية 

الدولية وفي الاساس النقدي  اتالاحتياطيوتنعكس تغيرات ميزان المدفوعات في في سوق الصادرات. 

كماهي. لكن هذا القول بحاجة الى ايضاح عندما يتحقق فائض في الحساب الجاري قتد يبقى لدى القطاع 

الخاص ويصل الى القطاع المصرفي الوطني وبالنتيجة يودع في الخارج لحساب تلك المصارف أو في 

ي الخارج وفي الحالة الثانية زيادة في الاحتاطيات البنك المركزي الوطني، في الحالة الاولى يعد استثمارا ف

الرسمية. او يبقى الفائض في مثل حالة العراق في حسابات الحكومة في الخارج ويعد استثمارا في الخارج 

 . اتالاحتياطيولا يظهر فائضا في ميزان المدفوعات الشامل الذي ينعكس في 

تحكمهُ عوامل كثيرة وليس فقط متطلبات التحوط  اتاطيالاحتيب الاحتفاظومن اسباب التفاوت الواسع إن 
الاسعار ضمن سياسة  استقرارلتقلبات ميزان المدفوعات. لأن السياسات النقدية تركز على سعر الصرف و

لتلائم تلك الاهداف. فهي على الاغلب ناتج  اتالاحتياطيية أوسع تهتم بالتشغيل والنمو وتتحرك اقتتصاد
 ها ولا تتخذ منها اداة لتحقيق تلك الاهداف.عرضي لسياسات لاتستخدم

الى التقلبات في ميزان المدفوعات. ولذلك  اتالاحتياطيفي ظل سعر الصرف الثابت تعزى التقلبات في   
تغيرات في ميزان المدفوعات، وفي رآي  الاتجاهبعد استبعاد  اتالاحتياطيتعد التغيرات السنوية في رصيد 

على فترات  اتالاحتياطيقة واقتعية بل الافضل حساب التغيرات في رصيد البعض قتد لاتكون هذه الطري
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نصف سنوية. وتعد التغيرات السالبة استخداما للأحتياطيات لاستكمال نقص في عرض العملة الاجنبية 
)جانب التدفقات في ميزان المدفوعات( مع سعر الصرف السائد في حين تعني التغيرات الموجبة اقتتطاع 

 الفائض.
تناول العلاقتة بين درجة الانفتاح التجاري والتوازن الخارجي في قتيمة الميل للاستيراد والمضاعف ليس له 

إنقاص المستوردات بمقدار مليار  قتتصادالابالمائة فيحتاج  20اساس واقتعي فعندما يقال ان الميل للاستيراد 
مليار  2.5بالمائة يحتاج  40لاستيراد دولارالى انقاص الناتج بخمسة مليارات بينما في بلد آخر الميل ل

دولار خفضاً في الدخل لأنقاص الاستيرادات ملياراً واحداً .وهكذا نستنتج من هذا المدخل ان الانفتاح الاكثر 
وتسهيل مهمة التعديل لكن المسالة قتابلة للنظر من زاوية أخرى فإذا أريد خفض  ستقرارالايساعد في 

ن تغيير الأسعار، يتطلب ألأمر خفض الناتج بنفس النسبة بغض النظر عن الأستيرادات بنسبة معينة، دو
 الميل للأستيراد.

للفرد والسكان من العوامل المفسرة لتغير  الاجماليي معبراً عنه بالناتج المحلي قتتصادالاالحجم   
ً ان  اتالاحتياطي ً مع الانفتاح التجاري   اتالاحتياطيعبر الزمن وهو ضمن المتوقتع، وايضا تتناسب طرديا

وهذا ما تؤيده متابعات اخرى. وكذلك فان الانفتاح المالي يجعل البلد أكثر عرضة للازمات الدولية وبذلك 
من  Gupta and Agarwal pp2-3) تشتد الحاجة للاحتياطيات .وكلفة الفرصة البديلة للاحتياطيات )

ر الصرف تقلل الحاجة للاحتياطيات وفي هذا الصدد ليس المهم المحددات المهمة. ويفترض ان مرونة سع
النظام  المعلن عن سعر الصرف بل المرونة الواقتعية له. اذ اظهرت الكثير من الدول التي تعلن التزامها 

 ما يعني الحاجة الى احتياطيات أكبر. ستقرارالاالتعويم أو التعويم  المدار في الواقتع ميلا  الى 
غير المقبول، عموما، انتهاج السيطرة المباشرة على التدفقات عبر الحدود و اتجه العالم نحو  ولقد أصبح من

الاكتفاء بالسياسات للوصول إلى النتائج المرغوبة لموازين المدفوعات والمركز المالي الدولي. لكن مع ذلك 

 2002و باشرت منذ عام  لازالت تستخدم أدوات السيطرة المباشرة في بعض الدول وفي كثير منها جزئيا.

(، عندما Jongwanich, etalبعض الدول الاسيوية استخدام اجراءات السيطرة على حركة رأس المال )

تزايدت التدفقات المصرفية الاجنبية الى تلك البلدان. وفي نفس الوقتت ازداد اقتبال المستثمرين الاجانب على 

 الاضافية. وقتد خشيت الحكومات من الضغوط التضخمية الأسهم الأسيوية، ودخول اموال للمتاجرة بالعملات

للاستثمارات الداخلة طالما توفر قتنوات لتمويل مستويات اعلى من الطلب الكلي. وقتد اشتد الاهتمام بكبح 

عندما تصاعدت اسعار المواد الاولية ما يعني تزامن  2008و 2006التدفقات الداخلة خاصة بين عامي 

مستوى الطلب الكلي بفعل التدفقات الصافية من  رتفاعلفة مع الأثر المحتمل لاضغوط الطلب من جانب الك

ات الاجنبية الاستثمارالخارج. ان تجربة تلك الدول تستدعي الاهتمام ليس من زاوية انفتاح العراق على 

ادة وحسب، بل من الضروري الانتباه الى التماثل،  في الأمد القصير، بين تحسن المورد النفطي عبر زي

 ية الصافية من الخارج. الاستثمارالاسعار وانعكاسه في الانفاق الحكومي والتدفقات 

وفي السنوات الأخيرة تخلت الدول تدريجياً عن ادوات السيطرة المباشرة مثل التقييد الاداري لحركات رأس 

المال الداخلة والخارجة. لأن تلك التدابير كانت فاشلة على الاغلب والتحايل عليها يلوث المؤسسات المعنية 

ها انعكاسات سعرية. ومن اشهر القيود على بالفساد الاداري والمالي، وايضاً تعيق عمل الاسواق المالية ول

حركة رأس المال ضوابط تحويل العملة الاجنبية والتي تنصب على هدف التحويل والشائع حصر إجازة 

.ورغم القبول  2003استخدام العملة الاجنبية لأغراض بعينها وكانت هذه القيود معتمدة في العراق قتبل عام 

لا تستبعد الحاجة إلى تقييد حركات رأس المال، دخولا وخروجا، مع عدم الواسع النطاق للانفتاح المالي، 

 بلورة اتفاق حول حزمة الاجراءات المناسبة للتقييد بدرجات مختلفة .  
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ً لعمل منظمة التجارة الدولية، الاتفاقتلقد تناولت   ية الدولية للتجارة والخدمات، التي صارت فيما بعد اساسا

حدود بما يضمن حرية تجارة الخدمات. وهناك اتفاقتيات على مستوى دول منظمة التدفقات المالية عبر ال

( والاتحاد الاوربي تؤكد حرية انتقال رأس المال. وتركز اتفاقتية صندوق النقد OECDالتعاون والتنمية )

ها بتجارة ية، صفقات رأس المال الا المتعلق منالاتفاقتالدولي على الحرية التامة للعمليات الجارية ولا تطال 

 السلع والخدمات وتحويلات الدخل وما اليها.

( من اتفاقتية صندوق النقد الدولي العضو بعدم فرض القيود على المدفوعات والتحويل من 8ألزمت المادة ) 

ية إذا تطلب الاتفاقت( من نفس 14اجل الصفقات الجارية، والتي يمكن تقييدها بموافقة الصندوق حسب المادة )

ضاع استثنائية. وأجازت اتفاقتية الصندوق للحكومات مزاولة السيطرة لتنظيم حركات رأس الأمر في أو

المال ولكن دون ان يؤدي ذلك الى تقييد الصفقات الجارية او تأخير غير ضروري لتلك الصفقات يعيق 

، اساساً، الوفاء بالالتزامات. ولا تتاح موارد الصندوق لتعويض تدفقات رأسمالية كبيرة للخارج، بل توجه

لتعديل عجوزات الحساب الجاري والتي تقع ضمن ولايته. وقتد يطلب الصندوق من العضو الذي اقترضه ان 

ً لاستخدام موارد الصندوق. ولاشك ان تبادلية العملة الوطنية لها  يقيد حركات رأس المال الخارجية شرطا

التامة في العمليات الجارية تصبح العملة علاقتة بدرجة الانفتاح الخارجي فاذا اعتمد البلد المعني الحرية 

الوطنية قتابلة للتحويل دون قتيود لأي غرض يندرج ضمن مفهوم تلك العمليات. أما التبادلية التامة للعملة، 

 من الناحية القانونية، فلا تتحقق الا بالانفتاح التام والتحرير الشامل لكافة صفقات ميزان المدفوعات.

 

 ال ولية في أسصراليد حدلة  راسية دتالاحصيدطي الة   

 

ية تتمثل في أهمية صادرات الموارد قتتصادالاثمة مشتركات بين العراق وأستراليا في الخصائص        

الطبيعية. وهي أيضا واجهت بعض الاثار السلبية للوفرة النسبية من العملة الأجنبية وخاصة المرض 

مشاهدة  665الدولية من بيانات عالية التردد بواقتع  اتحتياطيالاالهولندي. ونحاول في التالي دراسة حركة 

الدولية في  اتالاحتياطيسلوك  استقرار الأحادي. وأظهر اختبار الجذر 2013شهرية تنتهي منتصف عام 

معادلة انحدار الفرق الشهري للاحتياطيات مع المستوى السابق وإضافة الفرق السابق للتقوية. ومع أن 

لأن مستوى دلالته  الاجمالييشير إلى معنوية التقدير  Fبالمائة لكن   8.6معامل التحديد كان واطئا 

لمعامل  t. كان مستوى دلالة  2.09تسن وا –الذاتي، دربن  الارتباطو المعادلة سليمة من مشكلة  0.000

وذلك بالمقارنة   0.01ما يعني رفض فرضية العدم بمستوى دلالة  (6.03)الانحدار مع المستوى السابق 

 .  Dicky- Fullerمع القيم المعيارية 

من بيانات عدد  0.01سلوك سعر الصرف الشهري بمستوى دلالة  استقراروبنفس الطريقة اتضح  

. واتضح لحد الآن عدم تشبث المتغيرين بمستوياتها السابقة ما يفسح المجال لوجود السببية 497مشاهداتها 

. وقتدرت معادلة اتالاحتياطيوهو عنصر إيجابي. ولنتعرف على مدى علاقتة تغير سعر الصرف بتغير 

قتته معنوية بمستوى الدولية دالة في المتغيرات التالية: المستوى السابق للاحتياطيات، علا اتالاحتياطيلتغير 

وعكسية؛ تغير سعر الصرف معرفا بوحدات من العملة الأسترالية للدولار وعلاقتته قتوية   0.000دلالة 

الدولية علاقتته موجبة وقتوية بمستوى  اتالاحتياطي؛ التغير السابق في  0.003وموجبة ومستوى الدلالة 
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ر سعر الصرف السابق وعلاقتته غير ؛ سعر الصرف السابق علاقتته غير معنوية؛ تغي 0.000دلالة 

الذاتي، ومعامل التحديد منخفض  الارتباطأي أن المعادلة مثالية في خلوها من  2.09واتسن  -معنوية. دربن

 .  F 0.000بالمائة ، لكن مستوى دلالة 11.4

بالمائة  24.9الدولية  بالمتوسط لكل المدة الزمنية تشكل ربع النقود بالمعنى الضيق  اتالاحتياطيوكانت 

بالمائة. أما سعر  69بالمائة إلى أعلاها  9.6وهو مؤشر مفيد للمقارنة. وتفاوتت هذه النسبة من أدناها 

إلى    0.5872وحدة من العملة الاسترالية للدولار متغيرا بين  0.8831الصرف فقد كان بالمتوسط 

لتغير السنوي النسبي للنقود فقد كان بالمائة. أما ا 4.97. وكان معدل التضخم السنوي لكل المدة  1.4389

الدولية  اتالاحتياطيبالمائة سنويا. وشهد التضخم ونمو النقود تفاوتا يقلل من أهمية المتوسط. وكانت  8.9

ومعنوي بمستوى دلالة  0.684البسيط بين التضخم وسعر الصرف  الارتباطعنيفة في تقلبها. وايضا كان 

، وينسجم مع 0.82ومستوى دلالته 0.036منخفضا،  اتالاحتياطي. وظهر ارتباط سعر الصرف ب0.000

ما ستبينه معادلة الانحدار من البيانات السنوية. وربما لأن العلاقتة بين سعر الصرف و التدفقات الرأسمالية 

ضعيفة من جهة و أسعار صادرات الموارد الطبيعية دولية و بالتالي مستقلة عن سعر الصرف، لذلك كانت 

في البيانات السنوية وهذه لا زالت معروضة  اتالاحتياطيضعف العلاقتة بين سعر الصرف وحركة النتيجة 

 0.115ضعيف ايضا،  اتالاحتياطيبين النقود بالمعنى الضيق و الارتباطلمزيد من البحث. كما ان 

راكم صافي  الدولية او مت اتالاحتياطي، ما يدل على ان الانفتاح لا يقيد النقود ب0.417ومستوى دلالته 

بين نمو النقود والتضخم كان ضعيفا ايضا  الارتباطالنتيجة من الميزان الخارجي. ومسألة اخرى ان 

وتلك العلاقتة بين نمو  0.095لكن له معنوية إحصائية وان كانت منخفضه حيث مستوى الدلالة   0.234

المباشر بين التضخم  رتباطالاالنقود والتضخم تناولها هذا الكتاب في تجارب تحليلية اخرى. وكان 

يعني عدم معنويته احصائيا. وظهر  0.872ومستوى دلالته  0.022الدولية منخفضا  اتالاحتياطيو

. ويقال نفس 0.002ومستوى دلالته  0.421الدولية الى النقود  اتالاحتياطيبين التضخم ونسبة  الارتباط

.  0.000ومستوى الدلالة  0.608الى النقود الدولية  اتالاحتياطيالشي حول ارتباط سعر الصرف بنسبة 

وهذه الظاهرة، اي ارتباط السعرين، ليس مع مستويات السيولة المحلية والدولية كل على حدة بل مع 

 التناسب بينهما، تستحق الاهتمام.

وقتد جربنا العديد من الصيغ بين تلك المتغيرات لتقدير دالة للاحتياطات الدولية ذات قتدرة تفسيريه مناسبه  

الذاتي. ونبين في التالي توصيف وتقدير معادله انحدار للاحتياطيات الدولية من  الارتباطوخاليه من مشكله 

سنة  42شاهدات مقيدا ببيانات سعر الصرف و كان عدد الم 2012البيانات السنوية تنتهي في كانون الثاني 

 وهي السلسلة الأقتصر في امتدادها الماضي: 

المتغيرات التفسيرية: المستوى السابق للاحتياطيات  الدولية ؛ اتالاحتياطيالمتغير التابع: التغير السنوي في 

غير النقود وتغير النقود والمتخلفات الثاني والثالث والرابع ؛ التضخم السابق والتضخم المتخلف الثاني؛ ت

السابق والمتخلف الثاني لتغير النقود؛ سعر الصرف وسعر الصرف السابق والمتخلف الثاني لسعر الصرف 

 والمتخلف الثالث لسعر الصرف.

 0.02معاملات الانحدار ذات المعنوية الإحصائية: المستوى السابق للاحتياطيات معنوي بمستوى دلالة 

وعلاقتته موجبة، والتضخم المتخلف   0.005ضخم المتخلف معنوي بمستوى دلالة والعلاقتة عكسية ؛ الت

و علاقتته عكسية. وبقية المتغيرات لم تظهر لها دلالة إحصائية يعتد  0.049الثاني معنوي بمستوى دلالة 

 بها وكانت بعيدة عن المعنوية بفارق واضح.
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ومن التقدير لم يظهر تأثير لسعر الصرف على .   2.01واتسن  –بالمائة ، ودربن   63.6معامل التحديد 

في البيانات السنوية في حين كان له تأثير في البيانات الشهرية. ويبدو التضخم فاعلا إلى جانب  اتالاحتياطي

التشبث الذاتي للاحتياطيات الذي أخفته البيانات الشهرية. ومما يعزز الثقة بالمعادلة  أن المتغيرات كانت 

الذاتي ومن  الارتباطسبية إلى السنة السابقة ولذلك جاءت المعادلة مثالية في خلوها من بمستوياتها الن

التباين. ومع كون أستراليا دولة متقدمة لكنها تشترك  استقرارالمستبعد لنفس السبب ان تطالها مشكلة عدم 

ها لضغوط المرض الهولندي من نتائج تلك اقتتصادمع العراق في أهمية صادرات الموارد الطبيعية وتعرض 

 الخاصية. 

 

 الص خل في سوق الصرف وأه افه وصنظيمه

في الميزانية العمومية للبنك المركزي يتطلب حتماً تغيرات في العناصر  اتالاحتياطيمن المعلوم إن تغير    

لاجنبية، عن طريق التوسع الاخرى للميزانية العمومية. ويعتمد الامر على تمويل زيادة صافي الموجودات ا

 النقدي، أم بوسائل ترفع صافي الموجودات الاجنبية مع بقاء الاساس النقدي دون تغيير.

ولا يستطيع البنك المركزي اصلاً التحكم مباشرة بالعملة المصدرة بل يعتمد مقدارها على طلب الجمهور. 
ياطيات المصارف او ودائعها لدى البنك وقتد يمكن تمويل زيادة موجودات العملة الاجنبية من زيادة احت

وينعكس فيما بعد  الائتمانالمركزي. وفي هذه الحالة يصبح لديها فائض يضغط لخفض سعر الفائدة وتوسيع 
ة. الاحتياطيعلى زيادة عرض النقد كي يتناسب مع المستوى الجديد للاساس النقدي، أو ما يسمى النقود 

الدولية لم تقترن بالتعقيم. ويمكن تمويل الزيادة بأصدار حوالات البنك  اتالاحتياطيوهذه الزيادة في 
المركزي تشتريها المصارف،  وهو اجراء تعقيمي. وبطريقة عرض ابسط يمكن نقل المطلوبات غير النقدية 
ورأس المال إلى جانب الموجودات بأشارة سالبة أي تستوفى في مفهوم صافي الموجودات المحلية. 

سألة أكثر وضوحاً. أي يزداد صافي الموجودات الاجنبية بانقاص صافي الموجودات المحلية واصبحت الم
وهي حالة التعقيم بمختلف أشكالها. ويمكن زيادتها من خلال زيادة مقابلة في المطلوبات النقدية وهي حالة 

 .. Mohany and Turner p43التوسع النقدي 
لا توجد دولة لاتكترث بالكامل لسعر صرف عملتها الوطنية وبالنتيجة لابد من سياسة للتأثير في         

سعر الصرف وابقائه في نطاق معين. وتستفيد السياسة النقدية في ظل الانفتاح المالي من العلاقتة الطردية 
بين سعر الفائدة والتضخم. ويؤدي رفع  بين سعر الفائدة وصافي التدفق المالي من الخارج، والعلاقتة العكسية

سعر الفائدة لمقاومة التضخم الى تدفقات رأسمالية داخلة حرة ما يعني وفرة نسبية في العملة الأجنبية. وفي 
البنك المركزي محايدا بدعوى أنه إلتزم التعويم سيرتفع سعر صرف العملة الوطنية ومن نتائجه حالة بقاء 

و زيادة عجز الحساب الجاري. ما يضطر البنك المركزي الى التدخل لأقتتطاع  إضعاف القدرة على التصدير
جزء من العملة الاجنبية في مقابل عملة وطنية وهذه تؤدي، نظريا على الاقتل، الى خفض سعر الفائدة 

م ما يدفع البنك المركزي الى انتهاج سياسة تعقي الائتمانوتقليل التدفقات الداخلة وفي نفس الوقتت زيادة 
 لسحب جزء من العملة الوطنية التي توسعت أصلا نتيجة التدخل في سوق الصرف. 

العراقتي الى حقيقة التناقتض بين  قتتصادالاوفي العراق لا نجد الا نادراً ما نبهت جهات غربية كانت تهتم ب 
التنمية  ورفع سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي .وعندما اقتترح صندوق النقد الدولي رفع سعر الصرف 

للدينار العراقتي للإسهام في خفض التضخم لم يبين ان هذا الاجراء لخفض التضخم مدفوع الثمن  الاسمي
في قتطاع السلع المتاجر  الاستثمارجدوى  انخفاضراق ويكرس ظاهرة مسبقاً من القدرة التنافسية الدولية للع
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في  ستقرارالابها غير النفطي. المهم ان الدول المتقدمة والمراكز القيادية في النظام المالي الدولي تهتم ب
المقام الاول. وهو موقتف منطقي لأنها في الصدارة ولا تعاني ما نسميه في البلدان النامية فجوة الدخل 

 ية. الانتاجوفجوة 
ية ملائمة لمعدل تضخم منخفض يمكن بسهولة التوصل الى تسوية لمراكمة قتتصادالاعندما تكون البيئة   

الدولية الى جانب  اتالاحتياطياحتياطيات دولية مع الحفاظ على سعر الصرف. وقتد جمعت الصين زيادة 
قتدرمن التوسع النقدي. ومن الناحية العملية لايمكن الاستمرار بالتعقيم  الى ما لا نهاية. وان هدف التعقيم  لم 

الدولية  اتالاحتياطييكن للحفاظ على سعر الصرف حسب مبدأ توازن الحافظة على اساس ان تمويل نمو 
لنسبي للعملة الوطنية  في حافظة الموجودات ومن دلالاته بالتوسع النقدي لابد ان يؤدي الى خفض السعر ا

سعر صرفها تجاه العملات الاخرى .ولكن التعقيم  وفق نفس المبدأ للحفاظ على سعرها النسبي  انخفاض
 الداخلي  تجاه السلع أي السيطرة على التضخم .

ليست الصفر ولم  اتحتياطيالاوللتبسيط يمكن القول اذا كانت نتيجة ميزان المدفوعات، دون التغير في 
يتدخل البنك المركزي سوف يتغير سعر الصرف لتحقيق النتيجة الصفرية، ولأن البنك المركزي لايرغب 

 بتغير سعر الصرف يتدخل فيشتري الفائض أو يستكمل النقص للوصول الى النتيجة الصفرية .
 ارتفاعللعملة الوطنية ويقترن ذلك ب ميالاستقود وفرة العملة الاجنبية عند التوازن الى رفع سعر الصرف 

سعر الصرف الحقيقي عند ثبات المستوى العام للأسمار، أوالتضخم المنخفض، وعندما يشتري البنك 
المركزي فائض االعرض من العملة الاجنبية بموجب سعر الصرف القائم بالعملة الوطنية يؤدي ذلك، بدون 

سعر  ارتفاعمعدل التضخم وبالتالي  ارتفاعالطلب الكلي الفعال و اعارتفاسعار الفائدة و انخفاضالتعقيم، الى 
الصرف الحقيقي للعملة الوطنية. وهذا لاينسجم مع أهداف السياسة التي ارادت أصلاً الحفاظ على سعر 
صرف حقيقي منخفض للعملة الوطنية، وبالتالي يلجأ الى التعقيم أي اعادة شراء الجزء الاكبر او جميع 

 وطنية التي سبق وان اضافها الى السوق لشراء العملة الاجنبية .العملة ال
النماذج النظرية للتدخل في سوق الصرف لا تتجاوز اقتتطاع الزائد من العملة الاجنبية أو استكمال النقص  

التوازني ضمن المدى المرغوب. و تعتمد كثافة التدخل، بدلالة  الاسميللإبقاء على حركة سعر الصرف 
، على مدى المرونة اتالاحتياطيليات بيع وشراء العملة الاجنبية التي تقوم بها سلطة ادارة تكرار عم

المسموح بها لسعر الصرف. و لفهم مضامين الأطروحات النظرية نتطرق الى تجارب بعض الدول في 
ً وعالية  التدخل ومنها كوريا الجنوبية التي انتقلت من فئة البلدان النامية الى صنف البلدان المصنعة حديثا

الدخل واحياناً توصف متقدمة في عقدين من الزمن. لقد تحولت كوريا الجنوبية من سعر الصرف الثابت الى 
اعتمدت  بداية الازمة الآسيوية وبعد ذلك 1997و  1990المرن واتسع مدى تغير سعر الصرف بين عامي 

التعويم والمقصود التعويم المدار. وبالتزامن التزمت رسمياً استهداف التضخم بصفته اطاراً للسياسة النقدية 
لكنها عملياً بقيت تهتم بسعر الصرف الى جانب معدل التضخم. ولم تنحصر سياسة استهداف التضخم بإدارة 

ذلك تعد كوريا الجنوبية من الامثلة الواضحة سعر الفائدة بل كان حجم السيولة المحلية يخضع للرقتابة ول
في سياستها النقدية كما تبين في هذا الكتاب. ان استهداف التضخم     Sterilizationعلى اهمية التعقيم 

سعر الصرف يجعل مهمات السياسة النقدية صعبة ويبدو ان الجهات المعنية لا تستطيع التركيز  استقرارو
متغيرات التكيف مع المثبت الرئيسي فهي تراقتب وضع الحساب الجاري وسعر على التضخم وتترك لبقية ال

الصرف الحقيقي بحكم اهتمامها بالقدرة التنافسية الدولية رغم تسمية سياستها النقدية المعلنة استهداف 
ة التضخم. وحسب قتانوني بنك كوريا الجنوبية )المركزي( وتبادل العملة الأجنبية تقع المسؤولية على وزار

ً لتنظيم التدخل في سوق الصرف وحسب قتانون تبادل العملة الأجنبية الكوري  المالية والبنك المركزي معا
مسؤولاً عن سياسة العملة الاجنبية. وفي نفس الوقتت لبنك كوريا الجنوبية  قتتصادالايكون وزير المالية و

شرف البنك المركزي على مكاتب وظيفة بلورة سياسة للعملة الاجنبية بالتعاون مع وزارة المالية. وي
الصرافة ودلالة العملة الاجنبية ويراقتب صفقاتها ويسعى الى تطوير سوق الصرف بصفته عضواً في لجنة 

الى ان هذه الترتيبات عرضة للتغير وجاء توثيقها لبيان  الاشارةسيؤول للعملة الاجنبية. ومن الضروري 
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قبل الاختزال إلى صيغة تنظيمية دون غيرها. والمناقتشة التي السعة والتنوع  في واقتع الممارسة التي لا ت
دارت في العراق حول سعر الصرف ونافذة بيع العملة الاجنبية من البنك المركزي كانت تعوزها الدراية 

الحر في اساليب تنظيم سوق الصرف وادارة سعر الصرف.  واكثر من  قتتصادالابمدى التنوع، ضمن بلدان 
العملة الاجنبية يديره وزير المالية، بينما  استقرارصندوق  1997ة المالية الكورية عام ذلك استحدثت وزار

الكورية من  اتالاحتياطيالإجرائية للصندوق لمحافظ البنك المركزي الكوري الجنوبي. وتتألف  الادارة
المركزي معاً. وعند الدولية للبنك المركزي ويديرهما البنك  اتالاحتياطيالعملة الاجنبية و استقرارصندوق 

الدولية للبنك المركزي وارصدة حسابات  اتالاحتياطيالوطنية هناك  اتالاحتياطيالمماثلة مع العراق تكافئ 
وزارة المالية في الخارج وكلاهما يدار من البنك المركزي العراقتي. وبعد الازمة استهدف التدخل مراكمة 

  Discretionaryملة الاجنبية والتدخل هناك تقديري احتياطيات دولية أي شراء العرض الزائد من الع
تدفق العملة الأجنبية، وحركة مؤشرات السوق مثل الفرق  انخفاضويعتمد على عوامل عدة منها زيادة او 

بين اسعار عروض الشراء والبيع، وتراجع السوق ووفرة العملة الاجنبية المطلوبة للتدخل. وبغض النظر 
والمدة الزمنية المقدرة  الاضطرابعن مدى التذبذب في سعر الصرف فأن التدخل يأخذ بالاعتبار مصدر 

 ية الجارية . قتتصادالاتدخل مع السياسة لاستمراره وانسجام ال
في المملكة العربية السعودية وهي الدولة النفطية القريبة من نموذج العراق مع اختلاف الحجم، بقي        

ً منذ عام  ريال للدولار. ومثل العراق توفر  3.75بمعدل  1986سعر صرف الريال تجاه الدولار ثابتا
لمركزي، احتياجات القطاع الخاص من العملة الاجنبية عبر بيع الدولار مؤسسة النقد السعودية، البنك ا

مقابل الريال للمصارف السعودية المحلية. وأشارت التقارير إلى وجود سوق صرف آجل  في السعودية وهو 
ً لحد الان. رغم تعامل قتطاع الأعمال بالعقود الآجلة في الإطار غير الرسمي  ما يفتقده العراق رسميا

Informal Market  وربما في سياق البحث عن مخرج من القيد الشرعي على الفائدة ، بتحويل عملية
السعودي  قتتصادالامن مبادلة قتيمة إسمية بنفس العملة عبر الزمن إلى مبادلة بين عملتين. ويعمل  الاقتراض

تزايد الفائض في ، و1999ايضاً، مثل العراقتي، مع فائض في الحساب الجاري لميزان المدفوعات منذ عام 
السنوات الاخيرة. ويتطلب القانون السعودي تغطية العملة المصدرة باحتياطيات دولية تغطية تامة. وحسب 
نصوص القانون يختار البنك المركزي السعودي، مؤسسة النقد، نظام الصرف وسعر الصرف بالتشاور مع 

السعر المتفق عليه. وقتد بين القانون الحكومة وللبنك المركزي سلطة تقديرية ضمن النظام وفي حدود 
إجراءات تعديل سعر الصرف، الذي حافظ على ثباته لمدة طويلة، وتنطلق المبادرة للتعديل من البنك 

الاختلاف بين  المركزي وبالتنسيق مع وزارة المالية ثم مصادقتة مجلس الوزراء. وفي العراق، ومع
قتبله، يستطيع البنك المركزي تغيير سعر الصرف نصوص الدستور وقتانون البنك المركزي الذي صدر 

 بصلاحياته حسب نصوص قتانونه ولم ينته  الجدل حول هذه الصلاحيات الى نتيجة حاسمة بعد . 
في السنوات الاخيرة ازداد الاهتمام بتقسيم العمل وتوزيع الادوار والنفوذ فيما بين الدوائر المسؤولة         

ية. ورغم منح البنوك المركزية الاستقلال في الاهداف والعمليات لازالت سياسة عن السياسات المالية والنقد
سعر الصرف بيد الحكومات في الكثير من الدول. كما ان تدخل البنوك المركزية  في أسواق الصرف يكتنفه 

أكبر من الغموض في احيان كثيرة مقارنة بالسياسة النقدية، فيما عدا ذلك، التي تتسم على الاغلب،  بقدر 
الشفافية والوضوح . وتختلف الدول في الجهة صاحبة الصلاحية في تغيير سعر الصرف المثبت و /أو 
التدخل في سوق الصرف، وهل يستند التدخل إلى قتواعد محددة مسبقا ، من جهة ما، أم يدار بالسلطة 

ك مع البنك المركزي، ومنها التقديرية. في بعض  البلدان تلك الجهة هي الحكومة، واخرى الحكومة بالاشترا
البنك المركزي بعد التشاور مع الحكومة، وحتى توجد دول يقرر البرلمان نظام سعر الصرف بمعنى ان 

 يصدر بتشريع او قترار له قتوة التشريع. وينفذ البنك المركزي سياسة سعر الصرف ضمن نظام السعر في 
 بالمائة من الحالات.78

نة العملة الاجنبية مشكلة من ستة، ثلاثة من المالية وثلاثة من البنك المركزي، في المكسيك، مثلاً، توجد لج 
وفي حالة تعادل الاصوات يكون القرار لوزير المالية واي قترار لا يصدر الا ان يحظى بتأكيد عضو واحد 
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ق الصرف. على الاقتل من وزارة المالية. هذه اللجنة هي التي تعد دليل العمل لتدخل البنك المركزي في سو
في الهند وكوريا الجنوبية ونيوزيلاندا سياسة الصرف مسؤولية مشتركة بين الحكومة والبنك المركزي، 
وفي ماليزيا الحكومة  بعد التشاور مع البنك المركزي .ومع نظام السعر العائم  يؤدي رفع سعر الفائدة، من 

طنية وقتد لا ترغب الحكومة بذلك. في بعض قتبل البنوك المركزية المستقلة، الى رفع سعر صرف العملة الو
 اتالاحتياطيالدول مثل البرازيل، هونكونك، كوريا الجنوبية، نيوزيلاندا، بيرو لا تملك البنوك المركزية 

الدولية نيابة عن الحكومة. في كوريا  اتالاحتياطيالدولية بالكامل، وفي هو نكونك  يدير البنك المركزي 
ً حصة من الجنوبية يتدخل البنك ال بموافقة الحكومة والحكومة لها الكلمة  اتالاحتياطيمركزي مستخدما

المملوكة لها بعد التشاور مع البنك المركزي. في نيوزيلاندا يستطيع البنك  اتالاحتياطيالاخيرة في استخدام 
المملوكة للحكومة والمؤسسات الاخرى في التدخل استناداً الى بروتوكول  اتالاحتياطيالمركزي استخدام 

غير رسمي. بينما الترتيبات التي اعتمدت في البنك المركزي العراقتي لبيع العملة الاجنبية  تفترض استقلال 
البنك المركزي في التصرف بالعملة الأجنبية التي بحوزته ولا يخضع لضوابط من جهة أخرى وهو وحده 
يمثل علاقتة الدولة مع سوق الصرف. إن قتاعة المتاجرة بالعملة الأجنبية في البنوك المركزية لها صلاحيات 

العليا في البنوك المركزية. هذه في البلدان التي لا تعتمد  الادارةمحدودة والصفقات الكبيرة من صلاحية 
ن التدخل من اجل الحفاظ على سعر بالدرجة الاولى على المصدر الحكومي لتوفير العملة الاجنبية ويكو

الصرف ضمن المدى المطلوب. اما البيع المنتظم للعملة الاجنبية من البنوك المركزية للدول النفطية فهذه 
الممارسة لا تندرج ضمن مفهوم التدخل. وفي بلدان أخرى تطالب كوادر البنوك المركزية بزيادة صلاحية 

اع السوق من المصادر المباشرة والفورية للمعلومات، وفهمهم غرفة المتاجرة لمعرفة من يديرها بأوض
لحساسيته تجاه حجم التدخل ووجهته. وقتد تستخدم البنوك المركزية المزادات في عمليات التدخل لبناء 

في وقتت تكون قتيمة الاسعار ملائمة. و يحتاج التدخل، احياناً، الى متابعة بتدخل ثاني متصل  اتالاحتياطي
قتية البنك المركزي. وعندما يتأخر التدخل اللاحق بسبب متطلبات الموافقة عليه قتد يضر ذلك لتأكيد مصدا

التدخل الاول في تحسين التوقتعات، ويتضح مما تقدم انسجام مفهوم التدخل مع    بالمصداقتية ويتآكل أثر
 انتماء سوق الصرف للقطاع الخاص أصلا.  

البيع المنتظم من نافذة البنك المركزي العراقتي فهذه النافذة هي ويختلف  تدخل البنوك المركزية تماماً عن  
  2003السوق الرئيسي للعملة الاجنبية في العراق. والعراق لم يزاول التدخل بمعناه المتعارف عليه بعد عام 

أي في الاوضاع الاعتيادية، وفي سياسة  التدخل تكون البنوك المركزية بمنتهى الحرية  1990و قتبل عام 
ي اختيار الشريك الذي قتد يكون مصرفاً او وسيطاً. بينما في نافذة البيع المنتظم يحاول البنك الوصول الى ف

 كل السوق في جانب الطلب ويتحاشى التمييز الذي تترب عليه ارباح شبه احتكارية . 
، وهي الالية في بلدان مثل كولومبيا والمكسيك وشيلي والبرازيل يجري التدخل من خلال المزادات      

و تخلى عنها فيما بعد عندما اعتمد اسعار صرف  2003التي اعتمدها البنك المركزي العراقتي اواخر عام 
تعلن مسبقاً. وحتى في فترة المزاد لم تكن اسعار الصرف تختلف، في الغالب، عن السعر الجاري والمفضل 

 ش الاعتيادي .لدى البنك المركزي والذي لا يختلف عن سعر السوق الا بالهام
 ان خسائر البنوك المركزية يتحملها بالنتيجة المجتمع وهي تنعكس بشكل خسارة رأسمالية، وفي  

العراق مثلاً، تسدد من الموازنة العامة بعد اظهارها في كشوفات حسابية معترف بها من جهة        
وزارة المالية لتعويض خسائر لحد يختارها وزير المالية ولم يحدث أن تقدم البنك المركزي العراقتي إلى 

الآن. وتترتب على تغيرات سعر الصرف خسائر و أرباح في الميزانية العمومية، في اغلب الممارسات 
المحاسبية، دون ان تنعكس في حساب الارباح والخسائر، حيث تأخذ اكثرية المصارف، حالياً بمعيار القيمة 

ً لا تشكل الخسائر والاربا ً مهما في تقييم اداء البنوك المركزية ولكن حينما ترتفع  العادلة. وعموما ح وزنا
لتشكل حجما كبيرا نسبة الى مجموع موجودات البنك او الناتج المحلي عند ذاك يعتد بها من جهة سياسة 

  النقدي لكن دون موجودات مقابلة. الاصدارالكلي. لان الخسائر في هذه الحالة لا تختلف عن  ستقرارالا
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ً الحاجة الى التدخل المتعارف عليه في سوق الصرف اما في مثل حالة   وينفي نظام لجنة العملة تقريبا
 العراق فلا توجد حاجة للتدخل موضوعياً لان جانب العرض محتكر للدولة.

و يتضمن  التدخل في سوق الصرف عملية تغيير صافي مركز العملة الاجنبية للقطاع العام وليس للبنك 
ومتطلبات التدخل في سوق الصرف اذ تراعي  اتالاحتياطيي وحسب. وهناك صلة قتوية بين ادارة  المركز

الحكومة في اختيار عملة الدين الأجنبي متطلبات سياسة سعر الصرف .  واحياناً تعتمد بعض الحكومات، 
سعر صرف العملة مثلاً، ادوات هي بالعملة المحلية مقاسة بالعملة الاجنبية أي عند تدهور  شيلي وبيرو

الوطنية يضمن التقييس تعويض حملة ادوات الدين  تلك، وبذلك يقدمون على اقتراض الحكومة دون الخوف 
 من الخسارة . 

في البلدان غير النفطية وعندما يكون مصدر عرض العملة الاجنبية انشطة القطاع الخاص، صادراته من 
فلابد للسلطة النقدية من العناية بقروض الحكومة بالعملة  ية الداخلة،الاستثمارالسلع والخدمات والتدفقات 

الاجنبية، لان الحكومة اذا توجهت الى السوق للحصول على العملة الاجنبية وقتت السداد سوف يتدخل البنك 
المركزي باحتياطياته لمواجهة الطلب الاضافي. هذا عندما تتحاشى الحكومة شراء العملة الاجنبية التي تريد 

نك المركزي مباشرة. ولذلك تراعي البنوك المركزية عند اختيار العملات لاستثمار احتياطياتها من الب
الدولية حاجة الدين الحكومي. هذا الطراز من العلاقتات لا يظهر في العراق لان ايرادات الحكومة اصلاً 

لا ترتب اية التزامات على البنك المركزي تجاه  2003بالعملة الاجنبية والقوانين التي صدرت بعد عام 
 الحكومة في العراق . 

الفدرالي الامريكي في سوق الصرف بتسعة عملات اجنبية هي : الدولار الكندي، الكرون  الاحتياطييتدخل 
 الدانماركي، اليورو، الباوند الاسترليني، الين الياباني، الكرون النرويجي، الكراون السويدي، الفرانك

 استقرارالفدرالي في عمليات التدخل مع وزارة الخزانة ومع صندوق  الاحتياطيالسويسري. ويتعامل 
 الصرف الامريكي، والبنوك المركزية للدول الاخرى.

ة تختلف عنها في دول العملات غير العابرة للحدود الاحتياطيان إجراءات التدخل في دول العملات  
، اتالاحتياطي. وتستخدم Currency Swapخلال اتفاقتيات تبادل العملات فالأولى لديها مرونة كبيرة من 

 Maintainingسعر الصرف، لغرض ادامة شروط العمل النظامي للسوق  ستقراراضافة الى التدخل لا
Orderly Market Conditions     وتمويل التجارة الخارجية في اوضاع يتعذر معها الحصول على

فوعات الحكومة الخارجية خاصة بالتنسيق مع ادارة الدين وتوفير السيولة تمويل خارجي. ولتسهيل مد
 بالعملة الاجنبية لقطاع المصارف وتعزيز ثقة المستثمر بقدرة البلاد على الوفاء بالتزاماتها الخارجية .                  

صة في دولة نفطية. ، خااتالاحتياطيولكن من الضروري التمييز بين خدمات الصيرفة المركزية وادارة 
فالبنوك المركزية تساعد الحكومات في الحصول على عملة اجنبية لسداد الدين الخارجي من ايراداتها 
بالعملة المحلية وهي القاعدة في الدول غير النفطية، اما في العراق فأن ايرادات الحكومة بالعملة الاجنبية 

 اصلاً. 
راكمة احتياطيات دولية عبر التدخل في سوق الصرف لمزاولة قتد تعمد الدولة، السلطة النقدية، إلى م 

الشراء بالصافي وفي اوقتات ملائمة، وربما  تقتطع العرض الزائد عن الطلب مع سعر الصرف المقبول. 
في عرض العملة الاجنبية من مصادرها غير المنتظمة مثل تدفقات  انخفاضوتلك السياسة لمواجهة 

الصادرات من السلع الاولية المصروفة بتقلبات اسعارها. وقتد تتراكم الأجنبي وواردات  الاستثمار
ً عرضيا لسياسة التدخل للموازنة بين مكونات السيولة المحلية والاجنبية ولكبح سعر  اتالاحتياطي ناتجا

" و ما  Frictionصرف العملة الوطنية . ومع الانفتاح المالي التام، وعند غض النظر عن " الاحتكاك  
عليه المصطلح من تكاليف الصفقات وفترات التأخير وآثار تفاوت المخاطر، اي في نظام من  ينطوي

العلاقتات المالية الدولية مجرد من جميع هذه العقبات يتفق المعنيون على قتبول الثلاثية المستحيلة. لكن ماذا 
ق الهدف بشأن تخفيف الالتزام بسعر صرف ثابت نحو حصره ضمن نطاق أو ما أصطلح عليه نطا

Target Zoneالفائدة و إدارة  . بمعنى تبقى السياسة النقدية مستقلة تماما عن سعر الصرف في سعر
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التغير بما لا يزيد عن عشرة بالمائة صعودا  السيولة طالما بقي سعر الصرف ضمن النطاق و ليكن مثلا
(. و على و ECB, p8 Chmelarova,) 1987و آخرون عام  Williamsonونزولا. كما اقتترحه  

فق هذا التصور يكون التدخل ضروريا في حالات الصعود السريع في سعر الصرف يؤذي القدرة التنافسية، 
المستوى العام للأسعار. وقتد توصلت الدراسة المشار اليها آنفا، عند المقارنة  استقرارأو النزول الذي يهدد 

الصرف الى اختلاف بين ألأولى المتقدمة وقتطاعها المالي بين تجربة اليابان وكرواتيا  للتدخل في سوق 
عميق ويوفر كثير من أدوات الوقتاية من تقلبات سعر الصرف والثانية، التي تصنف ضمن الدول الناهضة 
مع تخلف  قتطاعها المالي وإمكاناته محدودة. وفي كلتا الدولتين كان التدخل يقوم على حركة أسعار الصرف 

سعر  انخفاضافها عن المتوسط اليومي. وتهتم كرواتيا بالدرجة ألأولى في مقاومة اليومية ومدى انحر
على قتطاع المصارف بوجه خاص. أما اليابان فتستهدف  نخفاضصرف عملتها لتحاشي الآثار الضارة للا

سعر صرف عملتها مخافة تدهور قتدرتها التنافسية في أسواق  ارتفاعفي تدخلها العكس أي مقاومة 
قتيم احتياطياتها  الدولية عنما تسعر بالين. وبينت التقديرات  انخفاض، ومن جهة أخرى، لا تريد الصادرات

إن التدخل  في كرواتيا أكثره بيعا للعملة ألأجنبية، وهو ما يتسق مع هدف التدخل  كي لا ينخفض سعر 
سعر صرف الين. وأيضا  صرف عملتها الوطنية بينما في اليابان أكثره شراء للعملة ألأجنبية كي لا يرتفع

بالعملة الوطنية الى العوائد على  الاستثماركشفت التقديرات عناية السياسة النقدية بنسب العوائد على 
بالعملة ألأجنبية، وهو ما يتضمن الجمع بين سعر الفائدة وتغير سعر الصرف، وهذا المؤشر مهم  الاستثمار

 مالية ألأجنبية .مع الانفتاح المالي وله علاقتة مع التدفقات ال
 

 رتفاعأسعار النفط وما يترتب عليها من زيادة عرض العملة ألأجنبية من أبرز الأسباب المعروفة لا ارتفاع
سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية ، والذي يقود إلى تقلص في إنتاج السلع المتاجر بها وتنخفض 

و، في مضمونه، يحتل أهمية كبيرة لدى الصادرات الصناعية، ويسمى هذا عادة المرض الهولندي. وه
متخذي القرار لأن قتطاعا أصغر، ويتصاغر، للسلع المتاجر بها يهدد إمكانات النمو والتشغيل في المستقبل. 
وفي هذا السياق يكون السؤال ألأساسي ما هي سياسة التدخل الملائمة لمواجهة الآثار السلبية للمرض 

 الهولندي أو تعطيل فعله.
المتاجر به دون المستوى المطلوب بموجب شروط  الانتاجومن الوسائل المتصورة، نظريا لمنع نزول  

سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية. و هذه السياسة قتد تنجح في منع  انخفاضالكفاءة اتخاذ تدابير تقود الى 
.. كما ان زيادة Allocativeالسلعي من التراجع و تنميته لكن لها آثار أخرى تسمى تخصيصية   الانتاج

موارد النفط تعني زيادة كبيرة أيضا في الدخل الوطني. ونتيجة لها يرتفع الطلب على السلع المتاجر بها 
وغير المتاجر بها. وترتفع ألأجور أيضا، كما حصل في العراق. ولذلك ينخفض إنتاج الصناعة وسواها 

ق الدولية وبذلك هي معطاة باستقلال عن التكاليف في بسبب قتفزة التكاليف وتبقى الأسعار محددة بالسو
 الداخل. ومن المنطقي أن يتجه الطلب الى السلع المستوردة .

في العديد من  الانتاج  انخفاضالذي يصيبه المرض الهولندي  قتتصادالاومن جملة المشاكل التي يعانيها  
أشد عندما لا تستطيع  نخفاضية، ويكون الاالانتاج انخفاضالمنشآت دون المستويات المثلى، ما يؤدي الى 

تسريح كل العمالة الفائضة. وهذا مصدر جديد لزيادة التكاليف يقود الى مزيد من التدهور ويقدم تفسيرا 
 ( في كندا على أثر صعود مواردهم النفطية.  Lama and Medina p8للظاهرة التي لاحظاها )

 NKGEMوتقدير نموذج توازن عام، بصيغة كينزية جديدة  لقد درس الباحثان التجربة الكندية بتوصيف 
سعر الصرف بهدف إزالة المرض الهولندي، معرفا  ستقرارمدعما بدالة رفاه لتقييم آثار السياسة النقدية لا

بقدر من الوضوح والتمييز  الانتاجالصناعي  وقتطاع السلع المتاجر بها عموما. وكان توصيف  الانتاجبرفع 
الداخلية، متاجر بها وغير متاجر بها، والخارجية  وعلى أساس دالة إنتاج بثبات  مرونة بين المدخلات 

. وتوصيف غير خطي لقاعدة تايلور ... ومعالجة لتباطؤ تغير الأسعار ... و انتهيا الى CESالإحلال 
سعر الصرف  ستقرارتوصية تختلف عن المتوقتع. إذ استنتجا ان السياسة النقدية التي تقوم على التدخل لا
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تضيع فرصا في الرفاه عبر إساءة تخصيص الموارد. ولذلك يؤيدان معالجة المرض الهولندي بسياسات 
, و التكنولوجيا وغيرها. الانتاجأخرى و منها السياسة المالية، او السياسة البنيوية، أي المتدخلة في أنظمة 

ية و الانتاجرة المورد الطبيعي  على القاعدة من أثر وف قتتصادالاإن فحوى تدخل السياسة النقدية، لمعالجة 
النمو غير النفطي، كبح سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية كي لا يتجاوز الحد الذي تتلاشى معه القدرة 
التنافسية الدولية. وهذا الطراز من السياسة موجود في اليابان وكوريا الجنوبية والصين، وبدرجات متفاوتة، 

الضخمة  لولا  اتالاحتياطيراكمت احتياطيات دولية كبيرة. و إلا كيف تجمعت تلك  جميع البلدان التي
الحفاظ على سعر منخفض للعملة الوطنية، ولو ترك سوق الصرف حرا، بلا تدخل، لتجاوزه . ولو أجريت 
الدراسة على تلك البلدان ، التي راكمت فوائضا، لتوصلت لنفس النتيجة. وعندما توصي الدراسة، آنفة 

جزء من تلك الموارد وحجبها عن دورة الدخل الذكر، اعتماد المالية العامة للمعالجة لا يتعدى القصد اقتتطاع 
وسوق الصرف، في صناديق ثروة سيادية وما اليها، وهذا لا يعني سوى تأجيل الانتفاع من تلك الموارد، 

 وهذا التأجيل ليس بلا مخاطر و أضرار .
 

 ال ولية دتالاحصيدطيأ ارة 
 
الدولية يبقى صافي الموجودات الاجنبية للسلطة النقدية هو  اتالاحتياطييمكن القول مهما اتسع تعريف  

الدولية إلى التدابير التي يعتمدها البنك المركزي للتنسيق  اتالاحتياطيالمقدار المتيقن منها، وتنصرف إدارة 
بين هدف السيولة والأمان والعائد من إستثمار تلك الأموال في الخارج. وتتقارب أساليب إدارة إحتياطيات 

بمعنى مجاراة  Passiveالمحافظ أو السلبي  الاتجاهية بالاستثمارالسلطة النقدية مع  مبادئ إدارة المحفظة 
وهي أغلبها أوراق دين حكومي للدول  الاستثمارالسوق لتقليل المخاطروتحريك الموارد بتثاقتل ما بين أشكال 

ولى. وتشترك إدارة إحتياطيات السلطة المتقدمة، وإيداعات في أماكن آمنة وهي بنوك مركزية بالدرجة الأ
النقدية مع إدارة الفوائض الحكومية  في الكثير من القواعد. ويمكن القول أن إدارة فوائض الحكومة تماثل 

البنك المركزي هو دائرة مدفوعات وتسويات النمط المعتمد للشرائح العليا من إحتياطيات السلطة النقدية. و
. اتالاحتياطية لأنه بنك الحكومة وبنك البنوك وهذه المهمات تختلف عن ادارة خارجية رئيسية في اية دول

صحيح، على المستوى الاجرائي، تتطلب ادارة المدفوعات الدولية تحريك حسابات البنك المركزي في 
اً. لكن المهمتين مختلفين تمام اتالاحتياطيالخارج بصفة مستمرة وقتد تستخدم تلك  الحسابات، ايضاً، لإدارة 

بالمائة من إيرادات النفط   55وليس من المنطقي النظر إلى البيع المنتظم للعملة الأجنبية والذي يشكل حوالي 
  [. 12الدولية للبنك المركزي ] اتالاحتياطيفي العراق وكأنه تصرف ب

سعر الصرف وتعويض العجز  ستقرارالمستويات المطلوبة، لا اتالاحتياطيعندما يتجاوز مجموع       
الطارئ في موازين المدفوعات حين يتعذر التمويل التلقائي للعجز عبر التدفقات من الخارج، لابد من 

الآمنة وذات السيولة العالية مثل حوالات الخزانة الامريكية وما  الاستثمارالاهتمام بالعائد. لأن عوائد أدوات 
بلاد لازال يعيش أغلب سكانها مستويات رفاه متدنية رغم نجاحاتها  يماثلها منخفض. والعائد مهم خاصةً في

ً ادارة قتتصادالا ية مثل الصين والهند التي بقي  متوسط الدخل للفرد فيها منخفض. ولهذا تتحول تدريجيا
الى المنهج الاخر الذي يبحث عن عوائد ويتحمل مخاطر والذي  passiveالاحتياطات من المنهج السلبي 

. ويبدو ان مجرد استحداث صناديق الثروة السيادية لا يكفي لخدمة اهداف   Activeالفعالة  دارةالايسمى 
ً على الاغلب، في الدول المتقدمة و بمعدلات  تعظيم العائد اذ لازالت اموال هذه الصناديق تستثمر، حاليا

 عائد واطئة.
الدولية تحاول خدمة عدة اهداف عبر مقايضة بينها ويتركز الاهتمام، غالباً، على  اتالاحتياطيادارة       

الامان أي حفظ قتيمة الموجودات، الى جانب السيولة والعائد وقتد تتغير اوزان الاهداف حسب حجم 
ثل لضمان السيولة التامة ولذلك تستثمر في ادوات م اتالاحتياطي. وتدار الشريحة الاولى من اتالاحتياطي
الليلي، أي وديعة ليوم واحد، تليها شرائح تستثمر في اذونات خزانة قتصيرة الامد او ودائع لآجال  الاستثمار
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المقدار الضروري فيها في مدة لا تزيد على  الاستثمارقتريبة. ثم تزداد الآجال الزمنية للاستثمار مع تجاوز 
 عجز المفاجئ في ميزان المدفوعات. المعني والمديات المحتملة لل قتتصادالاسنة تبعاً لخصائص 

على اساس ان مكوناتها تتفاوت بالسيولة والخدمات الاخرى التي  اتالاحتياطيلقد اثيرت مشكلة التجميع في 
 اتالاحتياطيلكن اطروحة الاعتراض لم تذهب بعيداً في دراسة المشكلة الفعلية وهي ان  اتالاحتياطيتؤديها 

انما هي أصول مالية بأدوات متفاوتة الامد ، حوالات خزانة لمدد  قتصيرة  ليست نقداً بالعملة الاجنبية 
ً متفاوتة الامد، وهي تختلف   فعلا في  تتدرج إلى سنة وسندات لعدة سنوات وودائع في المصارف ايضا
مزايا السيولة وحفظ القيمة. اما الاقتتصار على مجرد المقارنة بين الذهب والعملة الاجنبية وحقوق السحب 

في صندوق النقد الدولي فهذا لايكفي . وفي كل الاحوال يمكن تسـييل جميع الاصول  اتالاحتياطيالخاصة و
وفي اقتصر وقتت والفارق بين اصل واخر في تكاليف التسـييل مقاسة بمقدار القيمة المضحى بها نسبة إلى 

 قتيمة الأصل.
 

 الاستثمارالدولية الى مقاطع أثنين أو ثلاثة وتسمى مقاطع السيولة و اتالاحتياطيجرت العادة على تقسيم 
 الاستثماروتختلف تلك المقاطع، الشرائح، في القواعد التي تحكم استثمارها. والشريحة العليا تسمى شريحة 

حة وفيها يؤكد على العائد دون التضحية بأهداف السيولة والامان التي هي ضوابط  اساسية لاستثمار الشري
في ثلاث شرائح او اكثر. وتميل بعض  الاستثمارالدنيا شريحة السيولة . وقتد يكون من المناسب تقسيم 

 50بالمائة ومنها ترتفع  بها فوق 10( الى تقليل حجم شريحة السيولة الى اقتل من P5البنوك المركزية )
 بالمائة.

ً لتقدير ا             فالحد الادنى المطلوب  اتالاحتياطيلطلب على والذي اراه ان ترسم حدود الشرائح تبعا
بالمائة من الاستيرادات ايهما أقتل هذه  30بالمائة من النقود بالمعنى الواسع او 10مثلاً  اتالاحتياطيمن 

شريحة  اتالاحتياطيالشريحة الدنيا أو شريحة السيولة الاولى. وبين هذا الحد والمقدار الاقتصى لتقدير 
بهدف  الاستثمارل  أكثر من ثلاثة أشهر الى سنة، وما فوق التقدير الاقتصى شريحة قتصيرة الاج الاستثمار

 . اتالاحتياطيالعائد دون الخروج عن تقاليد التحفظ في ادارة 
فوق حد معين يمكن فصل ادارتها في صندوق مستقل عن الميزانية العمومية  اتالاحتياطيوعندما تزداد 

 وهكذا. استقرارروة سيادية او الاجيال القادمة أوللبنك المركزي والذي يسمى صندوق ث
الى ان العلاقتة بين احتياطيات البنك المركزي وتلك الصناديق ليست بسيطة وهي قتد  الاشارةوهنا لابد من 

انشأتها اساساً, دول الصادرات الطبيعة  وفوائض الصادرات الصناعية. وفي حالة الدول النفطية اصلاً 
 توجد فوائض في ايرادات النفط عن متطلبات الانفاق الحكومي فتذهب تلك الفوائض مباشرة الى تلك

وبعد ذلك تنقل الى  اتالاحتياطيالصناديق وقتد تودع، وهذا ممكن في البنك المركزي، فتصبح ضمن 
الفائضة وهي  اتالاحتياطيالصندوق بأجراءات محاسبية لم تتناولها الدراسات. أو تقوم الحكومة بسحب 

نك المركزي بها . أي ودائعها في البنك المركزي وايداعها في الصندوق المستحدث، و قتد تنقطع  علاقتة الب
ان مسالة الفصل بين احتياطيات البنك المركزي والاصناف الاخرى من النقود الدولية تقديرية تماماً، فيمكن 
أن تظهر جميع فوائض الحكومة في احتياطيات البنك المركزي وتدار أموال الشريحة العليا في صندوق أو 

الأجنبية في البنك المركزي لاتصنف ضمن المطلوبات  أية ترتيبات أخرى. ولأن ودائع الحكومة بالعملة
المحلي في ميزانيته العمومية  للوصول الى الصافي.  الائتمانعليه بالعملة الاجنبية، بل تطرح من اجمالي 

وفي نفس الوقتت قتد اضيفت الى موجودات البنك المركزي بالعملة الاجنبية وتستوعب في مفهوم 
 المركزي .المملوكة للبنك  اتالاحتياطي

في فئات حجمية عمودياً ، تخضع تلك الفئات إلى متابعة من جوانب عدة مثل  اتالاحتياطيالى جانب تبويب 
ية للدول والمصارف وملاحقة تغيراتها, وادارة المخاطر, وإعادة حساب القيمة السوقتية الائتمانتقييم الجدارة 

ا. وتنوعت البنوك المركزية في ادارة ستثمارالاللأصول، والترتيبات لتحويلها عبر الأماكن و أدوات 
، ومنها اعتمدت على الخبرات الخارجية في التعاقتد مع مكاتب متخصصة، وأخرى وظفت اتالاحتياطي
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خبراء خارجيين ضمن بنيتها الادارية الداخلية وبعضها اكتفت بالتعاقتدات مع مراسليها من البنوك المركزية 
ويل المراسلين مثلاً صلاحية بيع وشراء حوالات الخزانة حسب قتاعدة ة. أي تخالاحتياطيلدول العملات 

الليلي( عندما تزيد عن الحد الاعلى  الاستثمار، او تحويل مبالغ النقد ) الايداعتوجيهية مبلغة اليهم، أو اعادة 
 الى حوالات بثلاثة اشهر، مثلا، وهكذا.

والبنك المركزي العراقتي لايستخدم وكلاء لادارة استثمارته بل يديرها بالتعاون مع البنوك المركزية للدول 
ً تتسم  ادارة البنوك المركزية للاحتياطيات بالغموض وليست حاسمة من زاوية  المستثمر بها . وعموما

،  اتالاحتياطيات  أو الاستثمارائرة )المحافظين( والسلطة التنفيذية ود الادارةتوزيع صلاحيتها بين مجالس 
 وذلك مقارنة بالسياسة النقدية التي تتماثل فيها البنوك المركزية الى حد كبير .

في نطاقتة  اتالاحتياطيالذي تبقى ادارة  الاستثمارلكن دائماً يوجد دليل مصادق عليه أو ضوابط تعين فضاء 
الرئيسية، و بين الودائع وأدوات الدين، وآماد  حسب العملات اتالاحتياطي. ومن تلك الضوابط توزيع 
 الأدوات كما هو في العراق .

ية للمصارف المودع بها، وكذلك الائتمانومن المتعارف عليه الاهتمام بالتنويع حسب الدول. وأيضاً الجدارة 
ة، الحكومات. وتوجد مصارف استثمارية وتجارية عامة معروفة بأستقبال احتياطيات البنوك المركزي

وتتعامل معها البنوك المركزية مباشرة أو من خلال البنوك المركزية المراسلة. وتتوفر في المصارف 
والاسواق المالية فرص واسعة للتنويع وتحاشي المخاطر بالمفاضلة مع الفوائد التي انخفضت كثيراً منذ 

وكأنها اموال يحتفظ  اتالاحتياطيبح بداية الازمة المالية الاخيرة. وعند المبالغة في الوقتاية من المخاطر تص
المحافظة للاحتياطيات وهي التي تقوم على تحاشي المخاطر كما  الادارةبها وحسب ولابد من التمييز  بين 

والتي تستهدف تعظيم العائد مع   Activeالفعالة  الادارةوأخرى  passiveسلف وتسمى تابعه للسوق 
كما تقدم، لأن الشريحة الدنيا لابد ان  اتالاحتياطيعلى كل  الادارةتأمين السيولة وغالباً يستولي أحد نمطي 

تراعى فيها السيولة التامة. ومن الاعتبارات التي يفوق الاهتمام بها المخاطر والعائد والكفاءة الا وهي 
 يرفة المركزية.النزاهة، الجوهر الاثمن للص

ولقد تزايدت أهمية دراسة مخاطر السوق وكذلك توقتع تغير المخاطر في الافق الزمني للاستثمار وايضاً      
كمقياس اسعار الفائدة و فترة استرداد  اتالاحتياطييلاحظ الميل للتحليل الكمي، ومؤشرات تهتم بها ادارة 

 الفائدة على القيمة السوقتية للاصول.بمعنى قتياس اثر التغير في سعر  Durationالقيمة 
بالقروض فأن التحليل يطال العملة الاجنبية في  اتالاحتياطيوعندما يتوسع البنك المركزي في تمويل  

ً الى جانب تغيرات سعر الفائدة تحتل تغيرات  جانبي الميزانية العمومية. وكذلك تحليل الحساسية، وايضا
سعر الصرف أهمية عند تنويع العملات وهو المبدأ المتعارف عليه. فمثلا في العراق يستخدم الدولار 

ً بين الدولار والدينار فان تغيرات الجنية  اتالاحتياطيالامريكي والدينار لتقييم  وما دام سعر الصرف ثابتا
الاسترليني واليورو تجاه الدولار تنعكس بنفس النسبة بالدينار. ولأن الدينار هو العملة الرسمية لعرض 

ح والخسائر تجاه الدينار تعني الاربا اتالاحتياطيالمركز المالي للمؤسسات العراقتية فأن تغيرات قتيمة 
 الرأسمالية في الميزانية العمومية للمركزي.

ية طالما الائتمانية وتدار احتياطيات البنوك المركزية في مأمن من المخاطر الائتمانوفوق ذلك المخاطر 
ية. الائتمانحصرت استثماراتها في البنوك المركزية الرئيسية وادوات الدين الحكومي للدول عالية الجدارة 

على المصارف واسواق المال فقد تعرضت الاستثمارذهبت وراء العائد المرتفع ووسعت فضاء أما التي 
احتياطياتها الى خسائر لم تفصح عنها البيانات. وكان البنك المركزي العراقتي في مأمن من تلك الخسائر 

 . الاستثمارلاعتماده ستراتيجية  محافظة في 
ية تعتمد البنوك المركزية، ومنها البنك المركزي العراقتي، سياسة عدم الائتمانوبالانسجام مع تقليل المخاطر 

هذه وجه أخر لمبدأ التنويع  الانتشارالتركيز خاصة عندما تنتشر خارج الولايات المتحدة الامريكية وسياسة 
فضاء  والعملات. وهذا المبدأ غاية في الاهمية عند توسيع الاستثمارالذي يسري على الآماد والدول وادوات 

 بعيداً عن البنوك المركزية والحكومات تجاه المصارف والاسواق المالية . الاستثمار
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وتهتم البنوك المركزية بالمخاطرة التشغيلية في سياق الانفتاح على تكنولوجيا المعلومات وضبط وادارة  
الحاضر كي يتضمن  العمليات لتقليل الاخطاء البشرية. ولقد اتسع مفهوم المخاطرة التشغيلية في الوقتت

وهي من المرتكزات المهمة للثقة بالبنك المركزي. ولقد عمدت البنوك المركزية   Reputationالسمعة 
الى تحسين ادارة المخاطر التشغيلية وأنعكس ذلك في توزيع المهام على اقتسام بطريقة تتحاشى التناقتض في 

 ية.المصالح مع العناية بالتقارير وتدقتيق الاجراءات الرقتاب
واصبحت المكننة الالكترونية هي الصفة الغالية ويتسع نطاق التعامل بها حتى تكاد تشمل جميع العمليات 

 بمراحلها كافة، والبنوك التي لازالت متخلفة في هذا المجال تبنت مشاريع للنهوض بهذه المهمات.
 goodالرشيدة  رةالاداوقتد يتضمن خفض المخاطر التشغيلية السعي الحثيث للتخلص من منافيات 

Govrnance وقتد تناولت بعض الادبيات العامة وليست المتعلقة بالبنوك المركزية بالذات المخاطر .
التشغيلية على انها شاملة لاحتمالات التزوير واشكال الفساد الاداري والمالي بمختلفها ، اضافة على مثل 

البيئة الآمنة من جملة ما يعنيه خفض  حوادث الحريق أو التخريب والهجمات الارهابية أي ان ضمان
 المخاطر التشغيلية.

 
ولا تعني مراعاة السيولة مجرد توفر العملة الاجنبية القابلة للتصرف تحت اليد في الوقتت المطلوب بل  

ً اذ قتد يؤدي طرح مقادير كبيرة من ادوات  في السوق فجأة الى تخفيض اسعارها  الاستثمارالكلفة ايضا
ً امكانية استخدام الادوات ضمانات للحصول على تمويل قتصير الأجل. ان ادارة  لحفظ  اتالاحتياطيوايضا

قتيمتها لا تبتعد عن مبدأ تقليل المخاطر مع زيادة العوائد وفي كل الاحوال يتعلق الامر بالعملات  وانواع 
تغير اسعارها وآمادها الزمنية وهذه مرتبطة بشكل أو آخر مع دول  وتقدير احتمالات الاستثمارادوات 

الاسواق المالية للاستثمار والمؤسسات التي اصدرت الادوات، فهي مطلوبات في ميزانياتها العمومية. 
ية  لتلك المؤسسات: حكومات، مصارف، شركات اعمال غير مالية،  تحدد من الائتمانوبالتالي فأن الجدارة 

 عوامل اخرى، مخاطر حيازة تلك الادوات .  بين جملة
الدولية مفردة الاساس المرجعي "  اتالاحتياطيالمالي وادارة محفظة  الاستثمارتستخدم مناهج 

Numeraire في الحساب الذي يفضي إلى القرارات. وهنا يختلف الاساس المرجعي تبعاً للعامل الاكثر  "
ثروة. فأن كانت مطلوبات الدولة للخارج والايفاء بها في مواقتيتها اهمية في مواجهة الالتزامات او تنمية ال

حسب العملات، وكأن الوحدة الاساسية للمطلوبات  اتالاحتياطيهي الأكثر أهمية تصبح هي الناظم لتوزيع 
. وفي حالة اخرى قتد تكون القوة الشرائية من السلع والخدمات هي المقياس اتالاحتياطيهي المقياس لقيمة 

 اتالاحتياطي. وقتياس اتالاحتياطيتمد ولهذا من الافضل اعتماد عملات التجارة الخارجية اساساً لتوزيع المع
بالعملة الوطنية مطلوب دائما فهو المعتمد، في الميزانيات العمومية للبنوك المركزية، وتترتب على كشف 

ا الالتزامات المتبادلة بين البنك المركزي الدخل والأرباح و الخسائر الرأسمالية تبعات يعينها القانون، بما فيه
والموازنة العامة للدولة. وهذا الاساس يجعل لتغيرات سعر الصرف اهمية حاسمة في تحديد المراكز المالية 

ً مع سعر صرف العملة الوطنية. ويختلف مسار قتيمة   اتالاحتياطيللبنوك المركزية  والتي ترتبط  عكسيا
ة الدولية بعضها تجاه الاحتياطياسعار صرف العملات  استقرارعية نظراً لعدم الدولية بحسب الوحدة المرج

بعملة واحدة وسعر صرف العملة الوطنية مثبت تجاه تلك العملة  اتالاحتياطيالبعض الاخر. ولو فرضنا إن 
ة للاحتياطيات لا تتعرض الى تذبذب . ولكن هذا الاسمية، اليورو او الدولار مثلاً فأن القيمة الاحتياطي

ة يخفي وراءه تقلبات عنيفة اذا ما قتيست بالقدرة الشرائية الدولية او بدلالة الاسميفي القيمة  ستقرارالا
 المطلوبات للجهات الخارجية .

ى مصدر من مستورد صافي لرأس المال ال 1998  - 1997لقد انتقلت آسيا بعد ازمتها المعروفة للأعوام 
صافي له. وقتد اسهم نجاح الصين في تعضيد هذا التحول لمجموعة دول آسيا الناهضة، وقتد توجهت تلك 

 ستقرارالدولية التي تجاوزت كثيراً الحجوم الضرورية منها للا اتالاحتياطيالدول نحو تغيير انماط استثمار 
تحفظ لتحاشي المخاطر وتأمين السيولة الدولية ب اتالاحتياطيومن المنطقي ان يدار المقدار الضروري من 
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والحفاظ على قتيمة الاصول. وما يزيد على ذلك يمكن التدرج في اسلوب استثماره لاستهداف زيادة العوائد 
مع قتبول مخاطر اعلى وهو ما يجري تقريباً. اما ظاهرة صناديق الثروة السيادية فهي انعكاس لاستمرار 

 الدولية.  اتالاحتياطيتراكم 
الدولية للبنك  اتالاحتياطيإن ارصدة صناديق الثروة السيادية والفوائض الحكومية  بالعملة الأجنبية و       

المركزي هي اموال متماثلة تعبر عن فوائض موازين المدفوعات تراكمت لدى المؤسسات الرسمية. ولا 
. فالفوائض الحكومية عادة ما ستقرارالاتختلف الاصناف الثلاثة آنفة الذكر من حيث المبدأ في اداء وظائف 

يديرها البنك المركزي في حسابات خارج ميزانيته العمومية. ويمكن ان تعد أرصدة الحكومة بالعملة 
الاجنبية كلها ودائع لدى البنك المركزي، وبالتالي تدار على ميزانيته، وتظهر في اجمالي موجوداته من 

 اتالاحتياطيبمقدار تلك الارصدة، في هذه الحالة، لان تعريف العملة الاجنبية، وتزداد احتياطياته الدولية 
ً منها المطلوبات للأجانب. أي ان العرف يقضي  الدولية للسلطة النقدية هي الموجودات ألأجنبية مطروحا
بمعاملة ودائع الحكومية لدى البنك المركزي بالعملة الاجنبية وكأنها ودائع بالعملة المحلية ولهذا تدخل في 

 المحلي للبنك المركزي .  الائتمانصافي  حساب
وأموال صناديق الثروة السيادية هي أما أموال حكومية فائضة أو من جملة احتياطيات البنك المركزي       

ً مستقلاً كما ان أساليب استثمار هذه الاموال الحكومية لا تتعلق  ً ماليا يقترضها الصندوق بصفته كيانا
و أن مقداراً من تلك   Optimum Portfolioإلى مبادئ المحفظة المثلى   بالتسمية بل أقترب ما تكون

و  الاستثمارالاموال لا يمكن النزول دونه يستثمر بسيولة عالية. ومن زاوية اخرى يرتبط تنويع ادوات 
الى شرائح حيث تنخفض السيولة وتزداد العوائد والمخاطرة بالتحرك من  اتالاحتياطيالآجال مع تقسيم 

الدولية مستمدة من الممارسة على  اتالاحتياطيالشريحة الادنى صعوداً. وان الضوابط التي تحكم استثمار 
الصعيد الدولي. وتؤكد البنوك المركزية بصفة مستمرة على  الامان أي الحفاظ على رأس المال، وهو 

. وتشير البيانات والمسوح الى إيلاء اهتمام متزايد بالعوائد اتالاحتياطيل الاكثر اهمية  في ادارة العام
ات في الايداعوالتحول من ادوات الدين الحكومي، و الاستثمارنحو آماد زمنية ابعد في  الاتجاهمقترنا ب

لوكالات الحكومية وانواع من البنوك المركزية الاخرى والمصارف عالية الجدارة، نحو سندات الشركات وا
الدولية و ما في حكمها  وفرة  اتالاحتياطيذات مخاطر اعلى. وكما سبق، تعني زيادة حجوم  الاستثمار

المصرفي الى التوسع نحو  الائتمانورخص السيولة ومن هذه الزاوية يرى البعض أنها  أسهمت  بدفع 
 ميادين خطرة قتبل الازمة الاخيرة.          

في الخارج الذي هو في نفس الوقتت إستيعاب  الاستثمارالمحلي يحتم   الاستثمارعلى  الادخارفائض  
المحلي أم  يشجع   الاستثمارلفائض الحساب الجاري. فهل يعالج التراكم المبالغ به للأحتياطيات بتوسيع 

 الاستهلاكذاته بزيادة  الادخار. أم خفض الادخارالقطاع الخاص للأستثمار في الخارج لأستيعاب فائض 
وفسح  اتالاحتياطيالحكومي والخاص، و هو ما إقتترحته مؤسسات أمريكية للصين. أوالتوقتف عن مراكمة 

المجال لسعر الصرف بالتغير بحسب العرض والطلب وألأكتفاء بتشذيب التذبذبات الحادة بتدخل يستخدم 
وبعد ذلك يعتمد التعويم المدارفي   اتالاحتياطي لهذا الغرض دون زيادتها. أي مراكمة قتدر من اتالاحتياطي

 الاحتفاظبخلاف الحاجة للطوارئ قتليل و اتالاحتياطينطاق سعر الصرف التوازني .ان الحجم المطلوب من 
بالمزيد منها فوق الحجم الضروري يتنافى مع التصرف الامثل بالموارد . والترويج لصناديق الثروة 

يل الامر الواقتع الى هدف لأن افضل سبل الحفاظ على قتيمة الفوائض توظيفها  السيادية محاولة سياسية لتحو
بعائد مجزي والافضل من ذلك تحويلها الى طاقتة انتاجية ترفع متوسط الدخل للفرد  ما يضمن الحفاظ عليه 

 وتوسيع فرص التشغيل المنتج للقوى العاملة.
في  الاستثمارادمة ينطوي على  مغالطة  وكان ان تسمية صناديق الثروة السيادية صناديق الأجيال الق

الحقيقي تضمن إعادة إنتاج رأس المال  مع تنمية  الانتاجالزراعة والصناعة ليس للأجيال القادمة. ان عملية 
وهذه عملية لا تتوقتف. والثروة التي تنتفع منها الاجيال الحالية في أوربا الغربية هي رؤوس الاموال التي 
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ت أنتاجية أيام الثورة الصناعية  والتي استمرت بالتكاثر الى يومنا هذا و للأجيال التي وضعت لبناء طاقتا
 تأتي.

أيضا فوق المستويات  الادخارالمحلي لكن  الاستثماروتشهد البلدان الاسيوية مستويات غير مسبوقتة  في 
خدم مطلب التنمية المعجلة. يهي ناتج عرضي لنظام  اتالاحتياطيالأعتيادية ، و الفوائض التي إتخذت شكل 

ية للمستثمر في الداخل فإن  استثمار القطاع الخاص في الخارج  أفضل قتتصادالاو طالما يبقى مركز الأقتامة 
 كاملاً في الداخل. الادخاروالافضل منهما إستيعاب  اتالاحتياطيمن زيادة 

 
بنك المركزي لغرض الاستيراد وللنظر في المضامين على فرض اقتتراض الحكومة لجزء من إحتياطيات ال

وتسديد التزامات خارجية، و تعني هذه العملية إبتداء إنقاص صافي الموجودات الاجنبية للبنك المركزي 
وزيادة صافي الموجودات المحلية في ميزانيته العمومية عندما تسحب الحكومة فعلا ما أقتترضت بالعملة 

ير ولا يظهر اثر لهذه العملية على عرض النقد و سوق الأجنبية. وبذلك يبقى الاساس النقدي دون تغي
ية الكلية وبالتالي الانتاجالصرف . وقتد تسهم مستوردات الحكومة بتحسين العرض السلعي أو نمو الطاقتة 

يكون هذا الاجراء محايدا تجاه التضخم. وعندما تسدد الحكومة هذا الدين لا يكون لذلك أثر على الميزانية 
المركزي. فإن كان بالعملة الاجنبية يزداد صافي الموجودات الاجنبية وينخفض صافي العمومية للبنك 

الموجودات المحلية بمقدار المبلغ المسدد. واذا سددت الدين بالعملة المحلية  تكون قتد إشترتها من البنك 
شترت بمبلغها المركزي بالعملة الأجنبية و النتيجة واحدة.  ولو فرضنا ان الحكومة اصدرت اوراق دين وا

سعر  رتفاععملة أجنبية من البنك المركزي يكون لهذا الاجراء اثر أنكماشي على الاساس النقدي وضغطه لا
ً لذلك. وهناك خلط في التنظيم بين عملية ذات اثر أنكماشي على الاساس النقدي وتحقق هذا  الفائدة تبعا

دة وهو محصلة لعمليات عدة بأتجاهات الانكماش بالفعل. ان وضع الاساس النقدي تحكمه عوامل عدي
متعاكسة فعندما تشتري الحكومة عملة أجنبية من البنك المركزي بصفقة مولتها بأصدار أوراق دين  فهذا 

عرض النقد من خلال المضاعف النقدي.  نخفاضيعني تقليص الاساس النقدي و لذلك ترتفع اسعار الفائدة لا
في سعر الصرف الحقيقي للعملة الوطنية . هذه  انخفاضيحصل وتنخفض الاسعار ومع ثبات سعر الصرف 

الوقتائع المفترضة  قتد لا توجد في  الواقتع . اذ لايمكن لصفقة شراء عملة اجنبية واحدة، ان تحدث كل هذه 
التغيرات فورا  وقتبل ان يعدل أو يلغى اثرها بفعل عوامل اخرى. ان الاستمرار في سلسلة الاسباب وصولاً 

يشجع على تدفقات رأسمالية داخلة وتحسن في ميزان المدفوعات وعرض سعر الفائدة سوف  تفاعارالى ان 
زائد في العملة الاجنبية وطلب زائد على العملة المحلية فيتدخل البنك المركزي ليشتريها ويوسع الاساس 

(. ان مثل هذه الاستجابات النظرية تعترضها  في الواقتع الكثير من العوائق التي تمنع  Park 21النقدي ) 
ً في صفقات أخرى ذات  حصولها، وربما بعد  تخلف زمني، وفي هذه الاثناء أصبح البنك المركزي طرفا

مط الاستجابة تأثيرات مختلفة.  والبيانات المتعارف عليها لا تسمح بأختبار اثر كل صفقة على حدة لمعرفة ن
الفعلية. ان تقترض الحكومة عملة اجنبية من البنك المركزي للاستيراد فهذا يمكن تفهمه ، لكن ان تقترض 
جزءاً من أحتياطيات البنك المركزي للانفاق في الداخل فسوف تضطر الى بيعها لقاء عملة وطنية ، وبذلك 

تي احتجزتها أصلاً لقاء العملة الاجنبية انفقتها لكن لم تؤثر على عرض النقود المحلية لأن العملة الوطنية ال
زيادة في عرض العملة الاجنبية الاخيرة حصلت في سوق الصرف قتد تؤدي الى رفع سعر صرف العملة 
الوطنية فيلجأ البنك المركزي لأعادة شرائها لقاء عملة وطنية وهكذا جرى تعقيد المسألة. أي لا معنى 

و ليس لعجز الميزان الحكومي  الايراداتطالما أن المشكلة في عدم  كفاية  للأقتتراض بالعملة الأجنبية
طريقها الى المصادقتة مثل بقية   الاضافيةتكفي واخذت تلك المشاريع  الايراداتبالعملة ألأجنبية.  ولو كانت 

مول انفاقتها المحلي المهام المتفق عليها فسوف لاتكون العملة الاجنبية قتيداً على التنفيذ، لأن الحكومة اصلاً ت
 بعملة وطنية أشترتها بعملة اجنبية من البنك المركزي . 

 اتالاحتياطيكانت الحكومة الهندية قتد اعلنت عن مقترح لتطوير البناء التحتي في الهند بمشاريع تمول ب
زي منها الهندي. وعرضت بدائل للأنتفاع من أحتياطيات البنك المرك الاحتياطيالدولية الزائدة لدى البنك 
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اقتراض الشركات الحكومية المسؤولة عن المشاريع تلك الاموال وتخصيصها حصراً للانفاق على متطلبات 
المشاريع من المكونات الاجنبية، سلع وخدمات أستشارية وربما مدفوعات لمقاولين أجانب، أو يشترك 

تراض من الخارج . أو يقرض مصرف  المقاول الاجنبيي المنفذ في تمويل هذه المشاريع ضمن برنامج للاقت
البنك المركزي جزءاً من احتياطياته للشركات الحكومية المسؤولة لتقوم بأستثمار القرض بشراء أوراق 

ية للشركات ومساعدتها على الاقتتراض الائتماني من السوق الدولية لرفع الجدارة الائتمانمالية عالية التقييم 
( أصبح  Park p22ادرة الى ان نقص البناء التحتي في الهند ) في السوق الدولية .و يستند تبرير المب

ً لتنميتها  وان العائد الاجتماعي الحدي للأستثمار في البناء التحتي أعلى بكثير من عوائد أستثمار  عائقا
بحوالات الخزانة  الامريكية مثلاً. ومن المتوقتع ان تظهر تحفظات على  مثل هذه المبادرات  اتالاحتياطي

 ا انها تضعف الضبط الماليومنه
أن البنك المركزي عندما يعتمد سعر صرف وكل ما تقدم من تحليل لا يتناقتض مع القاعدة البسيطة وهي  

الدولية للبنك  اتالاحتياطيثابت للعملة الوطنية تجاه الدولار أو سلة من العملات لا بد أن تكون حركة 
 المركزي تابعاً وناتجاً عرضياً للألتزام بهذا الهدف .

 

 وحجمهد الأمثل دتدلاحصيدطيب الاحصفدظ   
 
عند حجمها الامثل عندما تتساوى المنفعة الحدية لها مع الكلفة الحدية. ودون هذه النقطة  اتالاحتياطيتكون   

كانت المنافع الحدية للاحتياطيات تفوق تكاليفها الحدية. ويفترض ان المنافع الحدية تتناقتص مع زيادة الحجم 
 الاستثمارالعائد الاعتيادي على في حين تتزايد التكاليف الحدية.  ولاتقتصر التكاليف الحدية على الفرق بين 

بل لأن اعباء التعقيم تتزايد ايضاً. ولحد الان ينظر الى تكاليف التعقيم بأنها ايضاً  اتالاحتياطيوالعائد على 
الفرق بين سعر الفائدة الذي يدفعه البنك المركزي للمصارف والمعدل الذي يتقاضاه على استثمار احتياطياته 

تكاليف أخرى تتمثل في إزاحة الموارد عن القطاع الخاص بتحويل أموال متاحة في الخارج . لكن هناك 
الى البنك المركزي وتعطيلها. ونذكر ان العراق واجه مثل هذه المشكلة عندما احتجز البنك  للائتمان

للمصارف لديه وشراء المصارف لحوالاته وقتد  الايداعالمركزي جزءاً من الودائع المصرفية في تسهيلات 
 اجهت هذه السياسة النقدية الكثير من الاحتجاجات في حينه. و

الدولية في الميزانية العمومية للبنك المركزي وقتراءتها في صافي الموجودات  اتالاحتياطيعندما ينظر الى 
الاجنبية فأنها جزء من الاساس النقدي ، لكن نسبتها منه تتفاوت من دولة  لأخرى وزمن وآخر. ويمكن 

لمعرفة الحجم النسبي  M2أو الواسع  M1من نسبة الاساس النقدي الى النقود بالمعنى الضيق الاستفادة 
للاحتياطيات الدولية. لكن نسبة الاساس النقدي الى النقود او معكوسه، المضاعف النقدي،  قتد يتغير بمديات 

لا في حالات قتليلة يعبر الدولية موجودة ا اتالاحتياطيواسعة. ولم تعد العلاقتة القطعية بين عرض النقد و
عندما يتساوى بالضبط الاساس النقدي مع إحتياطيات العملة   Currency Boardعنها نظام لجنة العملة  

الاجنبية، وهو حال العراق، على الرغم من عدم إلتزامه  رسميا نظام لجنة العملة بل لا يسمح به القانون 
 ساس النقدي. أصلا، وفي العراق العملة الاجنبية اكبر من الا

وتعود  اتالاحتياطيالدولية الى الاستيرادات أصبحت شائعة منذُ الستينات معياراً لكفاية  اتالاحتياطينسبة 
تمول الاستيرادات عند انقطاع موارد العملة الاجنبية لآي سبب وتبين النسبة  اتالاحتياطيمبرراتها الى ان 

مدة استمرار البلد في تمويل استيراداته عند انقطاع مصادر التمويل الاعتيادية. واعتمدتها نشرات صندوق 
ن بالمائة م  40النقد الدولي من الخمسينات وفي ظل نظام بريتون وودز اعتمدت البلدان الرئيسية 

ً لكفاية  بالمائة على انها المستوى الادنى والبنك  20وتعد نسبة  اتالاحتياطياستيراداتهم السنوية مقياسا
بمقياس تغطية الاستيرادات لمدة من ثلاثة الى اربعة أشهر وهي  اتالاحتياطيالمركزي الاوربي يعتمد كفاية 

الدولية إلى  اتالاحتياطيسط نسبة قتاعدة عملية وليست مقررة بقانون. وعلى مستوى العالم بلغ متو
 اتالاحتياطي)بيانات البنك الدولي، جداول  2010بالمائة عام  59الأستيرادات السنوية من السلع والخدمات 
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والاستيرادات(، وهي تتفاوت كثيراً من دولة لاخرى حسب السياسات والشروط الموضوعية. وفي المقارنة 
ايضاً وطالما ان التناسب متحقق ومستقر  الاجماليالى الناتج المحلي  تاالاحتياطيبين البلدان تستخدم نسبة 

 فان الاستيرادات تغني عن الاخير. الاجماليبين الاستيرادات والناتج المحلي 
 اتالاحتياطيالى العملة المصدرة، ولعل المعيار الاكثر واقتعية نسبة  اتالاحتياطيومن الشائع  مؤشر نسبة 
، ومعيار آخرهو نسبة اتالاحتياطين المدفوعات او اكبر خفض سنوي في الى اكبر عجز في ميزا

 100نسبة   Greenspanالى الدين قتصير الاجل الذي يستحق في غضون سنة. واقتترح  اتالاحتياطي
بالمائة من الدين قتصير الامد. ويبدو من الصعب أيضاً اعتماد معيار وحيد لتقدير الحجم الامثل للاحتياطيات 

بالمائة من الدين قتصير الاجل  أو أكبر عجز  100أو    M2الاستيرادات أو النقد بمعناه الواسع بنسبة من 
تحقق في ميزان المدفوعات وغيرها . والميل الاقتوى نحو جمع هذه المؤشرات في مركب واحد بأن تؤخذ 

 الحدود العليا والدنيا لتلك التقديرات او المتوسط.
               

ي الكلي لاستعادة التوازن في ميزان المدفوعات تخفيض الدخل أو الرفاه وكلما كان قتتصادلاايقتضي التكيف 
الدولية. لذلك تعد  ماصة  اتالاحتياطيخفض الدخل المطلوب لاستعادة التوازن كبيراً ازدادت الحاجة الى 

عن طريق ، وتجنب البلد اتخاذ سياسات صعبة لتعديل ميزان المدفوعات Shock absorberللصدمات 
تغيير الانفاق ) الطلب الكلي ( او تغيير مكوناته  لينعكس ذلك في صافي الميزان التجاري، وقتد لاتفلح 
السياسات المالية والنقدية المعتادة مع سعر الصرف الثابت لاعادة التوازن، وفي كل الاحوال تكون تكاليف 

الدولية على عدم ثبات التناسب فيما بين المتغيرات التعديل باهضة، ومن الناحية العملية  دلت الازمة المالية 
(chan p q3 و لذلك يصعب التكهن بحجم التمويل التعويضي من الأحتياطات لتفادي خسائر كبيرة في ،)

للتغيرات التلقائية.  ومتى ما تبين ان العجز في ميزان المدفوعات ذو  قتتصادالاالدخل والتشغيل عند ترك 
الوطني بطء  قتتصادالاتمهل البلد المعني للانتقال التدريجي وبالتالي يتحمل  اتيالاحتياططبيعة دائمة ف

الدولية تمثل ضمانات غير  اتالاحتياطيالتعديل دون الاضطرار لأقتتراض خارجي ثقيل ، وفي نفس الوقتت 
ً هي سبب لتعزيز ثقة حائزي العملة الوطنية بها، وعندما تتدهو ر رسمية للاقتتراض من الخارج. وايضا

 قتيمتها يزداد ميلهم الى التخلي عنها لصالح العملة الاجنبية واستثمارها في الخارج.
الدولية يأتي مباشرةً من دعم الامكانية المستمرة لتحويل  اتالاحتياطيوبالرغم من ذلك فأن الطلب على  

ولية فهو تكيف سلبي الد اتالاحتياطيالعملة الوطنية الى عملة اجنبية معينة بسعر ثابت. اما التغيرات في 
ية قتتصادالاالدولية في الكلفة  اتالاحتياطيلتغيرات الميزان الخارجي. وتتمثل محددات الحجم المرغوب من 

والتذبذب في  اتالاحتياطيب للاحتفاظالكلية للتلاؤم مع التغيرات في ميزان المدفوعات، وكلفة الفرصة البديلة 
 مستويات التدفقات الداخلة والخارجة.

تستثمر لكن عوائدها واطئة بسبب الضوابط المعتبرة في إدارتها. وتقارن العوائد على  اتالاحتياطيوان  
مع معدل الفوائد على الدين الخارجي أومعدل العائد على الاوراق المالية المحلية او العائد على  اتالاحتياطي

ا. ويقترح البعض حساب كلفة الفرصة السند الحكومي ,اوسعر الخصم الوطني لمعرفة تكاليف الأختفاظ به
ية الحدية القصوى على رأس المال ومتوسط سعر الفائدة على الانتاجالبديلة للاحتياطيات بالفرق بين 

ية الحدية لرأس المال بمتوسط الربح على رأس المال في قتطاع الانتاجالحوالات الامريكية.ويستعاض عن 
 العائد الحدي على السهم الحكومي.الاعمال ، وفي زمن الركود والفتور معدل 

الوطني على مسار نمو مرتفع وتنمية عالية كما  قتتصادالالكن في حال استطاع البلد المعني فعلاً وضع  
عالية. بيد أن ارتباط تنمية الصين  اتالاحتياطيب للاحتفاظيحصل للصين الآن فأن كلفة الفرصة البديلة  

يجيزالنظر، في هذه الحالة، الى  اتالاحتياطيت الجاري وبالتالي زيادة بالفوائض العالية في ميزان المدفوعا
ً لتلك التنمية أو من مقتضياتها طالما ارتبطت أصلاً بسعر صرف  اتالاحتياطي ً عرضيا بصفتها ناتجا

 منخفض للعملة الوطنية. 
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ات وينخفض مع زيادة الفهم السائد إن المستوى الامثل للاحتياطيات يزداد مع التذبذب في ميزان المدفوع 
ية السيادية للبلدان الائتمانالميل للاستيراد وكلفة الفرصة البديلة. وايضاً للاحتياطيات دور في تقييم الجدارة 

في  اتالاحتياطيية لذلك يؤثرمستوى الائتمانلان المستثمرين يراقتبون رتب مختلف البلدان في الجدارة 
اسعار الفائدة على القروض للبلد المعني في السوق الدولية اضافة الى حركة رأس المال اليه. و العراق 
حالفه النجاح  لترصين مركزه المالي الدولي وتجاوزت إحتياطيات البنك المركزي من العملة الأجنبية  

جهة أخرى، العنف والنزاع السياسي  سبعين مليار دولار، وتنتهي  الموازنة العامة، عادة، بفائض. لكن، من
 ي والمالي عوامل سلبية تنعكس في الموقتف من العراق.قتتصادالاوتاثير السياسة في الاعلام 

  
الخاص قتللت من الأهتمام  بنقص السيولة على المستوى  الائتمانيلاحظ تبلور قتناعة عامة بأن نمو اسواق 

الدولية، بمعنى وجود  الائتمانلة والعمل غير الفعال لاسواق الدولي لتركزعلى التوزيع غير المتكافىء للسيو
الكثيرمن الفرص للحصول على السيولة من المصادر الدولية والمسالة تتوقتف على التكاليف والجدوى. وفي 

 كومة على تحسين قتدرتها التفاوضية و يجنبها الأبتزاز.حكل الأحوال يساعد المركز المالي لل
لازالت قتائمة ومن الصعب حسمها في ظل المعرفة المستمدة من التجربة  اتلاحتياطيامشكلة تقدير كفاية  

الدولية والتي يعكس تنوعها، على الأغلب، الطابع الفريد لكل دولة ، وهذا لا ينفي في نفس الوقتت إمكانية 
الصادرات ولعلاقتة الأهتداء إلى معايير. ولكن لاتساع نطاق السياسات التي تعتمد إستراتيجية النمو المقاد  ب

ً ظاهرة تكوين   اتالاحتياطيالاخيربالمستوى المنخفض لسعر صرف العملة الوطنية بدأت تتضح تدريجيا
ً لسياسات  ً عرضيا ، بذاتها. كما بينت الدراسات قتوة اتالاحتياطيية وليست مستهدفة، أي اقتتصادناتجا

اطيات في البلدان الناهضة والنامية في العقدين الذاتي. ويشير النمو السريع للاحتي الارتباطالاستمرارية أو 
سعر الصرف والميزان الخارجي.  ستقرارللمستويات الضرورية لا اتالاحتياطيالماضيين أيضا الى تجاوز 

في الداخل خاصة لدعم التنمية  اتالاحتياطيوظهرت في نفس الوقتت دعوات لتوظيف جزء من 
 بالمستوردات من السلع الرأسمالية او اطفاء المديونية الخارجية.

 الدولية اتالاحتياطيوجهة نظر قتدمت لتفسير النتائج في تراكم  self-insuranceالضمان الذاتي  
(kim , P3)  لازمة. وهي تنسجم تكاليف ا ارتفاعبأنه يعكس الخطر المتزايد في أزمة ميزان المدفوعات أو

بالتوجه مع النماذج التقليدية للاحتياطيات المثلى. وحسب وجهة النظر هذه ربما غيرت الازمة  الآسيوية في 
ً فهم السلطات الوطنية والمستثمرين الدولين لمخاطر  1998-1997التسعينات  التي  الاضطرابجوهريا

في الازمات المالية . وتنطوي وجهة النظر التي ترجح الخوف من الازمة على تقدير ذاتي  قتتصادالايعانيها 
بالتكاثرنسبة الى التذبذب المتوقتع في عدد من المتغيرات الكلية ) مثل  اتالاحتياطيلتكاليفها. وعندما  تستمر 

الدين قتصير الامد، ومدى ، الاجماليالصادرات، الاستيرادات ، النقود بالمعنى الواسع ، الناتج المحلي 
التقلب في ميزان المدفوعات( ، وتتجاوز التناسب الذي يقتضيه التحوط لأوسع مديات التذبذب، فلا بد من 

بعوامل موضوعية مثل نمو الصادرات، سعر صرف،...، وسواها مما تقدم ، ما  اتالاحتياطيتفسير حركة 
ولذلك يصبح الحديث معها عن حجم أمثل تقريباً غير  يفيد أنها ناتج عرضي لغيرها وليست مستهدفة بذاتها،

 ذي صلة.
Kim  في دراستة قتدر الحجم الامثل للاحتياطيات نسبة الى الناتج المحلي لعينة من البلدان الناهضة والنامية

الدولية القائمة بداية السنة مضافاً  اتالاحتياطيعلى اساس ضمان وفرة السيولة بالمقدار الكافي وشرطها أن 
اليها نتيجة ميزان المدفوعات، بأستبعاد الاقتتراض قتصير الاجل نهاية السنة، تكفي لتغطية التدفقات 
الرأسمالية الخارجة وهي الديون قتصيرة الاجل غير المدورة وأكثر. ويفترض التحليل بأكمله ان التدفقات 

مام البلد الناهض سوى المفاجئة وازمة السيولة تعتمد على سلوك المقرضين الاجانب والذي لاخيار ا
ً يتضمن هذا التحليل عدم  على التدفقات الخارجية قتصيرة  الاعتمادالأستعداد له بأحتياطيات كافية. وايضا

النفطي  قتتصادالاالاجل طالما ان البلد المعني عليه ان يراكم احتياطيات تكفي لتغطيتها. هذا النموذج يناسب 
 ارجي وليس أمام الدولة المعنية الا التحوط ازاء تقلباته المحتمله.مع النظر الى اسعار النفط بأنها عنصر خ
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دالة تكاليف مركبة من احتمال  Minimizationالى الحجم الامثل للاحتياطيات باستدناء  Kimيتوصل 
 الاحتفاظمضروباً بكلفة  الاحتياطيوهي حجم  اتالاحتياطيب الاحتفاظالخفض في الناتج بسبب الازمة وكلفة 

للوحدة منه وهي الفرق بين سعر الفائدة على الاقتتراض بعيد الامد ومعدل العائد قتصيرالامد على استثمار 
 ويخلص الى هذه المعادلة :  اتالاحتياطي

R* = ηD – M + σ G(P/C,σ) 
متوسط حصيلة الحساب الجاري وحساب رأس المال والتدفقات المالية  Mهو الدين قتصير الامد  Dحيث 

الفرق بين سعر الفائدة على  Pالمعياري لذلك المتغير،  الانحراف σبأستبعاد الاقتتراض قتصير الامد ، و
 الانتاج انخفاضكلفة  Cالدولية،  اتالاحتياطيالقروض بعيدة الامد ومعدل العائد قتصير الاجل على استثمار 

 في الازمة.  
بالمائة  5وكانت الاحتمالات الفعلية المتضمنه للتوقتف المفاجيء في جميع البلدان والمجموعات  أقتل من  

.  2007-2001بالمائة للثانية  للسنوات 10.5بالمائة  للاولى و17.1 عدا الارجنتين وتركيا فقد كانت 
بالمائة كانت مستوياتها في جميع  5قتف المفاجىء المثلى عند احتمال التو اتالاحتياطيولذلك عندما أحتسبت 

الدولية نسبة الى الناتج المحلي  اتالاحتياطيالحالات ادنى من المبينة في الجدول آنفاً. وفي العراق وصلت 
 . Kimأعلى بفارق جوهري من المستويات المثلى لكافة الدول المشمولة بدراسة  الاجمالي

المثلى أدنى من الفعلية وفي عدد قتليل من الدول كانت  اتياطيالاحتوعلى مستوى المجموعات كانت 
المستويات المثلى للاحتياطيات أكبر مما لديها فعلاً. وأتوقتع لو أعتمدت نفس الفرضيات والنموذج على 

لتبين فعلاً أن الحجوم الفعلية تجاوزت المستويات  2006بيانات البلدان الناهضة  والنامية لما بعد عام 
 ثيراً.المثلى ك

مع  2006-2000و  1999-1993لكل السنوات و في فترتين  2006-1993تناولت الدراسة السنوات 
بالمائة. وعند النظر الى الجدول بأكمله ولجميع الحالات فإن  5تكرار الحسابات على فرض احتمال التوقتف 

ونعلم    1999-1993بالمائة في تايلاند للسنوات  33.6أعلى نسبة للاحتياطيات الى الناتج المحلي كانت 
 27.1، قتبلها كوريا الجنوبية لنفس السنوات   1998-1997أن تايلاند هي التي انطلقت منها الازمة  

 21.8فكانت اعلى نسبة مثلاً في ماليزيا   2006 -2000بالمائة. اما للسنوات  25.1بالمائة ثم بيرو
 6.1بالمائة. وأدنى نسبة للأحتياطيات المثلى كانت في المكسيك 43.7علية بالمائة  في مقابل النسبة الف

بالمائة ايضاً  5وعند احتمال توقتف مفاجىء   2006-2000للسنوات  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي 
 لنفس السنوات. الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  4كانت ادنى نسبة في المكسيك 

 
 13.6   21.8و 14.7النفطية قتياساً فقد كانت النسبة المثلى في فنزويلا وماليزيا وروسيا واذا اخذنا الدول  

بالمائة على التوالي. ولأن العراق لم يشهد تدفقات رأسمالية ذات سيولة عالية بحجوم كبيرة قتابلة للأرتداد 
فاجىء للتدفقات ليس ذي والقطاع الخاص لم يستقبل أئتمان من خارج الحدود ولذلك فأن احتمال التوقتف الم

بالمائة من الناتج المحلي  20التي تناسب العراق قتد لاتتجاوز اتالاحتياطيصلة مثل حالة ماليزيا ولذلك فأن 
في هذه الحالة نسبة الى الناتج  اتالاحتياطيخاصة وانه لم يشهد عجوزات في ميزان المدفوعات. و الاجمالي
تقارب أعلى نسبة مثلى للدول التي تعرضت فعلاً لازمات مالية حادة بسبب التوقتف  الاجماليالمحلي 

المفاجىء. وعندما تقارن مع اغلب الدول الاخرى والمجموعات فأن النسبة الفعلية في العراق تصل الى 
مرتفعة نجدها  اتالاحتياطياكثر من ضعف النسبة المثلى في تلك البلدان وعموماً عند دراسة أحدث بيانات 

 فوق المستويات المطلوبة ما يعزز الأطمئنان .
الدولية وسعر الصرف في البلدان الناهضة ذات  اتالاحتياطيكانت الصلة قتوية بين الديون قتصيرة الامد و

المطلوبات العالية للاجانب إبان الازمة. وعندما لاتتوفر تغطية كافية للديون قتصيرة ألأمد بدلالة حجم 
الى قتبول خفض في أسعار صرف عملاتها ما ينعكس على الميزانيات العمومية  تضطر اتالاحتياطي

للجهات المدينة في القطاع الخاص اذ تزداد المطلوبات مقيمة بالعملة المحلية وتسمى هذه الحالة انكشاف 
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ً وبمعنوية احصائية Balance sheet exposureالميزانية العمومية  . والتي لوحظ أنها ترتبط سلبا
الدولية القليلة نسبة الى  اتالاحتياطيالدولية طالما، وكما تقدم، تضطر البلدان ذات  اتالاحتياطيلة مع مقبو

لاستيعاب ضغوط سوق الصرف. بل لوحظ أن  نخفاضحجم الدين قتصير الامد الى السماح لعملاتها بالا
رات المرشحة مثل الانفتاح وإنكشاف الميزانيات العمومية أوثق من بقية المتغي اتالاحتياطيالعلاقتة بين 

التجاري وحجم المطلوبات الخارجية وحرية إنتقال رأس المال والتدفقات المالية عبر الحدود وما إليها. 
ً وهو المتوقتع أن البلدان التي تعتمد كثيراً على الصادرات الاولية أكثر ميلاً إلى إستخدام  ولوحظ أيضا

 تها في مواجهة الصدمات.اسعار صرف عملا انخفاضاحتياطياتها لتفادي 
أكثر هشاشة أيام  الاجماليلكن ذلك لايعني إن البلدان عالية المطلوبات الخارجية نسبة الى الناتج المحلي   

مما جعلها تقبل خفض  اتالاحتياطيألأزمات المالية. لكن نشأت مشكلة أخرى يمكن تسميتها الخوف من فقد 
 تياطيات جيدة قتبل الازمة.في أسعار صرف عملاتها مع انها راكمت اح

 2008التي غطت الفترة بين تموز   Aizenmen and Huatchisonومن جهة اخرى اكتشفت دراسة 
ً في اسعار الصرف الحقيقية لعملاتها قتبل الازمة وكانت ارتفاعإن البلدان التي لم تشهد  2009و آذار  ا

 عالية واجهت ضغوطاً اقتل في سوق الصرف ايام الازمة.  الاجمالياحتياطياتها نسبة الى الناتج المحلي 
سعر صرف العملة وفقد  انخفاضويعرف ضغط سوق الصرف في تلك الدراسة بأنه حاصل جمع 

 .اتالاحتياطيوذلك على اساس ان نقص قتيمة العملة بديل لاستخدام  اتالاحتياطي
وتغير سعر  اتالاحتياطيبين استخدام يستفاد من هذه التجربة الموثقة ان الدول، على الاغلب، تجمع 

اذ اجتمع لديها   اتالاحتياطيالصرف لاستبعاد الضغوط. وتمثل شيلي في هذه العينة موقتف الخوف من  فقد 
. والبرازيل سمحت بتدهور شديد في سعر صرف عملتها اتالاحتياطيسعر الصرف مع زيادة  انخفاض

بالمائة منها في الثمانية أشهر موضوع البحث. بينما  8 اذ لم تستخدم الا اتالاحتياطيوتجنبت التضحية ب
ً في مقابل استخدام  بالمائة من احتياطياتها وشهدت  23استطاعت فنزويلا الحفاظ على سعر الصرف ثابتا

 .and Turner )  (Mohanyاتالاحتياطيالاردن والصين ثبات سعر الصرف مقترناً مع زيادة 
 
 

 خدصمة الفصل

الكلي المفتوح، اصلا، هو توسيع لنموذج التوازن السلعي النقدي الكينزي، وبذلك يشمل  قتتصادالانموذج 

بجميع التحفظات التي وردت من قتبل. كما يقوم على مبدأين هما تعادل أسعار الفائدة وتعادل القوة الشرائية، 

خيرة ومنطقة اليورو. و لم تؤكد البيانات سريانهما بين بريطانيا والولايات المتحدة ألأمريكية وبين ألأ

واختبرت تلك المبادئ في دول أخرى ولم يتأكد انسجامها مع الوقتائع. ولذلك ما يستنتج من التنظير، في 

إطار ذلك النموذج، بشأن عدم فاعلية السياسة النقدية مع ثبات سعر الصرف وفاعليتها مع التعويم الحر تبقى 

عن تعادل أسعار الفائدة والأسعار،  الانحرافيات للسماح بضنية إلى حد كبير. واقتترحنا إرخاء تلك الفرض

. وطالما يتحرك المستوى العام للأسعار تصبح العبرة بسعر الصرف الاتجاهويمكن متابعة التحليل بهذا 

الحقيقي وليس النقدي والذي تصعب السيطرة عليه لأن ذلك يقتضي استهداف التضخم وسعر الصرف معا. 

كما أن سعر الصرف الحقيقي يعكس بالنتيجة الأسعار النسبية للسلع غير المتاجر بها إلى المتاجر بها دوليا، 

النفطي يرتفع السعر النسبي، هذا ، لضغط الطلب والمرونة الواطئة للعرض المحلي. والعلاقتة  قتتصادالاوفي 

و التضخم موجودة، لكن اتجاه السببية ليس قتطعيا. في تجربة اليابان وجد  الاسميبين سعر الصرف 

يات المتحدة الأمريكية انحراف عن تعادل القوة الشرائية، وإلى حد كبير ينسجم تفاوت أسعار الفائدة عن الولا
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مع اتجاه تحسن سعر صرف الين و حركة الفائض الياباني. بينما في التجربة الكورية كان الميل أقتوى 

 للحفاظ على ثبات سعر الصرف الحقيقي.

الدولية في البلدان النامية والناهضة  تجاوزت حجومها  اتالاحتياطيوجدت مباحث هذا الفصل أن          

تقترحها المعايير المتداولة مثل نسبتها إلى: الاستيرادات ، النقود بالمعنى الواسع ، الديون  الحدود التي

قتصيرة ألأجل، أقتصى عجز متوقتع في ميزان المدفوعات، ... ولذلك  تفسر بنمط التنمية الذي يقتضي الحفاظ 

ية  محدودية القدرة على على سعر صرف منخفض للعملة الوطنية في البلدان الآسيوية ، وفي البلدان النفط

الاستيعاب. وتبين اختلاف انماط التدخل في سوق الصرف وتخشى الدول، على الأغلب، التضحية بنسبة 

الدولية للحفاظ على سعر الصرف، بل تستجيب للضغوط بحزمة من الإجراءات  اتالاحتياطيكبيرة من 

الدولية، ولا  اتالاحتياطيية في إدارة ومنها السماح بتغير سعر الصرف. السيولة و الأمان ضوابط أساس

 زال العائد له أهمية ثانوية في سياسات الدول وإدارتها  لأحتياطياتها الدولية.

تواجه دول الصادرات الطبيعية المرض الهولندي، ومنها متقدمة مثل أستراليا وكندا، ولم تتبلور بعد   

ويبدو واضحا ان السياسة النقدية ضمن النطاق استراتيجية  ذات قتبول واسع للتعامل مع هذه المشكلة. 

 اتالاحتياطيالمتعارف عليه لا تكفي لوحدها للوصول إلى نتيجة مرضية. وهناك ارتباط بين استمرار نمو 

الدولية والحاجة إلى سياسة التعقيم. ولاحظت بعض الدول الحاجة إلى تقييد حركات رأس المال عبر الحدود 

إلى حد السيطرة المباشرة. بل توسلت بالضريبة واحيانا فرضت احتياطيات واستخدمت إجراءات لا تصل 

إلزامية على التدفقات الداخلة. وتتحسب الكثير من الدول لانعكاس التدفقات والذي يؤدي عادة إلى أزمة 

عملة، ثم ازمة مالية، إذا كانت تلك التدفقات كبيرة الحجم، وهو، إضافة على نمط التنمية، يفسر تصاعد 

الدولية  اتالاحتياطيالدولية في البلدان الآسيوية. وتفاوتت الدول في البعد المؤسسي لإدارة  اتالاحتياطي

والتدخل في سوق الصرف، وبشكال عام تكون مشاركة أو هيمنة  الحكومة في هذا المجال أكبر مما هي 

 عليه في بقية أنشطة السياسة النقدية. 
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 النقو  وسوق الصرف: وقتدئع وصحليل :  الفصل السد س

بالمقارنة بين العراق ودول  الائتمانيتناول الفصل تغيرات النقود والفائدة والودائع المصرفية و            
أخرى في الأنماط التي تكشف عنها البيانات المنشورة على مستوى العالم. ان تركيز الانتباه على العلاقتات 

، ويساعد ايضا على تقدير أولي لفاعلية السياسات ضمن المدى الحالي لإمكانات الكمية يضيقّ نطاق الجدل
، الاستثمارقتطاع المال في العراق. والذي لا يتناسب في حجمه ومؤسساته، والتنوع  المحدود لأدوات 

الوطني. ومن بين المسائل الرئيسة علاقتات الميزانية العمومية للبنك المركزي  قتتصادالامتطلبات النهوض ب
السيولة. ولاشك أن  واحتياطيات المصارف وسياسات التعقيم وتيسير الائتمانوسعر فائدته مع الودائع و

ي على المستوى الكلي تحددان فرص التغيير في قتتصادالاخصائص الوضع الأبتدائي واليات عمل النظام 
المستقبل المنظور ولا يتوقتف الأمر فقط على مدى استعداد السلطات العامة لاتخاذ قترارات جريئة كما 

 سيتضح. 
العراق عند تمويل الاستيرادات، سلعا  اقتتصادلا ينتهي دور النقد الاجنبي من المصدر النفطي في    

نقود إلى تشكل الأسعار النسبية بأكمله. من خلق ال قتتصادالاوخدمات، وصفقات أخرى، بل يتعدى ذلك إلى 
في الامد المتوسط والبعيد، وبالتالي  الاستثمارعبر  الانتاجوالتكاليف، وتخصيص الموارد وتحولات بنية 

على النفط، وآفاق انتقال العراق إلى دولة متقدمة. وهذه الدراسة ليست شاملة لمضامين  الاعتمادفرص تقليل 
ل الاجابة على بعض الاسئلة التي دارت في خضم الجدل الذي أثاره الموضوع وإبعاده كافة، إنما تحاو

. وهي مناسبة للتذكير بالحقائق 2012افتراق سعر الصرف بين السوق والبنك المركزي منذ بداية عام 
تعتمد موازنته العامة على صادرات النفط وهي المصدر الوحيد، تقريبا، لتمويل  قتتصادالاساسية لا

 .الأستيرادات والمدفوعات الخارجية الأخرى
إن ملاحظة الصلة بين إيرادات النفط ومبيعات النقد الاجنبي إلى القطاع الخاص تقدم إضاءة حول مقومات  

. بيد أن التحليل الكمي تقيدّ بالمناسب من البيانات المتاحة التي تناولها مبحث دورة الدخل والانفاق ستقرارالا

والتي لا تغطي جميع المتغيرات ذات العلاقتة نظريا مثل الناتج المحلي والانفاق الحكومي ومكونات ميزان 

إضافة على  ستقرارالاالمدفوعات. ولذلك اهتم التحليل بفهم سلوك المتغيرات المفردة ووجد أنها تميل إلى 

 قتة بين السعر ومبيعات النافذة.العلا

وتوزعت مادة هذا الفصل بهدف تغطية التجربة العراقتية تحليلا ومقارنة في مبحثين رئيسيين: العمليات  

 والسياسة النقدية؛ و تدفقات العملة الأجنبية وسوق الصرف. الائتمانالنقدية و

            

 ال ولية: العراق في ضوء الصجربة الائصمدنالسيولة و    

 حركة المصغيرات النق ية

 

المالي والكلي عبر أدوات السياسة النقدية عن  ستقرارالاالنقدي وسياسات  قتتصادالالا ينفصل البحث في 

المراجعة الدائمة للنظام المالي والمصرفي، في محاولة لاكتشاف النسق المؤسسي الأكثر ملائمة لخصائص 

الحر الذي أختاره العراق، حسب الدلالات المتعارف  قتتصادالاالوطني وأدائه التنموي. لأن نظام  قتتصادالا

عليها لهذا التعبير، لا يعني الشيء نفسه في كل زمان و مكان. كما ان مسارات تحول قتطاع المال من 
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كان يناسب اليابان أو مصارف وأسواق ومسؤوليات البنوك المركزية وأدائها قتد اختلفت من بلد لآخر، فالذي 

كوريا الجنوبية أو قتبل ذلك أي من دول  أوربا الغربية أو أمريكا الشمالية قتد يناسب أو لا يناسب العراق أو 

دول الخليج والمشرق العربي الأخرى. ويمكن القول إن الهيمنة النفطية تابعة لمرحلة العراق في التطور 

ً هذه الخاصية تثير التساؤل حول نوع النظام ي بدلالة الناتج المحلي غير النفقتتصادالا طي للفرد. وأيضا

ي في العراق وإحباط محاولات قتتصادالاالمالي والمصرفي الأكثر ملائمة لمنع النفط من الإمساك بالتخلف 

 التنويع والنمو المستدام. 

ي، في العراق، تحولات الكلي الحقيق قتتصادالاولقد شهدت العلاقتة بين السيولة والمالية العامة ومتغيرات   

عدة يمكن وصفها بالاستثنائية والانقطاع واعادة التأسيس. و ثمة عامل مشترك في جميعها ألا وهو مورد 

النفط وانعكاسه في المالية العامة، صعودا ونزولا وغيابا في زمن الحصار، وعودة في ظل برنامج النفط 

ورد النفطي تعيد الى الأذهان سبعينات القرن الماضي بدأت دورة جديدة للم 2003مقابل الغذاء. وبعد عام 

 وربما قتبلها اتفاقتية مناصفة الأرباح.

 ومثلما تقُرأ تلك التحولات في الموازنة المالية العامة للدولة وتمويلها وحجم ألأنفاق ومكوناته كذلك يظهر  

في الميزانية العمومية للبنك المركزي وكشوفات قتطاع المال. ان مورد النفط، في ظل انحسار مصادر 

الدولية للبنك المركزي وألأساس النقدي ومتغيرات  اتالاحتياطيالتمويل المحلي في الموازنة العامة، يحدد 

لوقتت يعين عرض النقد النقود ألأخرى. ومورد النفط الذي يعين سقف ألأنفاق الحكومي هو في ذات ا

 اتالاحتياطيالأجنبي في سوق الصرف. ويتراكم ما يفيض منه عن الطلب، مع سعر الصرف المعتمد، في 

ايرادات النفط الى الدينار، يتعين سعر الصرف الحقيقي للدينار  الاسميالدولية. ومثلما يتُرجم سعر الصرف 

لدولية للعراق. وهذه لا بد أن تظهر في النشاط بالتفاعل مع التضخم ويرسم تغير القدرة التنافسية ا

ي الذي تحكم دوافعه العوائد والمخاطر المتوقتعة، وهنا تلعب مستويات وبنية التكاليف والأسعار الاستثمار

 ومساراتها المحتملة دورا كبيرا. 

دات الأجنبية بالأسعار الجارية والموجو الاجمالي( نلاحظ قتد بلغت متغيرات الناتج المحلي 1في الجدول )
إرتباطا مع إيرادات النفط. بينما واصلت النقود  2113للبنك المركزي وألاساس النقدي ذروتها عام 

والعملة في التداول تزايدها. وقتد تفاوتت معدّلات نموها ، الأوطأ للناتج  M2والواسع  M1بالتعريف الضيقّ 
المحلي والأسرع للنقود، بالتعريف الضيق ثم الواسع، وتحركت العملة في التداول خلف النقود ما يعني ان 

( 1)  ( بارقتام قتياسية بيانات الجدول1ويصوّر الشكل ) الودائع كانت أعلى نموا بخلاف الانطباع الشائع.
ومدة تراجع المورد  2113وبين هذه وعام  2112لتسهيل متابعة إختلاف معدلات التغير السنوية قتبل عام 

اما الأساس النقدي فهو وثيق  2112بعد عام  نخفاضويبدو ان وتيرة نمو النقود تميل الى الاالنفطي بعدها.  
ا ارتفاعار النفط والتي تعتمد حركتها، الدولية للبنك المركزي بعد هبوط اسع اتالاحتياطيالصلة بتقلص 

ا على شراء النقد الأجنبي من وزارة المالية وبيعه الى القطاع الخاص مقابل الدينار العراقتي. ويبين انخفاضو
سلوك المتغيرات نمط الترابط بين جانبي الميزانية العمومية للبنك المركزي، وبتعبير آخر ان الأساس النقدي 

يمُول حيازة البنك المركزي لموجوداته، ومنها يفهم لماذا تعتمد سياسة البنك المركزي في جانب المطلوبات 
 في التوسع النقدي على حيازة موجودات أكبر اما احتياطيات دولية او اقتراض للحكومة.

 
 
 



 
 

337 
 

 (1الشكل رقتم )

 
 المتغيرات النقدية بالقوة الشرائية الجاريةو الاجماليالناتج المحلي 

 

 المصدر: اعداد الباحث  من بيانات البنك المركزي ، الموقتع الألكتروني.  

 MBالعملة في التداول؛   cicالنقود بالتعريف الضيق؛  M1النقود بالتعريف الواسع؛  M2ملاحظة: 

 .الاجماليالناتج المحلي  gdpإجمالي الأصول الأجنبية؛  gfaالأساس النقدي؛ 

عندما ترتفع قتيمة صادرات النفط تبيع الحكومة نقدا أجنبيا للبنك المركزي أكبر من قتدرة السوق على 
استيعابه ولذلك تنطوي هذه العملية على حركتين الاولى توسيع الاساس النقدي بقيمة النقد الأجنبي الذي 

طاع الخاص منه ويضاف الفرق اشتراه البنك المركزي والثانية تقليص الاساس النقدي بمقدار مشتريات الق
إلى الموجودات الدولية للبنك المركزي وبذلك يزداد الاساس النقدي. والخوف من الافراط في السيولة بدفع 
البنك المركزي الى التعقيم لتعطيل جزء منها. وجرى هذا في العراق  من خلال نافذة ايداع المصارف لدى 

ولدى  2114لها. ولم تقترض الحكومة من الداخل قتبل عام البنك المركزي بفائدة و/أو بيع حوالاته 
المصارف سيولة فائضة فلا تتوفر بيئة ملائمة لعمليات السوق المفتوحة، التي تقدم شرحها في الفصل 

 الثالث، واجراءات السياسة النقدية المرتبطة بها. 
كامل ايرادها النفطي في البنك وهذه الهيمنة النفطية على خلق السيولة لا تتغير لو ان الحكومة اودعت 

المركزي وظهرت في ميزانتيه العمومية زيادة في الموجودات بالنقد الأجنبي في مقابل زيادة في الودائع 
الحكومية.  إذ بعد السحب من تلك الودائع للأنفاق ستكون النتيجة نفسها، ولكن سيكون الفائض المالي 

يم التام يعني ان البنك المركزي عندما يبيع عملة أجنبية للسوق للحكومة احتياطيات للسلطة النقدية. التعق
يعمد بطريقة أو أخرى، الى اعادة مبلغ الشراء الى السوق عن طريق اقتراض المصارف أو خصم أوراق 
بحوزتها بما يعادل المبلغ. واذا اشترى عملة أجنبية يستعيد المبالغ التي دفعها لشراء العملة بعكس الوسائل 
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ذكر. لكن التعقيم التام، بهذا المعنى، غير ممكن في بلد مثل العراق طالما ان العملة الاجنبية هي آنفة ال
المصدر الوحيد لخلق السيولة اصلاً ويكون التعقيم أسهل كلما كانت إضافة الموجودات الاجنبية الى الاساس 

 النقدي أقتل.
دات ألأجنبية غطاءا للعملة المحلية المصدرة وقتد في التقاليد القديمة للصيرفة المركزية  كانت تسمي الموجو

ألزم القانون العراقتي عند اصدار العملة العراقتية أول مرة، و فيما بعد عند تأسيس البنك المركزي العراقتي، 

 100ألا تنخفض صافي الموجودات ألأجنبية عما يعادل قتيمة العملة المصدرة أو ما يسمى التغطية الكاملة  

بالمائة. و في المملكة العربية السعودية يوجب القانون  70مدة انخفض الإلزام الرسمي  الى بالمائة. وبعد 

 بالمائة عام 222و  2008بالمائة عام  275التغطية الكاملة بالحد ألأدنى.  في العراق كانت هذه النسبة 

2011 . 

 (1)جدول رقتم 

 والمتغيرات النقدية بالقوة الشرائية الجارية ترليون دينار الاجماليالناتج المحلي 

 النقود
M2 

 النقود
M1 

 العملة
 في

 التداول

 الأساس
 النقدي

 إجمالي
 الموجودات 

 الأجنبية 

 الناتج 
 المحلي

 الاجمالي
 الجاري

السنة 
 والمعلومات

12.3 10.1 7.2 12.2 10.1 53.2 2004 

14.7 11.4 9.1 13.8 17.8 73.5 2005 

21.1 15.5 11.0 17.5 26.2 95.6 2006 

27.0 21.7 14.2 28.8 38.4 111.5 2007 

34.9 28.2 18.5 42.9 59.0 157.0 2008 

45.4 37.3 21.8 45.3 52.2 130.6 2009 

60.4 51.7 24.3 53.8 59.3 162.1 2010 

72.2 62.5 28.3 58.7 71.1 217.3 2011 

77.2 67.6 30.6 70.5 81.3 254.2 2012 

89.5 78.3 35.0 82.8 90.1 273.6 2013 

93.0 77.6 36.1 71.5 77.0 266.4 2014 

84.5 69.6 34.9 63.0 63.4 207.9 2015 

90.5 75.5 42.1 68.7 53.1 196.5 2016 

92.9 77.0 40.3 65.7 57.9 221.6 2017 

95.4 77.8 40.5 67.2 76.0 254.9 2018 

103.4 86.8 47.4 78.3 79.9 264.1 2019 

 معدل النمو 9.5 10.1 12.0 12.5 15.3 14.9

إعداد الباحث ، مصدر البيانات: البنك المركزي العراقتي ، الموقتع الألكتروني. معدل النمو   السنوي من معادلة                  

 الأسي وهو يختلف عنه بين السنتين الأولى والأخيرة. الاتجاه

وهو تعبير آخر عن الهيمنة النفطية اقتترنت بامتناع  البنك المركزي عن إقتراض الحكومة وعدم حاجتها 

للاقتتراض منه أصلا، وأيضا لم يقرض المؤسسات المالية بل يقترض منها في سياق سياسة التعقيم. وبذلك 

ودات محلية موجبة، بل لا تتضمن الموجودات في الميزانية العمومية للبنك المركزي، آنذاك، صافي موج

 سالبة، فأصبحت فقرة صافي الموجودات ألأجنبية أكبر من ألأساس النقدي بالنتيجة.
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، الناتج المحلي الى النقود؛ والمضاعف Velocity of Money( سرعة دوران النقود 2يرسم الشكل )

المضاعف النقدي ميلا . وقتد أظهر M2وكلاهما للنقود بالتعريف الواسع  Money Multiplierالنقدي 

العام ، وهو متوقتع، في حين تراجعت سرعة دوران النقود ، ما يعني ان المستوى  الاتجاهفي  رتفاعنحو الا

يب للنمو النقدي وبنفس المضمون ان ذات المقدار من النقد يتكيف لأنجاز مقادير جالعام للأسعار لا يست

ها دراسة البيانات الدولية لمدة طويلة ولا بد من أخذها متفاوتة من حجم المعاملات. وهذه إستنتاجات ايدت

 بالأعتبار عند النظر في تعبير النماذج النظرية عن الوقتائع.

، 2114( منذ عام 3الكلي والسياسة النقدية يراجعه الشكل ) قتتصادالاونظرا لما للتضخم من مكانة في   

وقتد شهد العراق موجتين للتضخم الأولى في السنوات الأولى للحصار حيث تصاعد عنيفا مع انقطاع مورد 

العملة الأجنبية ثم انهارت الأسعار مع الإعلان عن مذكرة التفاهم للنفط مقابل الغذاء.  والموجة الثانية بعد 

 .2111لتنحسر الى معدل منخفض للتضخم تقريبا ما عليه الحال في الدول المتقدمة بعد عام  2113عام 

 (2الشكل رقتم )

 سرعة دوران النقود والمضاعف النقدي في العراق : أرقتام قتياسية

 

 . M2المصدر : إعداد الباحث ، مصدر البيانات موقتع البنك المركزي. النقود بالتعريف الواسع     

بالنقود  للاحتفاظ( جدير بعميق الاهتمام  والذي يدل على العلاقتة العكسية بين التضخم والميل 4والشكل )   

 رتفاعحيث انخفضت الأرصدة النقدية الحقيقية على نحو لافت للنظر في سنوات الحصار الأولى لتستأنف الا

( هي حسابية لأن 4ي اظهرها الشكل رقتم )مع مذكرة التفاهم. وقتد يتبادر الى الذهن ان العلاقتة العكسية الت
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ة تنقسم على مستوى عام للأسعار اعلى بينما من جهة اخرى ان المستوى الأعلى للأسعار الاسميالنقود 

يتطلب نقودا أكثر بالتناسب لولا زيادة سرعة دوران النقود. أي ان التخلي عن النقود بسبب التضخم يعوض 

قتة بين سرعة دوران النقود والتضخم القت تجربة العراق ضوءا كاشفا بزيادة سرعة دورانها. وهذه العلا

 الشديد بعد انحسار موجة التضخم الثانية. نخفاضعليها وخاصة الا

لكن هذه الأنماط من السلوك تتطلب المزيد من الاستقصاء بالإضافة الى ما توصلت اليه دراسات سابقة.  

ضوعية لأعاده طرح الانطباعات الشائعة للبحث وتعريض والقصد من هذه الملاحظات بيان الحاجة المو

بالنقود يعتمد على المفاضلة بين مزايا السيولة وتكاليف  الاحتفاظالفرضيات المتعارف عليها للاختبار. لأن 

ية البديلة. ولأن  المفاضلة بين الأخيرة  الاستثماربها ومنها التضخم اضافة على كلفة الفرصة  الاحتفاظ

يولة  مستقرة في الأوضاع الاعتيادية يبقى التضخم مؤثرا في حيازة النقود ويمكن القول انه من ومزايا الس

محددات الطلب عليها بحكم الدور الكبير لمجرياته في توقتعه وبناء على تلك التوقتعات، من بين عوامل 

 بهذا المقدار او ذاك من النقود.  الاحتفاظاخرى، يتقرر 

 (3الشكل رقتم )

 العراقمعدل التضخم السنوي في 

 

 المصدر: اعداد الباحث و البيانات من موقتع البنك المركزي العراقتي.    

وبالإمكان ملاحظة التناظر شبه التام بين حركة التضخم وسرعة دوران النقود  ومما يغري في المزيد        

ر ما يستنتج من هذه البيانات، اوثق بها، وعلى قتد الاحتفاظمن البحث ان سرعة دوران النقود وبالتالي 

ارتباطا بمعدل التضخم من سعر الفائدة حقيقيا او اسميا. وطالما تبقى النقود مكونا مهما في الثروة يبرز دور 

التضخم في اعادة تشكيل محفظة الأصول للأفراد والمستثمرين.  وعندما يراد من سعر الفائدة المرتفع 
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بها. ومما تقدم، ورغم ان  الاحتفاظفان التضخم المنخفض يقوي ميول  التشجيع على التخلي عن النقود

النظرية النقدية المدرسية تدور على عدد قتليل من المتغيرات وابرزها النقود وسعر الفائدة والتضخم  فهي 

 لازالت تنتظر المزيد من الأسهامات الجادة، لأستيعاب الوقتائع التجريبية في قتوام نماذج التنظير.

 (4رقتم ) الشكل

 1661الارصدة النقدية الحقيقية منذ عام 

 

 المصدر: اعداد الباحث ومصدر البيانات موقتع البنك المركزي العراقتي.           

مع تراكم التضخم عبر  الاسميومما له اهمية فائقة، وبالعلاقتة مع التضخم، سعر الصرف والذي بثباته 

 السنين انفصم عن بنية التكاليف والأسعار ما ادى الى تآكل القدرة التنافسية الدولية للعراق.

العراقتي بناءا عليها، تظهر واضحة في التحليل  الانتاجومن المعلوم ان بنية التكاليف والأسعار، وتنافسية   

حو قتطاع السلع والخدمات غير المتاجر بها هروبا من ، ولذلك يتجه اكثر فأكثر نالاستثمارالمالي لفرص 

 المنافسة الدولية. 

سعر الصرف الحقيقي للدينار  رتفاعقتيمة الدولار بدنانير ثابتة القوة الشرائية هو الوجه الآخر لا انخفاضان 

ويتطلب السلعي غير النفطي.  الانتاجالعراق وفرص تنمية قتطاع  اقتتصادالعراقتي. وهذه الحقيقة كبيرة في 

التعامل الجاد مع هذا التحدي انتهاج التقصي عن تدابير تعويضية تساعد على ازالة الأضرار التنموية لثبات 

في السنوات السابقة وحاليا. وتلك التدابير ممكنة بيد انها في نفس الوقتت بعيدة المنال  الاسميسعر الصرف 

العراق وفي سياقتها الأوسع  اقتتصادخصائص  لغلبة التبسيط والتسرع في مواجهة الأسئلة التي تثيرها
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اجتماعيا وسياسيا. ومن المؤسف القول ان الفسحة المتاحة امام التفكير المنهجي والتحليل المنضبط  

 موضوعيا محدودة للغاية في الأوساط التي تصنع الراي العام او تحظى في الترحيب لدى دوائر القرار.

 (2الشكل رقتم )

 2111بدنانير عام سعر صرف الدولار 

    

 المصدر: اعداد الباحث والبيانات من موقتع البنك المركزي.

وربما يصح القول ان نقطة البدء الملائمة تتمثل في التوافق على قتدر من المعرفة الأساسية بالقضايا   

كاديمي دون الكبرى التي تشكل المحور الناظم للتطور الاقتتصادي، وهو ما لم يحصل الى الآن في الوسط الأ

 الاقتتصادية.  الادارةعموم المهتمين والمشتغلين في 

ان المحور العملي للسياسة النقدية في العملة الأجنبية وسوق الصرف ، الذي يمليه الواقتع، ليس الحفاظ على 

سعر صرف الدينار العراقتي، كما كان شائعا، لأن هذا المطلب مضمون بحكم خصائص الاقتتصاد العراقتي 

لمالي. بل كيف يمكن التنسيق بين حركة سعر الصرف الحقيقي ومتطلبات النهوض الاقتتصادي ونظامه ا

ومقاومة الخاصية الريعية نحو إصلاح بنية الانتاج  بتخليق مصادر للنمو المستدام الى جانب المورد 

سعر النفطي. إن ثبات أو تناقتص سعر صرف العملة الأجنبية في الماضي مع تراكم آثار التضخم رفع 

الصرف الحقيقي للدينار العراقتي الى مستويات عالية  تجاه الدولار و اليورو و يستمر الارتفاع بحكم الفرق 

بين معدل التضخم في العراق والعالم الخارجي وثبات سعر الصرف الاسمي . وبذلك تزايدت التكاليف نسبة 

ار الانتاجي ما يؤدي في حالة استمراره الى اسعار السلع والخدمات المتاجر بها حتى تآكلت جدوى الاستثم

الى ضمور الانتاج الوطني خارج النفط الخام. والعمل على تغيير هذا النمط غاية في الصعوبة ويتطلب 

سياسات معقدة في مضامينها الفنية واحتياجاتها التنسيقية. والمقدمة المنطقية قتبل المباشرة بهذا النوع من 

 التي غيبها عن الوعي  طغيان الثقافة الريعية والمطلبية.السياسات الاعتراف بالمشكلة 
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 الائصمدنالو ائع و

من الضروري الانتباه الى حجم الودائع الخاصة، من الجمهور والشركات، في المصارف في مقابل   

المقدم للقطاع الخاص، لأن النمو المستدام للأخير يعتمد على ألأول.  كما ان  معدل العائد المتوقتع  الائتمان

الذي يناسب قتطاع الأعمال  الاقتراضفي النشاط الحقيقي هو المرجع للحكم على سعر فائدة  الاستثمارعلى 

لمقبول على نشاطها. و في والعائد ا الائتمانالخاص، اما المصارف فتنظر الى السعر من زاوية مخاطر 

الخاص من خلال الجهاز المصرفي هذا  الاستثمارواقتع الممارسة تواجه السياسات التي تهدف الى تنشيط 

التعارض في المصالح وزوايا النظر وتحاول الوصول الى تسوية.  لكن السياسة النقدية، من جهة أخرى، 

دة التشغيل في القطاع الخاص. الودائع هي تبقى مقيدة ضمن شروط المفاضلة بين خفض التضخم وزيا

النقود مطروحا منها العملة في التداول وعلى فرض ان الأخيرة مكونا ثابتا  او متناقتصا من النقود والودائع 

فأن هذه المتغيرات تتحرك سويا. لذا عندما يكون العمق المالي، مقاسا بنسبة النقود الى  للائتمانمحددة 

ي المنخفض بدلالة نسبته الى الناتج. إن حضور مثل الائتمانفهو يفسر ايضا النشاط  الناتج المحلي، واطئا

ي للجهاز المصرفي ودور البنك المركزي فيه، الائتمانهذه العلاقتات  في الذهن ضروري قتبل تقييم الأداء 

 خاصة وان العمق المالي في العراق واطئ بالمقارنة الدولية كما سيتضح في حينه. 

مشكوك فيه قتدرة السياسة النقدية بوسائلها السعرية و الكمية  المتعارف عليها من السيطرة على ومن ال   

السيولة ما لم تخضع ايداعات الحكومة و المؤسسات العامة في المصارف الى ترتيبات جديدة. ومن المناسب 

ارصدة للموازنة العامة التذكير ان ودائع الحكومة المركزية في المصارف ليست ضمن مفهوم النقود بل هي 

لها صلة بالتعريف المعاصر للخزانة وهي شبكة الحسابات المصرفية التي تدار بها أموال الموازنة العامة 

وتخضع لأدارة نقدية الموازنة. وبالأنتفاع من التطورات التقنية أخذت الكثير من الدول بنظام الحساب 

، في البنك المركزي وبموجبه تبقى جميع ارصدة Single Treasury Accountالوحيد للخزانة 

( نلاحظ ان ودائع الحكومة 2الموازنة في المصارف متصلة به وتنتهي إليه نهاية يوم العمل. في الجدول )

.  وكانت سببا لما 2111المركزية، وهي فوائض متراكمة للموازنة بلغت ذروتها من مجموع الودائع عام 

( 1. ومن دراسة بيانات الجدولين )الائتمانف، أي ودائع لم تستوعب في سمي حينها خطأ فوائض المصار

( نجد ان مجموع الودائع من القطاع الخاص والمنشآت العامة قتد نما بأسرع من 9( وملاحظة الشكل )2و)

نسبة العملة في التداول. وقتد تراجعت كثيرا الأهمية النسبية لودائع الحكومة في  انخفاضنمو النقود عبر 

موع السيولة المصرفية. ويقتضي استخدام المصارف التجارية للودائع الحكومية التدقتيق بدءا بالكشف مج

عن تلك الودائع و مصادرها من الدوائر والشركات والهدف من وضعها في المصارف. و الفصل واعادة 

دية وتخصيصات تصنيف الودائع بين التي وضعت لتسهيل عمليات الدفع في سياق ادارة الموازنة الاتحا

المالية التشغيلية للشركات العامة، وأخرى وصلت المصارف لغرض  الادارةالوزارات لنفقات المركز، و

. وحتى الصنف ألأخير قتابل للمناقتشة لأن الشركات العامة ليست صناديق ادخار تستثمر أموالها الاستثمار

المصدر الحكومي المركزي بصفتها فوائض  ودائعا تحاشيا للمخاطر. وليس من الخطأ النظر الى الودائع من

 نقدية للموازنة العامة، على ألأغلب، و ليست فوائض ايرادات على النفقات.

كون الودائع الجارية في  الائتمانوبقيت الصفة الجارية مهيمنة على الودائع وهي ميزة لخفض كلفة تمويل 

عدَ من مصادر التمويل متوسط وبعيد الأجل. العراق لا تستوفى عنها أسعار فائدة لكن من جهة أخرى لا تُ 
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المقدم للقطاع الخاص. و تفسر هذا الحقائق بعض  الائتمانويصنف العراق ضمن المجموعة منخفضة 

اسباب عدم اكتشاف التحليل الكمي أثرا جوهريا لسعر الفائدة وعرض النقد على المستوى العام للأسعار. ما 

 .الكلي لحد الآن قتتصادالامتغيرات يدل، أيضا، على ضآلة تأثيرهما في 

 (2الجدول رقتم )

 حركة الودائع المصرفية في العراق حسب النوع والقطاع

 
 الأسهام في مجموع الودائع %

 مجموع
 الودائع
 ترليون

 دينار

 كانون
 الثاني

 الحكومة سنة
 المركزية

 القطاع
 الخاص

 المؤسسات
 العامة

 الجارية الثابتة التوفير

33.4 49.1 17.6 23.3 4.4 72.3 4.2 2004 

47.1 38.1 14.8 14.0 3.8 82.2 8.5 2005 

53.1 37.4 9.5 13.0 4.4 82.5 12.0 2006 

56.8 28.8 14.4 9.9 2.9 87.2 17.8 2007 

53.9 35.4 10.7 10.3 1.7 88.0 26.8 2008 

51.6 33.7 14.7 12.2 2.0 85.8 35.9 2009 

37.7 32.4 29.9 14.0 2.0 84.0 40.2 2010 

22.5 30.1 47.3 13.0 2.4 84.7 47.3 2011 

18.1 33.9 47.9 13.1 2.2 84.7 52.0 2012 

24.9 35.4 39.7 13.2 6.0 80.7 60.6 2013 

22.0 35.6 42.4 14.1 5.1 80.8 69.4 2014 

26.1 34.7 39.3 14.1 11.8 74.0 70.8 2015 

22.0 36.7 41.3 14.7 13.4 71.9 62.6 2016 

21.0 38.0 41.1 15.4 14.3 70.4 62.5 2017 

21.8 38.7 39.5 15.9 13.4 70.7 66.5 2018 

27.1 36.6 36.2 15.8 13.1 71.1 74.4 2019 

31.6 36.7 31.7 15.3 11.5 73.2 80.9 2020 

 لكتروني للبنك المركزي.المصدر: إعداد الباحث ، البيانات من الموقتع الا
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 (9الشكل رقتم )

 المصرفية في العراق حسب القطاعات الثلاثة ، ترليون دينار الودائع

 

 prsdالحكومة المركزية ؛  cegdلكتروني للبنك المركزي العراقتي؛ المصدر : إعداد الباحث، البيانات من الموقتع الا     

 ية العامة.قتتصادالاقتطاع المنشآت  puedالقطاع الخاص؛ 

ية وخاصة قتتصادالاالى المستويات المنتظرة للنهضة  الائتمانلا تكفي مجموع الودائع الخاصة لدفع 

مستواه مقارنة بالمستوى المطلوب  انخفاضرغم  الائتمانعلى نطاق واسع وقتد تجاوزها حجم  الاستثمار

. وفي نفس الوقتت لا تصلح الودائع الحكومية، من الشركات و المؤسسات الاجمالينسبة الى الناتج المحلي 

 للإقتراضقتروض بعيدة ألأمد. اما أرصدة  الموازنة العامة فهي ليست من الأموال المعدة  العامة، لتمويل

 للإقتراضي أولا من زيادة الموارد المعدة الائتمانأصلا للأسباب المبينة آنفا. لذلك ينطلق السعي للتوسع 

، لأن خفض الائتمانية كي تنخفض أسعار الفائدة على القروض ويزداد الطلب على الائتمانوتقليل المخاطر 

 كلفة التمويل يحسن الجدوى المالية للمشاريع التي يراد تمويلها. 

، رغم بقاءه منخفضا بمقاييس المقارنة الدولية، فقد ارتفعت للائتمان( تطورا سريعا 3يبين الجدول )    

ة مع تصحيح . وتزامنت هذه العملي 2121و  2113سريعا بين عامي  الاجمالينسبته الى الناتج المحلي 

عميق لبنية مصادر السيولة المصرفية فبعد ان كان إعتمادها على أموال الموازنة الحكومية صارت ودائع 

الجمهور والمنشآت الاقتتصادية العامة مصدرها الرئيس. لكن حصة القطاع الخاص من مجموع الائتمان 

الحكومة من مجموع  % من ودائعه. لقد تزايدت حصة11أصبحت لا تتجاوز النصف وهي بحوالي 

 . 2111الائتمان كثيرا منذ عام 

بفيد النظر في بيانات المقارنة الدولية بوضوح انخفاض حجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص في العراق. و  

 – 2112% بالمتوسط للسنوات 6.2بالمائة،  10على  الاجماليوالذي لا يزيد نسبة الى الناتج المحلي 
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انات موقتع البنك الدولي. وهذه النسبة لا تتناسب مع متوسط الناتج المحلي للفرد كما إستنادا الى بي 2112

 .(4(.  وخلاصة البيانات يعرضها الجدول المختصر رقتم )1يوضح الشكل التالي رقتم )

 (3الجدول رقتم )

 وتوزيعه القطاعي في العراق الائتمانالعلاقتة بين الودائع و

 الائتمانحصة القطاع % من مجموع  
 النقدي

 

 إئتمان
 القطاع الخاص

 الى
 ودائعه

% 

 مجموع
 النقدي الائتمان

 إلى
 ودائع القطاع

الخاص 
 والمؤسسات

 العامة%

 مجموع
 الائتمان
 النقدي
 ترليون

 دينار

 كانون
 الثاني

 سنة

 الحكومة
 المركزية

 القطاع
 الخاص

 المؤسسات
 العامة

18.21 52.26 29.53 18.79 26.48 0.74 2004 

1.52 73.17 25.31 19.23 18.94 0.85 2005 

4.95 58.16 36.89 22.34 30.63 1.73 2006 

0.95 71.62 27.42 38.41 35.74 2.75 2007 

0.82 69.70 29.48 25.66 28.24 3.50 2008 

0.91 86.26 12.83 34.00 27.42 4.76 2009 

6.47 84.05 9.48 45.98 28.42 7.12 2010 

20.12 73.53 6.36 60.36 31.93 11.69 2011 

35.82 55.99 8.19 66.59 49.30 20.98 2012 

22.48 54.67 22.85 68.88 59.43 27.05 2013 

21.36 56.55 22.08 68.43 55.27 29.91 2014 

29.56 48.50 21.94 72.14 69.79 36.55 2015 

32.05 47.12 20.84 77.92 77.74 37.98 2016 

31.06 49.18 19.76 76.28 74.52 36.80 2017 

29.51 51.48 19.01 75.46 72.53 37.70 2018 

40.15 52.88 6.97 74.45 70.76 38.35 2019 

43.77 49.91 6.32 70.98 76.27 42.22 2020 

 لكتروني للبنك المركزي.المصدر: إعداد الباحث ، البيانات من الموقتع الا                

في  الاجماليلقد شهد العالم في السنوات السابقة للأزمة تسارع الائتمان بوتيرة تفوق نمو الناتج المحلي   

بالمائة للعالم   130تقريبا الاجماليالعالم المتقدم والبلدان النامية والناهضة. و بلغ نسبة الى الناتج المحلي 

لايات المتحدة ألأمريكية، مكان انطلاق الأزمة المالية ولمجموعاته الدولية كما بينها الجدول أعلاه. وفي الو

وهو ثقل كبير بكل المقاييس. و في بريطانيا،  الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  194.4الدولية الأخيرة، 

. و قتد توسع الائتمان في الاجماليبالمائة من الناتج المحلي  187المركز المالي الثاني للعالم، حوالي 

 Hardyن شحيحا عليها من قتبل مع تناقتص الاكتراث بالمخاطر في أجواء نادرة من التفاؤل )قتطاعات كا

and Thiemann ومتوسط الناتج  الاجمالي(. وتوجد علاقتة طردية بين نسبة الائتمان الى الناتج المحلي

لاقتتصاد صعودا أو نزولا. و ذلك تبعا لخصائص ا الانحرافللفرد. وأيضا ، لا يخفى  الاجماليالمحلي 
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المعني و الحجم النسبي للقطاع المالي والميول المصرفية للجمهور والمخاطر الائتمانية ودور المؤسسات 

 التي تساعد المصارف على تحويل تلك المخاطر أو التامين ضدها والسياسات الاقتتصادية و النقدية.

 (4جدول رقتم )ال

 بالمتوسط للسنوات الاجماليالمقدم للقطاع الخاص % من الناتج المحلي  الائتمان

 ألف نسمة 311للدول التي يزيد حجم سكانها عن  2112-2112

 الربع الوسيط المتوسط المعلومات
 الأول

 عالرب
 الثالث

 الانحراف الأعلى الأدنى
 المعياري

الى  الائتماننسبة 
 الناتج %

29.42 42.12 22.24 12.12 2.3 212.1 44.11 

الناتج للفرد الف 
 دولار

14.14 2.32 1.24 19.16 1.26 111.4 16.12 

 دولة.  194. عدد الدول WDIالمصدر: إعداد الباحث والبيانات من موقتع البنك الدولي 

 (1الشكل رقتم )

  باللوغاريتمات الطبيعية  ومتوسط الناتج للفرد الاجماليالمقدم الى القطاع الخاص % من الناتج المحلي  الائتماننسبة 

 للمتغيرين 2112 -2112 ، للسنوات  ألف نسمة 033يزي  سكدنهد عن لل ول الصي 

 

 .دولة 194 ؛WDIالمصدر : إعداد الباحث ، والبيانات من موقتع البنك الدولي 
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أي ان ما يناسب العراق من إئتمان للقطاع الخاص حسب متوسط الناتج المحلي للفرد حتى مع إستبعاد النفط 

 . 2121هو أعلى من الوضع نهاية عام 

العام بين  الاتجاه( الذي يعرض التجربة الدولية حيث العلاقتة طردية متصاعدة في 1ويوضح الشكل )

مان الى الناتج المحلي. وقتد أظهر الشكل موقتع العراق وهو منخفض متوسط الناتج المحلي للفرد ونسبة الائت

كثيرا دون خط الأنحدار الذي يعبر عن المستوى المناسب بالمتوسط ولا شك ان إنتشار الدول حول الخط 

 واسعا ما يعني ان التفاوت من طبيعة الظاهرة.  

مذكور لمجموعة البلدان متوسطة الدخل المتوسط ال 2011وقتد تجاوز الناتج المحلي للفرد في العراق عام 

لبلدان الشرق  الائتمانبالمائة. ويلاحظ ،مثلا، ان  75.2الى الناتج المحلي فيها  الائتمانوالتي بلغت نسبة 

ألأوسط وشمال أفريقيا أدنى من البلدان متوسطة الدخل ويقارب النسبة المتحققة لبنغلاديش حيث الناتج 

. الاجماليبالمائة من الناتج المحلي   127في الصين  الائتمانر. بينما بلغ دولا  1000المحلي للفرد دون 

بالمائة من الناتج المحلي  84.4لديها  الائتمانوهي دون الشريحة العليا للبلدان متوسطة الدخل التي بلغ 

 . الاجمالي

في سياق دفع القطاع  الائتمانويفهم من تلك البيانات الحاجة الى مواصلة البحث للكشف عن و سائل لتنشيط 

خوفا من  الاقتراضالخاص نحو مزاولة دوره المنتظر في التنمية. وعادة تتردد المصارف الخاصة عن 

معالجة لأزالة تلك المخاوف. وذلك عبر محاولات  ية وهي موجودة بالفعل، في إنتظارالائتمانالمخاطر 

ية و النجاح الائتمانل معها في العراق، لخفض المخاطر الانتفاع من الوسائل المعروفة، والتي  يمكن التعام

. والعمل على هذه الجبهة لم الائتمانفي هذا السبيل ضروري لتقليل  أسعار الفائدة على القروض وتيسير 

يبدأ بعد، فهناك حاجة لاستحداث مؤسسات جديدة لضمان القروض وشراء الديون، اضافة على تحسين بيئة 

لقانون لاسترجاع الديون من الضمانات، وكذلك تحسين ادارة المخاطر في المصارف الأعمال ومنها فرض ا

بالانتفاع من الخبرة الدولية للارتقاء  بالأداء المصرفي. ويحتاج هذا التوجه الى إحداث قتفزة في أشراف 

ة البنك المركزي على المصارف و من بعض متطلباتها الإسراع في اكمال انظمة المعلومات المحاسبي

والرقتابية. ولحد الآن  تصل المعلومات الى البنك المركزي متأخرة، وينطوي هذا النقص على  مخاطر جمة  

في الوقتت الحاضر. في النهاية، يقتضي الأشراف الكفوء والرقتابة الوقتائية امكانية متابعة المراكز المالية 

ات بين البنك المركزي والمصارف للمصارف يوميا، ومن بين النواقتص الشبكة الفورية لتبادل المعلوم

 وتطوير إعداد تقارير المركز المالي وتحليل الأداء الكترونيا. 

اذ تسمح الفوائد على  للإقتراضومن الممكن للمصارف العراقتية، مبدئيا، اجتذاب الودائع ألأجنبية ودفعها 

السكني  الاستثمارنطاق تمويل في  الائتمانالودائع والقروض بتسهيل هذه العملية. لكن قتد يبقى الطلب على 

المعمرة في القطاع العائلي. والعوائل ليس لديها الاستعداد لتحمل فوائد مرتفعة  والأخرىوألأصول العقارية 

على المساكن مع الأقتساط ولهذا تبقى المصارف الخاصة لا تستطيع التوغل في هذا القطاع الذي اعتاد على 

والسوق المالية في العراق لا يتوقتف فقط على مصادر تمويل  الائتمانالتمويل الرخيص. ولذلك فان مستقبل 

الحقيقي ومستقبله في الصناعة و الزراعة والتجارة السياحة والنقل والخدمات  الاستثمارالقروض بل على 

ي، الاستثمارغير الحكومية . بيد ان سياسات قتطاع المال لابد ان تسعى لتخفيف قتيد التمويل على النشاط 
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وتنتهي مهمتها تقريبا عند هذا الحد. وعندما لا يكون قتطاع الأعمال غير المالية مؤهلا للانطلاق فان  

التيسير النقدي يصل الى عدم التأثير بعد مدة ليست طويلة، وربما مع زيادة في مشاكل الديون المتعثرة و 

 العاطلة.

ؤسسات أكفأ لتقديم خدمات استشارية في قتطاع ، بهذا القدر أو ذاك، عبر ايجاد مالائتمانوقتد يمكن تطوير 

الأعمال وتحسين علاقتة أصحاب الأعمال مع المصارف وتدعيم النزاهة. ان نقص المعلومات  الموثوقتة لدى 

المصارف عن المستثمرين المحتملين يضُيعّ بعض الفرص لتقديم ائتمان ناجح.  وهذه الفرضية تنسجم مع 

ارف، كي يسيطر البنك المركزي على التوسع النقدي أو التحجيم في تنسيق تنظيم الودائع الحكومية في المص

الوطني على الاستيعاب وتنمية تلك القدرة عبر برامج  قتتصادالامع الضبط المالي ضمن حدود قتدرة 

صريحة واضحة المقاصد. أما ودائع الشركات العامة والمؤسسات ألأخرى المستقلة عن الموازنة فحجمها 

الى فحص وتدقتيق وتصنيف وبعد ذلك تنظيم. فهذه ليست صناديق ادخار يعاد استثمار أموالها  كبير وبحاجة

في المصارف. كما ان الاستقلال  المالي للشركات والمؤسسات العامة لا يخفي حقيقة وحدة المركز المالي 

 طاع العام.للدولة، ولابد من اعادة الاعتبار لهذا المبدأ خاصة في ظل الشكوى من عدم كفاءة الق

 أسعدر الفدئ ة والصضخم

مارات ثوحوالات البنك المركزي في العراق ، ولا تحتجز إست الايداعلقد تضاءلت أهمية تسهيلات 

المصارف في البنك المركزي سوى الجزء القليل من السيولة الفائضة أصلا لدى بعض المصارف. وحينما 

على الطلب الكلي حتى في حالة الفاعلية التامة للنقود. فهي تبقى هذه المبالغ المحتجزة ثابتة ينقطع تأثيرها 

في جانب الموجودات من الموازنة العامة للبنك المركزي ائتمان محلي سالب وعندما ينخفض يؤدي الى 

زيادة ألأساس النقدي اما عندما يثبت يصبح محايدا تجاه حركة السيولة، علما ان زيادة ألأساس النقدي في 

( آنفا. وليس 2كما بين الشكل ) الائتماني زيادة عرض النقد بالضرورة إذ يتقلب مضاعف العراق لا تعن

دلالة مهمة  في العمليات النقدية   2114لسعر الفائدة على ايداعات المصارف في البنك المركزي بعد عام 

 .Policy Rateومن الناحية العملية لا يمكن وصفه بسعر السياسة 

لا يختلف سلوك المتغيرات النقدية في الأمد القصير عما كشفت عنه البيانات السنوية آنفا، لكن النظر في    

العام يفيد التعرف على مديات الذبذبة دون التقلبات اوالتحولات الدائمة.  الاتجاهحركات الأمد القصير حول 

على الأسعار، أي  صير لأنها تراكمية لذا نركزوالأرصدة مثل النقود ومكوناتها لا تهتز عنيفا في الأمد الق

اسعار الفائدة والتضخم وعلاقتات اسعار الفائدة فيما بينها وارتباطها بالتضخم. وعادة وكما اشير في مناسبات 

بهامش مرتفع في العراق. كما يختلف بانتظام سعر  الايداعوسعر  الاقتراضاخرى ان ثمة ارتباط بين سعر 

ليست واضحة بعد في  الاقتراضستة اشهر، عن السنتين. لكن البنية الزمنية لسعر فائدة  ايداع الأمد القصير،

. ولا تنسجم اسعار الفائدة على القروض مع اسعار الفائدة التي يتعامل بها البنك المركزي، الائتمانسوق 

لمصارف في وهذه ليس من الصعب معرفة اسبابها مثل تقدير المصارف للمخاطر من جهة وان استثمارات ا

البنك المركزي تقتصر على السيولة الفائضة، في الغالب، فضلا عن عدم اقتراض البنك المركزي للمصارف 

 الاسميالنقدي وهي الصلة بين سعر الفائدة  قتتصادالاإلا نادرا. وثمة مسألة اخرى في صميم انشغالات 
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الفقرة السابقة من ضعف الصلة بين والتضخم، وما لاحظناه في البيانات الشهرية لا يختلف عما قتيل في 

 التضخم واسعار الفائدة.

التضخم يكون على حساب سعر الفائدة الحقيقي، وعندما ينخفض يبقى  ارتفاعوأظهرت بيانات العراق ان 

الحقيقي.  قتتصادالافي  الاستثمارسعر الفائدة الحقيقي مرتفعا فوق المتوسطات  المتعارف عليها للعائد على 

ة للأسعار الاسمييكترث اولا بالمستويات   Financial sectorول ان القطاع المالي بل يمكن الق

وتناسباتها، أي ان اسعار الفائدة لا تقدم وقتاية كافية من التضخم. ولكن اسعار الفائدة الحقيقية المنخفضة 

سعار منتجات قتطاع تساعد على تمويل رخيص للأستثمار بيد ان هذا الأثر الأيجابي لم يظهر جليا ربما لان ا

بها هي بدورها لم تنتفع من المستوى العام للأسعار، ما يقتضي دراسة الاسعار النسبية  السلع المتاجر

كان ( 2ية في المرحلة موضوع البحث. من الجدول )قتتصادالاالذي تتحيز نحوه بحكم الخصائص  الاتجاهو

( و 1.624عكسيا بمقدار ) الاقتراضبين معدل التضخم وكل من سعر الفائدة الحقيقي للأيداع و الارتباط

 . 1.111( على التوالي وبمستوى دلالة 1.612)

 (2الجدول رقتم )

 التضخم ومعدلات أسعار الفائدة وإنتشارها في العراق

 معدل
سعر 

 الايداع
 بالدينار

 إنتشار
فائدة 

 الايداع
 بالدينار

 معدل
سعر 

 الايداع
 بالدولار

 إنتشار
فائدة 

 الايداع
 بالدولار

 معدل 
 سعر

 الاقتراض
 بالدينار

 إنتشار
 سعر

  الاقتراض
 بالدينار

 معدل
 سعر

 الاقتراض
 بالدولار

 إنتشار
 سعر

 الاقتراض
 بالدولار

 معدل
 التضخم

 السنة

7.4 1.5 3.8 1.0 13.0 0.8 8.6 1.5 31.7 2004 

6.5 1.6 3.4 1.7 14.2 0.8 10.2 1.9 31.6 2005 

7.1 1.7 4.0 2.3 15.7 1.1 12.6 1.4 64.8 2006 

11.4 2.3 4.7 2.9 21.0 1.3 16.1 1.8 4.7 2007 

10.2 2.3 5.0 3.7 18.0 0.3 16.0 1.4 6.8 2008 

7.2 2.1 3.9 2.5 14.9 0.8 14.5 1.3 -4.4 2009 

6.2 1.4 3.4 1.8 13.9 1.1 12.8 1.7 3.3 2010 

6.3 1.7 3.4 1.4 13.9 0.4 13.0 0.3 6.0 2011 

6.1 1.8 3.6 1.7 13.4 0.9 12.7 0.5 3.6 2012 

5.8 1.7 3.4 1.4 13.4 0.7 12.4 0.5 3.1 2013 

5.3 1.7 2.9 1.2 12.6 0.6 11.8 0.6 1.6 2014 

5.2 1.1 3.2 1.5 12.2 0.4 11.7 0.6 2.3 2015 

5.1 1.4 3.1 1.5 12.2 0.5 11.8 0.6 -0.7 2016 

4.8 1.5 2.9 1.5 12.4 0.4 11.7 0.6 0.8 2017 

4.6 1.4 2.8 1.5 12.0 0.3 11.6 0.6 -0.1 2018 

4.5 1.6 2.8 1.7 12.1 0.4 12.0 0.7 0.1 2019 

  المصدر: إعداد الباحث، والبيانات من موقتع البنك المركزي. والمشاهدات لشهر كانون الأول من السنة.

بمعنى ان معدل التضخم يكاد يتحكم بتغيرات سعر الفائدة الحقيقي ، او تقريبا لا توجد محددات لسعر الفائدة 

( ان سعر الفائدة الحقيقي تراوح بين  2الحقيقي مستقلة عن سعر الفائدة الاسمي والتضخم. ويوضح الشكل )
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ة أخفق سعر الفائدة في % للإقتراض. فمن جه21.2%( و 26.2% للأيداع ؛ وبين )12.1%( و 32)

مهمة الوقتاية من التضخم ومن جهة أخرى مبالغة في سعر الفائدة الحقيقي ليتجاوز أعلى معدلات عائد 

 حقيقي ممكنة. 

في الدينار تراوحت بين  الايداعإلى  الاقتراضويستنتج من دراسة إنتشار أسعار الفائدة أن:  نسبة سعر فائدة 

% . 326% والمتوسط 426% و229وفي الدولار بين ؛ %224والمتوسط % 296% إلى 119

 مرتفع عند نطاقته الأعلى في سوق إئتمان الدينار، ولسوق  الدولار دائما.    الاقتراضو الايداعبين  الانتشارف

 (2الشكل رقتم )

 في العراق الاقتراضسعر الفائدة الحقيقي للأيداع و

 

 (.2) المصدر: إعداد الباحث ، البيانات من الجدول

اما البنية الزمنية لأسعار الفائدة فلم تتبلور بعد لأن الآماد الزمنية للقروض لا زالت أقترب الى الأمد القصير 

والطرف الأدنى لطيف الأمد المتوسط عدا قتروض المصارف الحكومية المتخصصة والتي تخضع أسعار 

والأعلى حسب المدد الزمنية محدودة  الفائدة عليها لتحديد إداري بقصد الأعانة. والفروقتات بين الحد الأدنى

بالدينار والدولار حسب  الاقتراض( إنتشار أسعار الفائدة للأيداع و2مقارنة بالتجربة الدولية. ويبين الجدول )

 المديات الزمنية .   

الكلي غض النظر عن التضخم خاصة مع سعر الصرف الثابت. لأن  قتتصادالالا يسمح منطق سياسات  

المحلي عن المعدل العالمي مع سعر الصرف الثابت يعني استمرار تدهور القدرة التنافسية افتراق التضخم 
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الدولية للعراق وتآكل مقومات التنمية مع التراجع المستمر في الجدوى المالية للاستثمار كما يراها قتطاع 

ألأقتل من وجهة الأعمال. اذن أصبحنا، مرة أخرى، أمام مهمة السيطرة على التضخم وأثبت البحث، على 

نظر الكاتب، ان وسائل السياسة النقدية لا تقوى في التأثير عليه جوهريا في ظل الهيمنة النفطية على تكوين 

الدولية للبنك المركزي، وانفرادها تقريبا في  تحديد النفاق الحكومي وعرض النقد، وضحالة  اتالاحتياطي

 قتتصادالا) ادوات الدين و القروض و ألأسهم ( الى حجم  القطاع المالي بدلالة مجموع قتيمة ألأصول المالية

العراقتي. ومن الواضح تماما ان عرض النقد لا يؤثر جديا في المستوى العام للأسعار، ولا تتطلب تلك 

(.  ولذلك لا بد أن 2( و)1المسألة تحليل معقد إذ تتضح هذه الخاصية بمجرد النظر في بيانات الجدولين )

العام ثانيا المسؤولية ألأولى  في السيطرة على  الاستثمارالية أولا وأدارة التنمية من خلال تتحمل السلطة الم

 التضخم. 

ويفهم من معدل التضخم المنخفض ان الجزء الحقيقي  في جميع أسعار الفائدة أصبح موجبا وكبيرا في سعر 

صول والسلع التي مولها الفائدة على القروض. ومفاده ان المقترض لا ينتظر زيادات في اسعار ألأ

 بالقروض لتحمل تكاليف التمويل وبذلك تزداد أعباؤها. 

في الأسواق المالية توجد علاقتة بين  التضخم واسعار الفائدة و لكنها معقدة من خلال التوقتعات لأن        

للأسواق. وتحتاج  اسعار الفائدة ثم تنعكس في المستويات التوازنية ارتفاعالتضخم يقترن بتوقتع  ارتفاعتوقتع 

التوقتعات الى تعزيز كي تتحقق ومن جملة مصادر التعزيز ان توقتع التضخم في قتطاع الأعمال غير المالية 

يدفع نحو حيازة ألأصول العينية والسلع للانتفاع من عوائد زيادة الأسعار أو الوقتاية من التضخم. وقتد يتغير 

ه معززة بردود فعل انخفاضوعندما يتزايد، ينشئ توقتعات بنمط التوقتعات في التأثير لأن استمرار التضخم، 

السياسات النقدية في الدول الناضجة ماليا ... وهكذا. بيد ان المتعاملين في أسواق المال، مع ذلك، تحكم 

قتراراتهم الفرص البديلة ولهذا تظهر البيانات أسعار فائدة أدنى من معدل التضخم أحيانا. بل ان بعض 

بها رغم تآكل قتوتها الشرائية بالتضخم لأنهم يتحاشون المخاطر بخلاف  الاحتفاظيفضلون   حائزي السيولة

المقرضين والمقترضين الذين جُبلوا على تقبل المخاطر. هذا التنوع في الطبيعة البشرية يصنع النظام الذي 

 وع أنماط الاستجابة.نحاول فهمه ونواجه الكثير من الصعوبات في هذا المسعى لكثرة العوامل الفاعلة وتن

الوطني   قتتصادالاالحقيقي في ظروف تكون قتدرة  الاستثمارويحتدم الاندفاع نحو  قتتصادالاوعندما ينهض  

ما يغذي الطلب  الاستثمارمحدودة على استيعاب انفاق اضافي تنطلق موجة التضخم وتغري بالمزيد من 

. ويواجه الانتاجومنها تكاليف المشاريع و تكاليف  بفوائد مرتفعة في مقابل ازدياد التكاليف الائتمانعلى 

قتيمة اصولهم المالية بعد تجاوز السوق لأسعار الفائدة عليها وأيضا صعوبات اعادة  انخفاضالمقرضون 

التمويل عندما اعتادوا على الودائع ومصادر التمويل قتصيرة ألأجل لتمويل قتروض بعيدة ألأجل. وندما 

أن تنحسر في نهاية المطاف، ليواجه المقترضون صعوبة التسديد . ولذلك لا  تنحسر موجة التضخم، ولابد

الأسعار. نعم توجد بلدان شهدت معدلات عالية من التضخم واستطاعت  استقرارغنى عن الاهتمام الجدي ب

مع التضخم  قتد  قتتصادالاية نشطة وناجحة معها. بيد ان التدابير والمرونة المطلوبة لأداره اقتتصادادامة حياة 

بأدوات السيولة  الاستثمارلا نتمكن منها جيدا في العراق. ولا تتعلق هذه المخاوف بالقروض قتصيرة ألأجل و

لأن مدتها لا تكفي للاستمرار في دورة كاملة للتضخم. ومن المتوقتع ان يقبل المستثمر بأسعار فائدة متدنية 
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بالسيولة في انتظار أسعار فائدة، او  الاحتفاظرغبته دون معدل التضخم على استثمارات ألأمد القصير ل

 عوائد،  أعلى لأمد أبعد يتوقتعها.

تفيد الحقائق النمطية والتنظير استنادا الى الفرضيات المقبولة منطقيا أن يكون الجزء الحقيقي من أسعار 

ة يتزايد مع بعد أجل بصفة عامة موجبا. هذأ بالاقتتران مع مبدأ ان سعر الفائد الاستثمارالفائدة وعائد 

الاسترداد لأسباب عديدة منها ان المخاطر تزداد مع ألأمد البعيد وعدم التأكد بصفة عامة. و من تلك 

المخاطر تغيرات سعر الفائدة ذاتها وما يمكن أن تفعله بقيم الأصول المالية كما تقدم. وأخذت الدول منذ العقد 

وقتد توفرت في منطقة  Indexedلب فقدمت السندات المقيسة ألأخير من القرن الماضي تستجيب لهذا المطا

اليورو والمملكة المتحدة والولايات المتحدة ألأمريكية. وهذه السندات تعد عائمة على التضخم وسعر الفائدة 

عليها يتكون من مقدار ثابت، يمثل الجزء الحقيقي، مع اضافة معدل التضخم. ولأنها تضمن الوقتاية  الاسمي

التضخم تتجاوز الثابتة  ارتفاعم  تكون  قتابلة للتسويق بأسعار فائدة أدنى من الثابتة ابتداءا وعند من التضخ

بحكم التقييس. ويختار المستثمر بين هذه وتلك حسب توقتعاته عن التضخم من جهة وألأفق الزمني للاستثمار 

ستثمار تتضمن التخلي عنها بعد من جهة أخرى. فهو قتد حاز الآن على سندات لأمد بعيد لكنه اعتمد خطة للا

بالمئة فائدة حقيقية اضافة على غطاء  2مدة ليست بعيدة. وفي أدوات دين حكومية خالية من المخاطر فان 

 الاتجاهالتضخم تعد مرضية في نظر الكثيرين. ولذلك فأن اصدار سند حكومي عراقتي الآن يتساوق مع هذا 

العراقتية إلى  أسعار فائدة  مرجعية واسترشاديه للأمد البعيد.  اما يعد بمثابة معالجة لمشكلة افتقار السوق 

الجمهور فمن المتوقتع ان يقبل بفائدة  منخفضة  لحيازة أدوات دين خالية من المخاطر وبدرجة معقولة من 

السيولة. وهذه تحتاج إلى المباشرة بتأسيس سوق لأوراق الدين يبدأ حكوميا ويتطور لتمويل الشركات، 

 ي للمصارف.الائتمانيسهم بعقلنة الأداء  وبذلك

. 

 العراقتي قتصصد الاسوق الصرف وخصدئص 

من المنطقي محاولة فهم توليد الدخل والانفاق على المستوى الوطني انطلاقتا من إيرادات النفط  والتصرف 

الحكومي بها، وفي ضوء ذلك كيف يتحدد الطلب الكلي وما يترتب عليه من طلب مشتق على العملة 

الأجنبية. وبعد ذلك مراجعة تنظيم سوق الصرف في العراق ونافذة البنك المركزي لبيع العملة الاجنبية، 

ومفاهيم عدم الملائمة وضغوطات سوق الصرف، ومحاولة الاقتتراب منها بالبيانات اليومية والشهرية 

مصارف والوظيفة الرقتابية والسنوية قتدر الامكان. وأيضا العلاقتة، وتقسيم العمل، بين البنك المركزي وال

للبنك المركزي وصعوبات تنسيقها مع أهداف السياسة النقدية. لقد أوضحت البيانات ومعالجتها أن سوق 

الصرف لم يتعرض إلى ضغوطات بالمعنى الدقتيق للكلمة إنما هي مشكلات ذات طابع إجرائي. 

معنى الضيق والواسع وهي ، لحد الآن، تفوق الدولية للبنك المركزي كبيرة نسبة إلى النقود بال اتالاحتياطيو

التغطية التامة، وادة تتغير تبعا لتغيرات أسعار النفط ومدة مكوثه في مستويات عالية او واطئة قتياسا 

 بمستوى التجاه العام.

سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي  ارتفاعفقد تراكم أثره في  2009ولأن التضخم كان جامحا قتبل عام 

ية الوقتوف عندها مليا ومحاولة التخفيف من أضرار المرض قتتصادالاإلى مستويات تستدعي من السياسة 
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الهولندي على التنمية في العراق. إن إزالة الفرق بين سعر السوق والسعر الرسمي لا شك يقتضي، وهذه 

بيعات إضافية. وهناك مسألة غاية في الاهمية وهي كيفية بديهية، الاستجابة لطلب القطاع الخاص بم

 الاستثمارالتصرف بالعملة الاجنبية سواء في القطاع الخاص أو العام. ولا بد من العناية بمدى انتفاع 

ي منها، والبداية المنطقية لهذا التوجه، بعد تهيئة البيانات التفصيلية، معرفة الادوات المالية والنقدية الانتاج

ات. وهو معنى سياسة الانتفاع الأفضل الاستخدامتي تؤثر فعلا في تخصيص النقد الأجنبي  بين مختلف ال

 من موارد النفط .

 والطلب على العملة ألأجنبية في العراق والأنفدق ورة ال خل 

عندما إيرادات النفط تحكم ألأنفاق العام الذي يعين الطلب الكلي الفعال بالتناسب عبر إلية المضاعف. ف 

يتحرك ألأنفاق العام إلى ألأعلى، كما هو الحال في العراق مع تعاقتب الموازنات المالية العامة، يرتفع الطلب 

الحكوميين. ويوزع الحجم الجديد من الطلب الكلي على  الاستثمارو الاستهلاكالكلي الفعال لينسجم مع 

ستورد. ويمكن النظر إلى المسألة انطلاقتا مختلف أصناف السلع والخدمات، منها تنتج في الداخل وأخرى ت

دا او نزولا حسب تذبذب ومن الدخل الوطني ) القومي( والذي يشكل مورد النفط الخام حوالي نصفه، صع

السعر، ويتولد الجزء الآخر في بقية الأنشطة العامة وفي القطاع الخاص. ويخصص الدخل الوطني عبر 

في  الاستثمارلأنفاق ) الطلب ( فهو استهلاك واستثمار. وقتد يكون آلية معقدة إلى ادخار واستهلاك، أما أ

 الادخار. ويكون أعلى من  2114وهو وضع بلدان الفائض ومنها العراق حتى عام  الادخارالداخل أقتل من 

في البلدان التي تستقبل استثمارات أو قتروض أجنبية صافية. إذن الدخل الوطني الذي يهيمن النفط الخام 

على تحديد مستواه بصورة مباشرة وغير مباشرة عبر ألأنفاق الحكومي يعين الطلب على المستوردات 

لب الكلي يتجه إلى الداخل في الخارج مع ملاحظة الوجه الآخر لهذه الآلية. فهناك جزء من الط الاستثمارو

ولابد من وجود أنشطة محلية لتلبيته مثل خدمات النقل وتجارة الجملة والمفرد والبناء والتشييد والمنافع 

العامة، الماء وخدمات الصرف الصحي واغلب الكهرباء، والتعليم والصحة  والخدمات ألأمنية والحكومية 

سلع والخدمات غير المتاجر بها دوليا،  ينمو الطلب عليها الصرفة ألأخرى، هذه المجموعة التي تسمى ال

بانسجام مع نمو الدخل الوطني والطلب الكلي، وكانت محور الشكوى والملامة في السنوات السابقة بسبب 

ضعف القدرة على توسيعها و تدني كفاءة الاداء. أما المجموعة ألأخرى من السلع و الخدمات وهي القابلة 

ية القائمة تعين ما يصدر منها ) صادرات غير نفطية ( وما يستورد. وهي الانتاجة فان طاقتاتها للتجارة الدولي

ية من السلع المتاجر بها دوليا تتراجع مع الانتاجموضوع اصطلاح المرض الهولندي وخلاصته أن الطاقتات 

ت تجاوزها إلى تعاظم المورد النفطي وهيمنته في ظل سياسات فشلت الدول النفطية، عادة، في محاولا

غيرها. ولذلك يتزايد الاستيراد في العراق بمعدلات ربما تفوق نمو الطلب الكلي مع تراجع الصادرات غير 

 على النفط لتمويل المستوردات . الاعتمادالنفطية وهكذا يتركز 

مضافا إليها هامش الربح ألاعتيادي، مقارنة  الانتاجتكاليف  ارتفاعيبدأ المرض الهولندي في العراق ب

بالأسعار الدولية، عندما تترجم بالعملة ألأجنبية، وهو ما يعني تدهور القدرة التنافسية الدولية للصناعة 

وقتد يتوقتف بالكامل في بعض الأنشطة  الاستثماروالزراعة العراقتية وسواها.  هذه الخاصية تضعف دوافع 

نخفض أو السالب.  التضخم المرتفع في الداخل مقارنة بنظيره الدولي وتراكم الفارق نتيجة لمعدل العائد الم

وهو ما  2003نسبة تكاليف المنتج المحلي إلى بديله ألأجنبي أضعاف ما كان عليه عام  ارتفاعأدى إلى 
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سعر  اعارتفسعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي . وعادة تخشى الدول، وخاصة الناهضة،  ارتفاعيعنيه 

في الأنشطة المتجهة للتصدير، والتي تقود  الاستثمارالصرف الحقيقي لعملاتها الوطنية للحفاظ على زخم 

ي في تجارب النجاح ألآسيوي بدءا من اليابان وصولا إلى الصين حاليا. المهم الانتباه إلى قتتصادالاالنمو 

وتقدير معدل  الاستثمارتحليل جدوى  ي لأنه المدخل ألأساس فيالاستثماردور سعر الصرف في القرار 

 قتتصادية للاالانتاجالعائد الداخلي وهو ما أهمل في تفسير تراجع الصناعة في العراق وانحسار القاعدة 

الوطني خارج النفط الخام. وقتد أهمل مبحث العلاقتة بين سعر الصرف والتنمية في العراق على أساس عدم 

من غير المجدي بحث الموضوع أصلا وهو موقتف عجيب إذ كان  وجود قتدرة إنتاجية للتصدير وبالتالي

نتيجة لعدم جدواه في ظل البنية  الاستثمارية وذلك لغياب الانتاجألأولى السؤال عن أسباب غياب القدرة 

 الحالية للأسعار النسبية والعنصر ألأهم في هذه البنية هو سعر الصرف.

الداخلي. بتعبير آخر  الاستثمارلا تنفصل عن ضعف جدوى  في الخارج والتي الاستثماروهنا تتضح مسألة 

تراجع دوافع ← سعر صرف العملة ألأجنبية انخفاض← هي منظومة متسقة : مورد نفطي مرتفع 

على المستوردات . ومن جهة أخرى : مورد نفطي  الاعتمادزيادة ← في قتطاع السلع المتاجر بها  الاستثمار

توليد ضغوط تضخمية بسبب محدودية ← زيادة الطلب الكلي الفعال ← زيادة ألأنفاق الحكومي ← مرتفع 

الثابت  الاسميبالعملة المحلية مع سعر الصرف  الانتاجتكاليف  ارتفاع← ية المحلية الانتاجالطاقتة 

ثم  الاستثمارتنخفض القدرة التنافسية وينحسر ← بالعملة ألأجنبية  جالانتاتزداد تكاليف ← والمتناقتص 

في الخارج. وعندما حصلت قتناعة للاهتمام بدعم  الاستثماريزداد الميل للاستيراد و← يةالانتاجالقاعدة 

المحلي وقتادت المناقتشات إلى قتانون التعرفة الجمركية أهمل أيضا سعر الصرف، ومن لدن  الانتاج

ن أنفسهم، رغم النظر منهجيا إلى التعرفة الجمركية بصفة  النائب المالي عن تغير سعر الصرف ييقتتصادالا

Fiscal proxy وفي العراق وطالما إن الحكومة تحتكر، طبيعيا، النقد ألأجنبي فان زيادة سعر صرف .

ت فرض التعرفة العملة ألأجنبية تحقق الهدف المالي للتعرفة الجمركية وعلى نحو أكفا بكثير من إجراءا

وتعقيدات جبايتها وما يكتنف ذلك من فساد إداري ومالي. وأيضا لا يميز تغير سعر الصرف بين طالب النقد 

في الخارج، بينما تعاقتب التعرفة الجمركية المستهلك وتحابي  الاستثمارألأجنبي لغرض الاستيراد أو 

لأمر من زاوية أخرى وهي أن سعر الصرف المستثمر في الخارج. لكن دعاة السياسة الجمركية ينظرون ل

ألأخرى  لا يميز بين الأنشطة التي تريد الحكومة توفير الحماية لها بسياج مرتفع من الرسوم الجمركية و

التي لا تهتم بتعرضها للتنافس ألأجنبي أو التي تتمتع أصلا بميزة نسبية ولا تحتاج إلى دعم. بيد أن 

التمويل للموازنة والسلع ألأساسية للمستهلكين. وبذلك لا تلتزم المعيار السياسات الجمركية تراعي حصيلة 

ة للتمييز غير مؤكدة. ومع ذلك فهذا لا يبرر إبعاد سعر الاجماليالتنموي إلى ألأخير فتصبح الحصيلة 

 الصرف عن الصورة كليا سواء في أروقتة صنع القرار أو في الوسط المهني.

ية في العراق بالعلاقتة مع السيطرة على قتتصادالالابد من القول إن ألأنفاق الحكومي أهم أدوات السياسة 

المستوى العام للأسعار وبلوغ أهداف النمو والتشغيل. وهنا يكون لحجم ألأنفاق دور لا يستهان به لأنه منشأ 

يبحث عن عرض يكافئه بالقيمة النقدية. الحركة التي تنتهي بتعيين مستوى الطلب الكلي، كما تقدم، والذي 

فان كانت ثمة طاقتة إنتاجية عاطلة تستوعب زيادة الطلب الكلي بإنتاج إضافي من السلع والخدمات ويرتفع 

مستوى تشغيل العمل وتنخفض البطالة. أما إذا واجهت الزيادة في الطلب الكلي قتيودا على العرض فان أكثر 

 ر وهكذا يتولد التضخم.الأسعا ارتفاعالزيادة تظهر في 
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ولا تقل المكونات النسبية للأنفاق الحكومي أهمية فهي التي تعين شدة ضغط ألأنفاق الحكومي المباشر على 

، على سبيل المثال، 2013الأنشطة المجهزة للسلع والخدمات غير القابلة للاستيراد. وإن تحليل موازنة عام 

الدخل العائلي من خلال مجموع الرواتب للمنتسبين  يبين كيف يؤثر ألأنفاق الحكومي مباشرة في

الحكومي الممول من الموازنة  الاستثماروالمتقاعدين وكذلك التحويلات النقدية بصور مختلفة. وأيضا، يلعب 

الدورالمنتظر في استكمال وتطوير البناء التحتي للمدن وأبنية الخدمات الحكومية وتجهيزاتها والكهرباء 

ي تطويرالموارد ألأساسية للأرض والمياه والنفط والغاز. وعليه فان الموازنة المالية وغيرها، ويسهم ف

 ية للحكومة وأكثرها فاعلية.قتتصادالاالعامة هي الحقيبة التي تضم أغلب أدوات السياسة 

وثمة صلة بين ألأنفاق الحكومي وسوق الصرف غاية في الأهمية، وهي أيضا نابعة من الخاصية النفطية. إذ 

يعتمد تمويل الموازنة على مورد النفط، وهو بالنقد الأجنبي، ولأن ألأنفاق العام الداخلي بالدينار العراقتي 

لذلك تبادل الحكومة دولارات النفط بالدينار لدى البنك المركزي وبهذه الطريقة يحصل ألأخير على ما يعادل 

ذا يصبح ألأنفاق  الحكومي الداخلي محددا ألأنفاق الحكومي الداخلي السنوي، تقريبا، مقدا أجنبيا. وهك

لعرض النقد الأجنبي في سوق الصرف عبر البنك المركزي الذي يستجيب لطلب القطاع الخاص حينما 

يصل إليه بواسطة المصارف. الفرق بين مشتريات البنك المركزي من وزارة المالية ومبيعاته للقطاع 

إليها الزيادة ويستكمل منها العرض عند عدم كفايته.  الدولية، تضاف اتالاحتياطيالخاص ينتهي إلى 

ويتراكم الفرق في صافي الموجودات ألأجنبية للبنك المركزي وهي احتياطياته الدولية في وضع العراق 

لا يشترط في تعريفها أن تكون مملوكة  اتالاحتياطيوعادة تكون الثانية أكبر من ألأولى في أغلب الدول لأن 

لمركزي. المهم إن صافي الموجودات ألأجنبية هو أحد مكوني ألأساس النقدي حيث المكون بالكامل للبنك ا

المحلي. ولأن البنك المركزي العراقتي لا يقُرض للحكومة والمؤسسات المالية  بل  الائتمانالثاني هو صافي 

ألأساس النقدي. بالعكس يقترض من الأخيرة عبر سياسة التعقيم، فان صافي الموجودات ألأجنبية أكبر من 

المضاعف النقدي. وهكذا تبين كيف أن  ويعتمد عرض النقد ) السيولة المحلية ( على ألأساس النقدي عبر

ألأنفاق الحكومي وطلب القطاع الخاص على النقد الأجنبي يعينان عرض النقد وكلاهما لا سلطة للبنك 

الطلب الكلي الفعال وبالتالي الدخل النقدي  ألأنفاق الحكومي في تكوين المركزي عليه. وقتد سبق وبينّا دور

النقدي  -ومنه دخل القطاع الخاص، وبما إن ألأنفاق الحكومي يقرره مورد النفط أصبح عمل النظام المالي 

 في العراق واضحا.

أدوات السياسة النقدية في مثل هذه الأوضاع ليست فاعلة إلى حد التأثير على طلب القطاع الخاص للنقد    

المصرفي . فقد  الائتمانفي الخارج أو استثمار ألأجانب في العراق أو حتى  الاستثمارنبي أو دوافع ألأج

كان تأثير سعر الفائدة ضئيلا على جميع هذه المتغيرات لذلك تنفرد السياسة المالية في الدور المحتمل 

لا يتعلق، كما هو الواقتع، بمؤسسة الكلي بما فيها تلك التدابير التي تستهدف التضخم. هذا  قتتصادالالسياسات 

له وفلسفته في السياسة النقدية. بل هو ألأمر الواقتع الذي فرضته الهيمنة لاالبنك المركزي والموقتف من إستق

(  الائتمانيفتقر إلى العمق المالي بدلالة قتيمة ألأصول المالية ) ألأسهم وأوراق الدين و اقتتصادالنفطية في 

. كما إن قتطاع الأعمال الخاص المنظم لا يشكل الثقل الذي يستطيع تحريك الاجمالينسبة إلى الناتج المحلي 

 الوطني والقطاع المالي معا على النحو المتعارف عليه في البلدان الناهضة. قتتصادالا
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وامل أخرى، ونعيد نعود إلى سعر الصرف لنشير إلى دوره في تحديد الطلب على النقد الأجنبي، من بين ع

إلى الأذهان المبادئ المتعارف عليها في توازن السوق. فعندما يكون العرض من النقد ألأجنبي معطى، في 

هذه الحالة، ينفرد الطلب في تعيين سعر الصرف. أما إذا كان السعر محددا، كما هو الحال في العراق، فان 

يساويه تماما مع السعر المعين لكي يستقر. وهذا ما العرض من النقد  ألأجنبي والذي  الطلب يعين مقدار

. البنك المركزي يقرر السعر ويقبل كل الطلب بموجب  2003درج عليه البنك المركزي منذ نهاية عام 

ذلك السعر كي يستقر أي أن العرض تام المرونة مع السعر المعين. ولأن النقد ألأجنبي كان دائما كافيا لم 

لى رفع سعر صرف الدولار كي يتكيف الطلب مع العرض. ومن الناحية المبدئية يضطر البنك المركزي إ

، وليس كما Adjustable Pegكان البنك المركزي، ولم يزل، يعتمد سعر الصرف المثبت القابل للتعديل 

 يشاع نظام التعويم المدار. واختيار البنك المركزي لهذا النظام ليس بحكم القانون بل في واقتع الممارسة

Defacto  ويبدو إن هذا النظام هو الأنسب لبلد نفطي مثل العراق لأن الحكومة هي المصدر الرئيس للنقد .

الأحنبي والبنك المركزي هو بائع صافي له وعلى نحو مستمر، في المقابل القطاع الخاص في حالة عجز 

عويم المدار والذي يفترض دور دائم للنقد ألأجنبي. وفي مثل هذه الأوضاع لا تتوفر الأسس الموضوعية للت

في حين يمثل البنك المركزي طرفا رئيسيا في السوق  اتالاحتياطيسلطة إدارة  التدخل  للسلطة النقدية أو

وهو جانب العرض وبذلك أصبحت نافذة بيع العملة ألأجنبية في البنك المركزي هي السوق وليست الجهة 

جهة المتدخلة عن جانبي العرض والطلب. ولو أراد البنك المتدخلة فيه. لأن التدخل يفترض استقلال ال

المركزي استخدام سعر الصرف للتأثير على طلب القطاع الخاص للعملة ألأجنبية فلابد من معرفة مرونة 

الطلب السعرية والتي من الصعب اكتشافها على نحو يعتد به إلا بالتجربة، أي يحرك سعر الصرف ويلاحظ 

لب، وعلى ألأغلب  يكون تأثير الدخل هو الحاسم في الطلب على العملة ألأجنبية الحركة على الط تأثير

لأغراض الاستيراد وتأثير سعر الصرف ثانوي أي أن مرونة الطلب السعرية واطئة. ما يعني رفع سعر 

الصرف بنسبة تفوق نسبة الخفض المتوخاة في الطلب على النقد الأجنبي. المهم دائما يكون السوق إزاء 

عر صرف حدده البنك المركزي و يتعهد بتوفير عرض من النقد ألأجنبي مساويا للطلب عليه مع ذلك س

 السعر وهو النظام المعتمد في العراق و دول أخرى.

في الخارج  فيكتنفه الغموض ولم تتهيأ بعد القاعدة  الاستثمارأما الطلب على النقد ألأجنبي بدوافع  

ة فاعلية المتغيرات النقدية وتفاضل العوائد بين الداخل والخارج ودور التوقتعات المعلوماتية والتحليلية لمعرف

والعوامل السياسية وألأمنية في هذا الطلب، الذي اهملته السياسات المالية والنقدية  على نحو غريب.  ولأن 

بح الطلب عليه، ايرادات النفط  المصدر الرئيس لعرض النقد ألأجنبي في العراق فلقد تبين من قتبل كيف اص

بالتصاعد  الايراداتمن نافذة البنك المركزي، متناسبا بالضرورة مع ايرادات النفط، طالما استمرت تلك 

سعر الصرف فورا في الطلب إلا جزئيا و ذلك لاستمرار نفاذ  ارتفاعوتبعا لذلك انفاق الحكومة. ولا ينعكس 

العقود السابقة والوقتت المطلوب لظهور البدائل المحلية أما فعله في الصادرات فيقتضي مرور زمن يتناسب 

ي من المبادرة في التأسيس لحين الاكتمال و التشغيل. ومن الضروري الانتباه الاستثمارمع دورة المشروع 

تغير سعر الصرف الحقيقي وهو التغير في سعر الصرف ألأسمى مطروحا منه الفرق بين معدل إلى  مدى 

التضخم المحلي ونظيره الدولي. وذلك يعني إن ثبات سعر الصرف الحقيقي يتطلب زيادة سعر الصرف 

رف الفرق بين معدل التضخم الداخلي والخارجي. ويتجلى تغير سعر الص للعملة ألأجنبية بمقدار الاسمي

 الحقيقي في تغير الأسعار النسبية للسلع المتاجر بها إلى غير المتاجر بها دوليا وهي مهمة صعبة.
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يمكن القول أن الدخل الوطني وسعر الصرف الحقيقي يحددان الطلب على النقد الأجنبي لأغراض الاستيراد 

إذ تعمل في العراق  من السلع و الخدمات، وهناك أغراض أخرى للطلب منها تحويلات الدخل للخارج

شركات أجنبية وقتوى عاملة من دول أخرى ولذلك تنشأ تحويلات دخل للخارج، وإلى جانب هذه التحويلات 

في الدول ألأخرى، والعبرة في محصلة هذه التدفقات دخولا وخروجا. وتحويلات الدخل من  الاستثمار

ية ألأجنبية الاستثمارإلى العراق والتدفقات العراق واستثمارات العراقتيين في الخارج تفوق تحويلات الدخل 

 الاستثماراليه، وصادرات القطاع الخاص من السلع والخدمات محدودة. وربما من المناسب إيضاح مفهوم 

المباشر في الصناعة  الاستثمارالوطني في الخارج ولهذا لا يقتصر على  الادخارألأجنبي وهو توظيف 

ة في الخارج، بل شراء ألأسهم وأوراق الدين، الحكومي والخاص والعقار وسواها لحيازة أصول عيني

في مصارف الدول ألأخرى وحتى حيازة العملة ألأجنبية داخل البلد يعد استثمارا في  الايداعألأجنبيين، و

 الدولة المصدرة لتلك العملة الأجنبية.

الطلب على العملة ألأجنبية بوتيرة ي غير النفطي من المتوقتع أن ينمو الانتاجمع التقلص النسبي للنشاط    

المبيعات اليومية من البنك المركزي مع  تفوق نمو الدخل الوطني )القومي(. ومن المنطقي مقارنة مقدار

المتوسط اليومي لدخل القطاع الخاص ) قتطاع الأعمال الخاص وألأسر ( لأن مشتريات القطاع الخاص للنقد 

تبين إن السؤال من أين تأتي هذه الأموال التي تتجه إلى البنك الأجنبي تمول من الدخل المتجدد. كي ي

المركزي يتبادر الى الذهن بسبب عدم وضوح العلاقتة بين نوعين من التدفقات، عرض النقد ألأجنبي والدخل 

 الخاص، و كلاهما ذو طبيعة مستمرة بالتعريف.

موازنة في جانب الأنفاق ونسبة يعتمد الجزء الحكومي من الطلب على النقد الأجنبي على مكونات ال

المحتوى ألأجنبي من تلك المكونات. وتحتاج الحكومة العملة ألأجنبية لتمويل مستورداتها من السلع 

والخدمات بما فيها خدمات تنفيذ المشاريع ومدفوعات للشركات ألأجنبية ووفاءا بالتزامات خارجية مثل 

 ربية ودولية وغيرها.الديون و تعويضات الحرب ومساهمات في منظمات ع

 ومن المعلوم إن الجزء الحكومي من الطلب على العملة ألأجنبية يمول مباشرة من أرصدتها في الخارج

وتعني هذه العملية إن جزءا من عرض العملة ألأجنبية والطلب عليها لا يدخل سوق الصرف في العراق، 

. وبما ان صافي تدفق العملة أي أن سوق الصرف خاص من جانب الطلب وحكومي من جانب العرض

ألأجنبية من جميع المصادر عدا النفط هو سالب يصبح البنك المركزي هو الجهة التي تتحكم بعرض العملة 

ألأجنبية في سوق الصرف بالكامل. وهو معنى الاحتكار الطبيعي الحكومي للعملة ألأجنبية المتجهة للقطاع 

 رات تصدير كبيرة في القطاع الخاص.الخاص، ويستمر هذا الاحتكار لحين ظهور قتد

 صوازن سوق الصرف: الأنمدط العدمة وصجربة العراق 

ينظر إلى مستوى تعادل القوة الشرائية لسعر الصرف على أنه يمثل الكفاءة، كفاءة سوق الصرف وسياسة  

عن هذا المعيار واسع النطاق وفي كثير من الأحيان يتعذر إثبات وجود  الانحرافسعر الصرف معا. لكن 

للتوازن في   Benchmarkميل متأصل للعودة إلى مستوى تعادل القوة الشرائية وهو المقياس المرجعي

ألأمد البعيد. وابتعد سعر الصرف في العراق  كثيرا عن هذا المستوى كما بينّا في دراسات سابقة تجاه 
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واليورو. وكما يتضح في الحساب التالي لسعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي، ان التباعد واسع. الدولار 

والمعيار الآخر وهو تعادل أسعار الفائدة أيضا غير متحقق. وثمة مفهوم آخر لدراسة أداء سوق الصرف 

 لصرف وسياسة سعر الصرف ويركز خاصة على أوقتات فجوة العرض والذي يطلق عليه ضغوط سوق ا

Exchange Market Pressure  الدولية لتثبيته. وقتد  اتالاحتياطيلتغيير سعر الصرف أو استنزاف

او  Currency Crisesاتسع الاهتمام بمفهوم ضغوط سوق الصرف نتيجة الرغبة لتحاشي أزمات العملة 

المضاربة والذي الخوف من انهيار أسعار الصرف. وكثيرا ما يعزى انهيار العملات إلى ما يسمى هجوم 

 العملة. انخفاضيسمى" الهجوم الناجح " اصطلاحا عندما يقود إلى 

وفي المقابل قتد تتمكن السياسة النقدية من مقاومة المضاربة عندما تسمح برفد عرض العملة الأجنبية من 

سعر الصرف. وهذا الطراز من التدخل يعتمد،  استقرارب اتالاحتياطيالدولية أي تقايض  اتالاحتياطي

الدولية وفائض الطلب والمدة الزمنية لاستمرار الفائض. والمقياس الشائع  اتالاحتياطيمنطقيا، على حجم 

الدولية. وتفيد دراسة بيانات  اتالاحتياطيقتيمة العملة وتغير  انخفاضلضغوط سوق الصرف مركبا من 

ليس من النوعين آنفي الذكر. فعندما تحرك سعر    2012ل منذ بداية عام العراق ، في الآتي، أن الذي حص

السوق فوق سعر الصرف الرسمي، ما يدل على حصول فائض في الطلب، لم تنخفض معدلات عرض 

الدولية في نفس الوقتت. وفي سياق مفهوم ضغوط سوق  اتالاحتياطيالعملة الأجنبية في السوق، وتزايدت 

الدولية، حسب المنهج النقدي، بالعلاقتة مع الأساس النقدي وعرض  اتالاحتياطي الصرف ينظر إلى تغير

مرآة لوضع ميزان المدفوعات. وقتد تثار  اتالاحتياطيالنقد. أما منهج الاستيعاب فيركز على كون تغير تلك 

العملة مع تراجع حجم  انخفاضوسعر الصرف. ويدل تزامن  اتالاحتياطيبين  تغير  الارتباطمسالة 

على الفائض الكبير في الطلب مع صدمة عرض عنيفة في سوق الصرف أوصافي تدفقات   اتالاحتياطي

وسعر الصرف لقياس  اتالاحتياطيالفائدة إلى تغير  رأسمالية خارجة بمعدلات كبيرة. وقتد تضاف أسعار

ولمرونة  (.Jie, P8ضغوطات سوق الصرف. وقتد يختلف بشأن أوزان مدخلات المقياس والمساواة غالبة )

مع سعر الصرف معنى عملي لكن الأصل في مرونة السعر للعرض ومرونة الطلب للسعر.  اتالاحتياطي

ولو استبعدنا القطاع الحكومي من سوق الصرف العراقتي يكون السوق  دائما في حالة فائض طلب كما في 

طاع الحكومي يعمل زمن الحصار الذي يمثل تجربة متكاملة عن ضغوطات سوق الصرف. وعند إضافة الق

النفطي. الطلب على  قتتصادالعراق مع فائض عرض في العملة الأجنبية وهو النموذج النمطي للا اقتتصاد

العملة الأجنبية في العراق للتجارة الخارجية، سلعا وخدمات ، يعتمد على الدخل والأسعار بما فيها سعر 

وحفظ القيمة والتحوط فقد يجوز تناوله  الاستثمارالصرف . أما طلب العملة الأجنبية لأغراض أخرى مثل 

في سياق توازن المحفظة، وبذلك تكون المفاضلة بين النقود العراقتية والاجنبية ليست بعيدة عن الواقتع أما 

استخدام العملة الاجنبية لأجراء المبادلات  في الداخل  فتمنعه قتوانين الدول، عادة ، والعراق لم يتشدد في 

إذ لا توجد أسباب موضوعية للقلق من الدولرة ومن المفيد تأكيد الاقتتصار على الدينار العراقتي هذا النطاق 

 في الداخل. 

تفضل دراسة ضغوطات سوق الصرف، عادة، بواسطة منظومة دوال للتوازن السلعي النقدي. ولأن  

الدولية، من هنا  اتحتياطيالاالمحلي و الائتمانعرض النقود يعتمد على الأساس النقدي. والأخير يتشكل من 

، الذي يعكس ضغوطات سوق الصرف بعرض النقود الذي يقابل الطلب عليه. اتالاحتياطييرتبط تغير 

والطلب على النقود دالة بالناتج والمستوى العام للأسعار وسعر الفائدة، أو بتعبير آخر الطلب على الارصدة 
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ة  طرديا مع الناتج الاسميفائدة. ويتحرك الطلب على النقود النقدية الحقيقية دالة بالناتج الحقيقي وسعر ال

مفتوح يرتبط  تغير سعر الصرف بعلاقتة  اقتتصادومستوى الاسعار وعكسيا مع سعر الفائدة. ونظريا،  في 

معروفة مع أسعار الداخل والخارج حسب تعادل القوة الشرائية. ويتساوق تغير سعر الفائدة مع تغير سعر 

دأ تعادل أسعار الفائدة، وهنا أيضا تنعكس ضغوطات سوق الصرف في جانب الطلب على الصرف تبعا لمب

لان الناتج يعتمد طرديا على سعر صرف العملة  قتتصادالاالنقود . ويستمر التفاعل بين سوق الصرف وبقية 

متصاص الاجنبية بثبات أثر العوامل الاخرى وعكسيا مع سعر الفائدة الذي قتد ترفعه السلطة النقدية لا

ضغوطات سوق الصرف. ومع نظام سعر الصرف الثابت، ولان التغيرات لا تفسر بالثوابت فكأن سعر 

الصرف يختفي من النظام ليندمج في بقية ثوابت الدوال، لكن هذا لا يلغي مفهوم سعر الصرف الحقيقي 

بنظام التعويم النقي، ومعياره مستوى تعادل القوة الشرائية. وفي الطرف الاخر عندما يعمل سوق الصرف 

الدولية ثابتة لتنعكس ضغوطات سوق الصرف كليا بسعر الصرف، بينما عند  اتالاحتياطينظريا ، تبقى 

إلى جانب احتمال تقييد حركات رأس المال.  اتالاحتياطيتثبيت سعر الصرف تظهر الضغوطات في تغير 

ي الميزانية العمومية للبنك المركزي هو المصدر المحلي ف الائتمانثابتة يفيد أن  اتالاحتياطيوالقول ببقاء 

الوحيد لتغير الاساس النقدي. وتقريبا حل مصطلح ضغوطات سوق الصرف محل عدم الملائمة 

Misalignment   عن تعادل القوة الشرائية بحجة أن التعويم الحر لا يسمح  الانحرافالذي يدور حول

 ,Hall)أصلا بعدم الملائمة إذ سرعان ما يتغير سعر الصرف ليستوعب فائض الطلب على العملة الاجنبية )

et al لا تكفي . لكن هذه الاطروحة ليست واقتعية تماما فعدم الملائمة موجود لأن تغيرات سعر الصرف

وة الشرائية. وربما من الصحيح القول أن عدم الملائمة محوره علاقتة سعر الصرف القللوصول إلى تعادل 

بالمستويات العامة للأسعار، في الداخل والخارج، بينما يهتم مفهوم الضغوطات بالمقايضة بين حركة سعر 

دخل . ويراد أحيانا تقدير التغير المطلوب في سعر الصرف على فرض عدم تاتالاحتياطيالصرف وتغير 

السلطة النقدية على أنه المقياس الدقتيق لفعل فائض الطلب. وعندما تكون التدفقات الرأسمالية دخولا 

وخروجا محدودة يستقر الطلب على العملة الاجنبية، وقتد تأتي الصدمات من جانب العرض مثلما حصل عام 

النموذج يكون فائض الطلب ويحصل مع التقلبات الحادة في أسعار الصادرات بصفة عامة. وفي هذا  2009

نفطي يتمثل في ربط سعر الصرف  اقتتصادالوجه الآخر لنقص العرض. آن مضمون  التعويم الحر في 

بسعر النفط، أي عرض كامل العملة الاجنبية المتحصلة من صادرات النفط في السوق اولا بأول، ولا توجد 

قد اختارت أغلب دول العالم نظاما قتوامه تغير ضرورة لهذا ولا جدوى وهو لم يعتمد في أية دولة نفطية. ل

 من أجل أسعار صرف مستقرة أو مرنة في نطاق محدود. اتالاحتياطي

كانت  2008بالمائة أو أكثر قتبل عام  20عندما رفع البنك المركزي العراقتي أسعار الفائدة إلى حوالي  

السياسة وليس لتقليل الطلب على العملة  تربط تلك السياسة بالسيطرة على التضخم وتسهيل التعقيم لدعم تلك

الاجنبية. بل على العكس أدرج صندوق النقد الدولي مقترحه لخفض سعر صرف العملة الاجنبية في 

العراق، ايضا، ضمن سياسة مواجهة التضخم . نلاحظ في الجدول أدناه مشتريات البنك المركزي من العملة 

 .الاجنبية ومبيعاته السنوية للقطاع الخاص

نسبة المبيعات إلى المشتريات وعند استمرار هذا  رتفاعو لاشك أنها تزايدت بمعدلات سريعة. ويوجد ميل لا

الدولية للبنك المركزي، غير ان الوضع أبعد ما يكون عن  اتالاحتياطييتناقتص تدريجيا معدل نمو  الاتجاه

لأدامته. بيد أن  اتالاحتياطيوصفه بالضغوطات التي تستدعي لذاتها تغيير سعر الصرف أو استنزاف 
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الأسعار النسبية تتغير نحو زيادة الطلب على العملة الأجنبية، من جهة استمرار معدلات التضخم في العراق 

. 2007أعلى من نظيراتها في الخارج، مع أن الفرق بين التضخم الداخلي والخارجي قتد انخفض بعد عام 

ومطلع عام  2007بالمائة بين عام  41في العراق تقارب ولكن تراكمت زيادات على أسعار المستهلك  

التضخم  انخفاض، وهي أعلى من المتوسط العالمي لزيادة الأسعار لنفس الفترة، آخذين بالاعتبار 2013

يفيد استمرار سعر الصرف الحقيقي  الاتجاهعلى أثر الركود الذي سببته الأزمة المالية الدولية الأخيرة. وهذا 

زايد. وزيادة سعر الصرف الحقيقي للدينار تؤدي إلى زيادة الطلب على العملة الأجنبية إضافة للدينار بالت

على الزيادة الاعتيادية استجابة لزيادة الدخل. لكن عامل الدخل بذاته يبقي على التناسب الذي كان قتائما بين 

النفط تحدد مستوى الطلب الكلي  إيرادات النفط وطلب القطاع الخاص على العملة الأجنبية طالما أن إيرادات

مضاعف الأنفاق الحكومي، وبالتالي الدخل الوطني. وطلب القطاع الخاص على العملة الأجنبية  الفعلي، عبر

 دالة بالدخل الوطني وسعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي.

لاستثمار في الخارج ولا يقتصر أثر زيادة سعر الصرف الحقيقي على المستوردات فقط ، بل يزداد الميل ل

، كما نخفاضكلما أصبحت العملة الأجنبية أرخص نسبيا. بيد أن نمو الطلب على العملة الأجنبية قتابل للا

المجزي  والآمن في العراق. أو حينما ينتعش إنتاج بدائل للمستوردات  الاستثمارتقدم، عند تكاثر فرص 

مجالات التعليم والصحة والسياحة وحتى النقل  وهذا لا ينصرف إلى السلع وحسب بل الخدمات أيضا، في

والتأمين فالقطاع الخاص يستورد أيضا هذه الأصناف من الخدمات. وثمة عنصر أخرى يتدخل في نسبة 

مبيعات البنك المركزي للعملة الأجنبية إلى مشترياته منها أو إلى إيرادات النفط وهو تدفق العملة الأجنبية 

الأجنبي بأشكاله المختلفة، وهذا المصدر يسد جزءا من طلب القطاع الخاص  ثمارالاستإلى داخل العراق من 

على العملة الأجنبية. وأيضا عندما ينجح القطاع الخاص في تصدير سلع وخدمات ذات محتوى محلي 

 مرتفع. تعكس البيانات في الجدول التالي تجربة سوق الصرف قتبل افتراق السعر الرسمي عن سعر السوق.

بالسنوات التي تلت  فقد استحدثت نافذة بيع العملة الأجنبية في الأشهر الأخيرة منه   2003رن عام لا يقا

وكانت قتد تدفقت عملة أجنبية كثيرة إلى السوق العراقتية تغني القطاع الخاص عن طلبها من البنك المركزي. 

ص مع تباين وبصفة عامة كانت مبيعات وزارة المالية إلى البنك المركزي تفيض عن طلب القطاع الخا

واضح في نسبة العملة الأجنبية الداخلة إلى الخارجة. وتبدو مشتريات القطاع الخاص أكثر انتظاما في 

، والتي تظُهر الدور 2010و  2008صعودها من العملة الداخلة للبنك المركزي  وخاصة  بين عامي 

الشهرية وملاحظة التفاوت، كما  المحتمل للاحتياطيات الدولية في انتظام العرض ، وعند دراسة البيانات

 الدولية مع نظام سعر الصرف الثابت على وجه الخصوص و الذي لا اتالاحتياطيسيأتي، تتضح وظيفة 

، التي تجاوزت فيها 2009يسمح بالتعريف بتغير السعر لامتصاص إهتزازات العرض. والسنة الوحيدة، 

دولار بعد أن تجاوزت  33ار النفط بداية العام إلى مبيعات البنك المركزي ما دخل اليه عندما انخفضت أسع

. أي أن مبيعات البنك المركزي ليست مرنة، نحو ألأسفل، تجاه تدفقات 2008دولار منتصف عام  140

ازدادت مبيعات البنك   2006العملة ألأجنبية الداخلة إليه، ولذلك ظهرت المبيعات أكثر انتظاما . في سنة 

بالمائة،  61.9أصبحت هذه النسبة  2008مائة عن السنة السابقة، بينما في عام بال 6.8المركزي بنسبة  

بالمائة وهي السنة التي تراجعت فيها العملة ألأجنبية الداخلة الى نصف  31.4كانت  2009وفي سنة 

. أي أن عرض العملة ألأجنبية في سوق الصرف أصبح مستقلا إلى حد كبير عن  2008مقدارها عام 

 دات النفط  وما يباع منها للبنك المركزي، وهو عنصر إيجابي يسمح بتثبيت سعر الصرف. حركة إيرا
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انخفض سعر صرف الدينار العراقتي مقابل الدولار ألأمريكي للمشتري ألأخير،  2012ومنذ بداية عام       

وسعر  في السوق، مع بقاء سعر الصرف الرسمي على حاله. وأصبح الفرق بين السعر الرسمي للدولار

المشتري ألأخير كبيرا نسبيا، ويمثل أرباحا احتكارية ليست مبررة للجهات التي تستطيع الحصول على 

 العملة ألأجنبية من البنك المركزي.

الدولية للبنك المركزي ناتج عرضي لتيارين لا يتحكم بأي منهما، مبيعات وزارة  اتالاحتياطيان       

المالية إليه ومشتريات القطاع الخاص منه، طالما يلتزم بسعر صرف ثابت، أي تكون المبيعات تابعة كليا 

اختار  .  وإذا2003الدولية وهو المتبع منذ عام  اتالاحتياطيلمقتضيات تثبيت السعر وتبعا لذلك حركة 

الدولية  فلابد، في هذه الحالة من قتبول تحرك السعر حسب  اتالاحتياطيالبنك المركزي سياسة استهداف 

ولا جدال أن الدولة  شروط التوازن في سوق الصرف. ،أي  يحدد كمية المبيعات ويترك السعر حرا،

دولار وسعر المشتري دينار لل 1170مسؤولة عن هذا الفرق الكبير بين السعر الرسمي الذي يقل عن 

دينار للدولار او  1260إلى  1210الأخير الذي تفاوت حسب فجوة الطلب والتوقتعات بين أقتل من  دينار

بية  نتيجة تقييد المبيعات دون إمكانية التأثير جننحو ذلك . ما يدل على استمرار الطلب الزائد على العملة الأ

ية تدابير استنادا الى قتوانين أو قتواعد تنظيم او أ Policyعلى مصادر الطلب بأدوات السياسة 

Regulations ولذلك سعت الجهات التي لم تحصل على العملة ألأجنبية من نافذة البنك المركزي الى .

شرائها من حائزيها الآخرين لإمضاء الصفقات التي ارادوا. اذ قتد لا يكون تقييد المبيعات، في نهاية المطاف 

ويل الاموال ذات المنشأ الباطل او استثمارات القطاع الخاص غير المرغوبة  وبالضرورة، على حساب تح

في الخارج. وربما لا تمنع، تلك القيود،  تمويل أنشطة يحرمها القانون بسبب عدم المباشرة في بناء 

 المنظومة المطلوبة للتحري والتدقتيق والإلزام في كافة القنوات ومنافذ التبادل مع الخارج.

كل الأحوال يمكن تقليص فجوة السعر كي لا تتجاوز مقدار العمولة الاعتيادية، إذ نشأ هذا الخلل  وفي      

نتيجة إجراءات اتخذت في سياق الحديث عن التوثيق غير الدقتيق لمبررات الطلب على العملة ألأجنبية و 

 شبهات غسل أموال عبر التحويل للخارج .

أنفقت اموال بالعملة ألأجنبية كانت كبيرة نسبة الى الطلب، آنذاك، فانخفض  2003بعد نيسان من عام  

دينار والذي اعتمدته سلطة الائتلاف المؤقتتة و  1500دينار الى   2000سعر صرف الدولار من حوالي 

سمي سعر صرف الموازنة. ثم استحدثت نافذة البيع من البنك المركزي، في تشرين ألأول من نفس العام. 

دينار الى ان تدخل صندوق النقد  1460يت اسعار الصرف بين البنك والسوق منسجمة تدور حول وبق

، وطلب خفض سعر الدولار لتقليص التضخم  عبر خفض أسعار المستوردات. 2006الدولي، أواخر عام 

لعام وقتد بينت دراسات تجريبية لبلدان مختلفة أن خفض سعر صرف العملة الأجنبية ينعكس في المستوى ا

بالمائة  60للأسعار بنسب متفاوتة من دولة لأخرى، ويحتاج زمن طويل نسبيا كي يظهر منه ما لا يتجاوز 

من التخفيض حسب حالات دراسية مختلفة . وأحيانا لا تتجاوز، تلك النسبة، الثلاثين بالمائة حتى في الأمد 

( Alyahyaaei,pp 38-42قوة الشرائية ) البعيد في دول الخليج النفطية، ربما لعدم سريان مبدأ تعادل ال

، رغم أن العوامل الخارجية مهمة في مسار التضخم لتلك البلدان. وانخفض سعر الدولار تدريجيا الى ان 

. وهو إجراء ترد عليه ملاحظات كثيرة اهملت ولم يتسع المجال 2009دينار مطلع عام  1170وصل 

لمناقتشتها.  وتصادف انهيار أسعار النفط، مع هبوط حاد في معدل التضخم في النصف الثاني من عام 
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، ولم تدرس اسبابه بعناية في الدوائر الرسمية، التي لم تكترث بمحاولات البحث الموضوعي عن 2008

ية مع صندوق النقد الدولي، وقتد انشغل الاتفاقتتضخم. وفي نفس الوقتت انتهى امد الية توليد وتراجع ال

بالأزمة المالية الدولية، فبقي سعر الصرف على حاله. السعر لم يكن سوقتيا لا في البداية ولا فيما بعد، بل 

سعر و من المناسب ازالة الفرق بين ال Adjustable Pegيسمى سعر الصرف المثبت القابل للتعديل 

الرسمي و سعر المشتري ألأخير وهو ممكن، ولا يوجد سبب لترك سعر الصرف على تلك الحال. ولا 

 قتتصادالاسعر الصرف. ولا زال  استقرارالعراق، الان، اسس موضوعية لمشكلة تسمى   اقتتصادتوجد في 

سعر المشتري العراقتي بعيدا عن عجز العملة ألأجنبية. واذا حدث اضطراب في سعر الصرف، أو ابتعد 

ألأخير عن السعر الرسمي، فهذه تعزى لأخطاء إدارية. ومن المناسب إعلان نظام سعر الصرف الثابت 

ة الرئيسية أو الاحتياطيالقابل للتعديل، رسميا، ويجوز لهذا الغرض تعريف الدينار بدلالة سلة العملات 

احدة من عملة أجنبية. ويعدل سعر عملة الدولار، ويعلن السعر بوحدات من العملة العراقتية لوحدة و

الصرف بمبادرة مسببة من البنك المركزي أو وزارة المالية ودراسة مشتركة منهما ترفع إلى مجلس 

الوزراء الذي تكون له صلاحية التعديل استنادا إلى قتانون يشرع لهذا الغرض. ويجوز أن يطلب مجلس 

لتعديل سعر الصرف مع مراعاة: متطلبات التوازن في الوزراء الى وزارة المالية أو البنك إعداد مذكرة 

الحقيقي في ضوء القدرة التنافسية الدولية للعراق وصلتها المعروفة بسعر  الاستثمارسوق الصرف، و

 الصرف، والمستوى المناسب من التضخم.

ية تحريك سعر ولو بقي سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي تجاه الدولار، ثابتا أي تعتمد السياسة النقد

صرف الدولار بالفرق بين معدل التضخم في العراق و نظيره في الخارج، سوف يتغير الطلب على العملة 

 الأجنبية بأثر الدخل، ولأن الدخل مرتبط بالنفط تبقى ضمانات التوازن قتائمة في سوق الصرف.

الصرف في الكثير من الالتباس في فهم الموضوع.  وسعر اتالاحتياطيوتسبب عدم وضوح العلاقتة بين 

خزين متراكم وهو محصلة لتاريخ الفجوة بين عرض العملة ألأجنبية  اتالاحتياطيومن المفيد التذكير أن 

ونقص العرض يستكمل منها. وبما أن العلاقتة بين  اتالاحتياطيوالطلب عليها. فالعرض الزائد يضاف على 

العوامل ألأخرى، إذن تؤدي زيادة سعر  الطلب عليها عكسية، بثبات أثرسعر صرف العملة ألأجنبية و

عراقتية إلى زيادة فائض العرض من العملة ألأجنبية ) أو تقليل نقصه( بمعنى  الدولار معبرا عنه بدنانير

والعكس صحيح. وعندما ينظر للعلاقتة من زاوية سعر صرف الدينار العراقتي فان  اتالاحتياطيتعزيز 

 والعكس صحيح.  اتالاحتياطيصرفه يعزز خفض سعر 

 مبيعدت العملة الأجنبية من المص ر الرسمي وإ ارصهد

يتولى البنك المركزي العراقتي بيع العملة الأجنبية للقطاع الخاص من نافذة يديرها استحدثت أواخر عام 

ابات المفتوحة . وتجري هذه العملية في نطاق علاقتة البنك المركزي بالمصارف وتنفذ على الحس 2003

لتلك المصارف لديه. والبنك المركزي هو المشرف على المصارف والذي له سلطة إصدار القواعد 

 التنظيمية لعملها. وهو مسؤول أيضا عن تنفيذ قتانون مكافحة غسل الأموال . 
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 (1الشكل رقتم )

 2121والشهر الخامس من  2114بين بداية  مبيعات النقد الأجنبي من نافذة البنك المركزي مليون دولار

 

 للبنك المركزي. الإلكترونيالصدر: إعداد الباحث ، البيانات من الموقتع 

 استقراروالبنك المركزي يزاول هذه المهام إضافة على  سلطته النقدية والتي تركز في سياستها على هدف 

م والتعارض بين الأسعار وبالعلاقتة مع سعر الصرف. وفي هذا المبحث نحاول دراسة مدى الانسجا

 الوظيفتين للبنك المركزي العراقتي وفي سياق النظام الاقتتصادي الجديد وفي ظل الهيمنة النفطية.  

 ،مفسرة بمتخلف المتغير المستقل  Lnfxsaleمعادلة إنحدار مبيعات العملة الأجنبية من البنك المركزي 

Laglnsale  ومتخلف المشتريات من وزارة المالية ،Laglnpur ف الواسع ي، والنقود بالتعرLnm2 ،

، وسعر الصرف في السوق Tmonth، والزمن بالأشهر Laglnm2ومتخلف النقود بالتعريف الواسع 

Lnmaer .البيانات شهرية .    
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 (2الشكل رقتم )

 2121والشهر الخامس  2114بين بداية  مبيعات البنك المركزي ومشترياته من وزارة المالية مليون دولار 

 

مشتريات البنك  fpur؛  salesللبنك المركزي. المبيعات  الإلكترونيالمصدر: إعداد الباحث ، البيانات من الموقتع     

 المركزي من وزارة المالية.

 معادلة إنحدار مبيعات العملة الأجنبية:

Coefficients 

 

Term            Coef   SE Coef  T-Value  P-Value      

Constant        7.18      3.37     2.13    0.035 

laglnsale     0.3442    0.0542     6.35    0.000     

laglnpur      0.0226    0.0142     1.59    0.114     

lnm2          -1.791     0.588    -3.04    0.003   

laglnm2        2.298     0.578     3.98    0.000   

TMonth     -0.001678  0.000830    -2.02    0.045    

lnmaer        -1.543     0.362    -4.27    0.000     

 

 

Regression Equation 

 

lnfxsale = 7.18 + 0.3442 laglnsale + 0.0226 laglnmof - 1.791 lnm2 + 2.298 laglnm2 

             - 0.001678 TMonth - 1.543 lnmaer 

 

 R-sq  92.23%     R-sq(adj)  91.94%  NO. of Observations 166 

 

Durbin-Watson Statistic =  1.99457 

 

 

    



 
 

366 
 

 
(3الشكل رقتم )  

 الانحدارمبيعات النقد الأجنبي الفعلية والمقدرة من معادلة 

 

 المصدر: إعداد الباحث.      

 الرقتدبيالبنك المركزي بين وظيفة السيدسة النق ية وال ور 

عندما توكل السلطات الرقتابية على المصارف إلى البنك المركزي إضافة على مهامه النقدية ينشأ تعارض 

النقدي من قتبل وعاد اليه بعد الأزمة المالية الدولية ألأخيرة. ولم يكترث  قتتصادالابين الوظيفتين تناوله 

ن حظي بالعناية في دول أخرى. فالوظائف النقاش حول عمل البنك المركزي العراقتي لهذا التعارض في حي

الرقتابية والمهام النقدية للبنك المركزي تختلف أهدافها وأدواتها. ضوابط عمل المصارف والأشراف عليها 

جزئية في منهجها تهتم بسلامة أداء المصرف ورصانة مركزه المالي والسيولة  والمخاطر بأنواعها، 

ة وأسعار الصرف، ومخاطر التشغيل وما يتصل منها بالحوكمة، وأسعار الفائد الائتمانوخاصة مخاطر 

وكفاية رأسماله، والودائع ومصادر التمويل ألأخرى لأنشطته، ومدى التزامه بالضوابط التفصيلية في 

المحاسبة وأنظمة البيانات المالية والمصرفية والإفصاح، والرقتابة الداخلية ووظيفة الامتثال، والتحوط 

موال، وأنظمة  المدفوعات، وعلاقتته بالسوق المالية وغيرها كثير. بينما المهام النقدية كلية لعمليات غسل الأ

لا تعبأ بالتفاصيل و كذلك أهداف وأدوات السياسة النقدية التي كانت تركز على التضخم وتعتمد سعر الفائدة 

تأثير في مستوى السيولة )عرض ألأساسي في المقام ألأول، وتتخذه دليلا لتنظيم عمليات السوق المفتوحة لل

بجزء من السيولة في البنك المركزي،  الاحتفاظالنقد( بانسجام مع سعر الفائدة. أو تركز على التعقيم أي 

كما في تجربة البنك المركزي العراقتي وبنوك مركزية أخرى، في البلدان حيث تكون السيولة الفائضة من 

النقدي. ولا شك أن للرقتابة بعدا آخر في عملها يتجاوز المستوى الجزئي إلى  -خواص عمل نظامها المالي
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 Financialالمالي  ستقرارالاه لكن أهدافها الحفاظ على القطاع المصرفي أو حتى المالي بأكمل

Stability  والذي ينصرف عمليا إلى العناية بالتدابير التي تحول دون حدوث خسائر وانهيارات في

مؤسسات كبيرة تنتشر وتتفاعل لتنتهي إلى أزمة مصرفية أو مالية. لكن هذا الدور للوظيفة الرقتابية نشا 

النقدي بأطروحات كانت  قتتصادالانذ تفاقتم الأزمة المالية الدولية ألأخيرة اهتم متأخرا وبقي ضعيفا. وم

الأوساط المعنية لا ترغب في الترويج لها وهي لماذا لا تتصدى السياسة النقدية مباشرة للأزمة في القطاع 

لم يصل إلى النفوذ  المالي ومنذ البدء في تكوين الفقاعات. ويكتسب هذا التوجه تأييدا في المدة ألأخيرة لكنه

الكافي لتغيير تقاليد العمل في السياسة النقدية، التي كان مبدؤها عدم التدخل في مجرى الفقاعة تفاديا 

 لأضرار أكبر، وشعارها ننتظرها تنفجر ثم ننظف المكان.

، خاصة يعني هناك نطاق مشترك بين السياسة النقدية والرقتابة على المصارف والقطاع المالي             

وأن البنك المركزي هو الملجأ ألأخير لتوفير سيولة الإنقاذ. وله دور رئيسي في سوق ما بين المصارف 

لتداول السيولة الفائضة ما بينها. وكان للبنوك المركزية إسهام خطير في سياسات الإنقاذ خلال الأزمة 

كزية تجاوزت وظائفها التقليدية في ألأخيرة وفي إعقابها، على رغم الانتقادات من أن تلك البنوك المر

السعري و النقدي، وانخرطت في مجاراة للحكومات تنتقص من استقلالها، بل وتراكمت سيولة  ستقرارالا

عبر إجراءات الإنقاذ قتد تظهر لها آثار ضارة فيما بعد. ومع ذلك لا تنفي تلك الانتقادات ثمة ميدان مشترك 

المصارف. وتبقى مشاكل التعارض بين الرقتابة والسياسة النقدية تنطوي بين السياسة النقدية والرقتابة على 

على احتمالات أن تكون أحداهما على حساب ألأخرى وينشأ تناقتض مصالح بينهما عندما تجتمعان في 

مؤسسة واحدة. ويلاحظ تغير اهتمام دول العالم بوظيفتي الرقتابة على المصارف والسياسة النقدية، إذ كان 

في السنوات  الاتجاهل الرقتابة عن البنك المركزي قتويا حتى اندلاع الأزمة ألأخيرة ثم انعكس الميل لفص

 القليلة الماضية.

في العراق يتحمل البنك المركزي مسئولية تنفيذ قتانون مكافحة غسل الأموال وتمويل الأجرام               

ا. وتصادف تغيير النظام السياسي في إلى جانب إصدار الضوابط لتنظيم عمل المصارف والأشراف عليه

العراق و إصدار القانون الجديد للبنك المركزي مع تراجع الاهتمام بالرقتابة على المصارف ودور البنك 

المركزي فيها. وأيضا انخراط البنك المركزي في برنامج إعادة هيكلة المديونية الخارجية للعراق وما ترتب 

اسات النقدية المتعارف عليها في وصفات الصندوق، والمدعومة من على هذه المهمة من التزامه السي

الولايات المتحدة ألأمريكية ونادي باريس للدول الدائنة، والتي لا تكترث بالخصوصية النفطية وخصائص 

العراق بطبيعة الامر. وفي أعقاب الأزمة المالية الدولية ألأخيرة اختلف الموقتف بشأن الضوابط  اقتتصاد

ة والرقتابة في الدول المتقدمة. وجاء التغيير نتيجة لما بينته الكثير من الدراسات التي ربطت بين التنظيمي

الوصول للأزمة وعدم كفاية التعليمات التفصيلية ونقص الشمول، إذ بقيت مؤسسات مالية تقاوم الأشراف 

بالقواعد التنظيمية تلك،  الحكومي ونجحت مستفيدة من نفوذها في النخب الجديدة. كما تسبب ضعف الالتزام

على نقص حاكميتها، وفتور الأجهزة الرقتابية عن تجاوز المصارف لشروط الأداء السليم وركوب المخاطر 

نحو الانهيار. ومن نتائج تلك المراجعة أعادت بعض الدول ربط الرقتابة بالبنوك المركزية، بعد فصلها، 

المصارف  وتحميل البنك المركزي ألأوربي مسئوليات  وتحركت منظومة اليورو باتجاه تشديد الرقتابة على

رقتابية و منحه صلاحيات لم تكن له من قتبل. وطالما تعد الممارسة الدولية معينا تستمد منه قتواعد عمل 
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البنوك المركزية فلا بد من الانتباه إلى التحولات المؤسسية التي نتجت عن الأزمة الأخيرة، أو ساعدت 

 مع مناهج في التفكير والتنظيم لم تجد فرصا سانحة في الماضي.  أجواءها على التعامل

إن عدم الانسجام بين مسئوليات البنك المركزي في إدارة العمليات، والسياسات، النقدية ودوره الرقتابي    

محتمل في مناسبات متكررة. فقد يتطلب التوسع النقدي لتقليص البطالة في أوضاع التضخم المنخفض غض 

ن كثير من الاعتبارات التي تهتم بها قتواعد العمل في الأشراف على المصارف. وأحيانا قتد تقتضي النظر ع

بتكاليف  الاضافيةالسيطرة على التضخم المبالغة في التشدد النقدي وتضييق فرص الحصول على السيولة 

لخطر الانهيار. معقولة في وقتت تعاني فيه المصارف من نقص التمويل لإدامة نشاطها ويعرضها التعثر 

وعندما يشرف البنك المركزي على المصارف قتد يتسامح معها على حساب مقتضيات الأداء القويم لأنه 

راعي القطاع المصرفي. وقتد يقال أحيانا أن البنك المركزي توسع في التعقيم ليس خدمة لأهداف السياسة 

ون هذا الحكم صحيحا ولكنه مع ذلك يثير النقدية بل لدعم المصارف التي تعاني فائض السيولة. وقتد لا يك

الشكوك حول مصداقتية البنك المركزي. هذا المنحى من الاهتمام يلقي الضوء على مسائل كانت مهملة 

 قتتصادالاومنها اتهام البنوك المركزية بالتحيز لأصحاب المصالح في القطاع المالي على حساب مصالح 

الفدرالي بمثل هذا من لدن اليسار الكينزي وآخرين. ومع ربط الرقتابة على  الاحتياطيالكلي، وقتد اتهم 

 المصارف بالبنك المركزي تتزايد هذه الشكوك والاتهامات وتضعف المصداقتية بأداء الوظيفتين.

إن التناحر بين السياسة النقدية والوظائف ألأخرى للبنوك المركزية في الأدوات والأهداف                  

ا يكتنفها من تناقتض المصالح شهد العراق طرفا منه وبما يتناسب مع الحجم الصغير للقطاع المالي. وم

رجح  2011خاصة والبنك المركزي تحمل مسئولية مكافحة غسل الأموال وما إليها. وحتى أواخر عام 

سب القواعد سعر الصرف ومتابعة إجراءات التعقيم و استخدام سعر الفائدة ح استقرارالبنك المركزي 

المتعارف عليها للسيطرة على التضخم. وكان اهتمامه بضبط أداء المصارف وتطويرها وما يتعلق بمكافحة 

غسل الأموال اقتل من السياسة النقدية. ولم يواجه البنك المركزي موقتفا نقديا من داخل الدولة أو مجلس 

وأخذت جهات حكومية و غيرها تركز  النواب أو صندوق النقد الدولي على منهجه. لكن الأجواء تغيرت

على نافذة بيع العملة ألأجنبية من زوايا لم تكن موضع عناية مثل: أين تذهب هذه العملة ألأجنبية التي باعها 

البنك المركزي للقطاع الخاص، وفيما إذا كانت تمول مستوردات فعلا أو تستثمرفي الخارج وماهي مصادر 

ألأجنبية ... وهذا يعني بالعرف المهني التحول من الاهتمام بالسياسة النقدية  تلك الأموال التي اشترت العملة

إلى الضوابط التنظيمية والرقتابية. ولم يفسح المجادلون الفرصة لتناول هذه المسائل بمنطقها الفني وفي 

ى، في سياقتها لبيان أبعاد التخصص وتقسيم العمل داخل البنك المركزي وبينه والمصارف والجهات ألأخر

مهمات فرض الضوابط والرقتابة. وما تتطلب تلك المهام من قتدرات إدارية وتنظيمية، وتوثيق وأنظمة 

معلومات، وقتيود وقتواعد محاسبية وتقارير، في المصارف والبنك المركزي وجهات أخرى خاصة ما يتعلق 

 بمكافحة غسل الأموال.

السياسة النقدية، وهو مطلوب من كافة الجهات  إن الحفاظ على سعر الصرف مستقرا هو الهدف الرئيسي في

الرسمية في العراق، ويتطلب احترام هذا الهدف إشباع كافة الطلب على العملة ألأجنبية بالسعر الرسمي كي 

يبقى مستقرا وسائدا في السوق. فكيف يمكن تحقيق هذا الهدف وفي ذات الوقتت ضمان الالتزام بضوابط 

من فتح حساب للزبون في المصرف لحين وصول العملة ألأجنبية إلى المكان  تطال العملية بجميع مراحلها
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المقصود في الخارج والتصرف بها هناك حسب القواعد المفروضة، وما هي الأساليب الفعالة للتحقق وكل 

ذلك مع بقاء سعر الصرف مستقرا. أي لا تؤدي إجراءات التحقق إلى تقليل غير مقصود للمبيعات ينعكس 

 لاف سعر السوق عن السعر الرسمي بسبب فجوة الطلب التي تسببت بها الإجراءات.في اخت

للبنك المركزي صلاحيات واسعة على المصارف إضافة على إصدار الضوابط التنظيمية تشمل         

ها. وهي ئإجازة المصارف وأنشطتها و تحديد رؤوس أموالها  وتعيين أعضاء مجالس إداراتها ومدرا

تيش من جهاز الرقتابة للبنك المركزي إضافة على الإجراءات المكتبية. ولازالت المصارف خاضعة للتف

ضعيفة وبعيدة عن الكفاءة بالمقاييس المتعارف عليها وتحتاج جهودا كبيرة ومستمرة لتأهيلها. وكثرة 

لصرف سلبيا النواقتص في البناء ألإداري و التنظيمي للمصارف وإدارتها لعملياتها جعل إسهامها في سوق ا

 على ألأغلب. إن التنظيم ألأفضل لسوق الصرف ينتظر تنظيما وتقسيما للعمل بين البنك المركزي 

. وبذلك صار التعارض بين الدور الرقتابي للبنك المركزي 2011والمصارف غير الذي كان قتائما عام 
هذا التعارض أولا والعمل ووظيفته في السياسة النقدية مفهوما. وسوف يتطلب  تحسين الأداء الاعتراف ب

على اكتشاف أو ابتكار الوسائل التي يمكن معها مزاولة فرض الضوابط التنظيمية و الرقتابة على تنفيذها 
دون التفريط بأهداف السياسة النقدية. وهي مهمة غاية في الصعوبة ولكن من الضروري العمل على 

 .عر السوق والسعر الرسمي دون إطلاق المبيعاتإنجازها، وإلى  أن يتحقق ذلك يتعذر ردم الفجوة بين س
لقد استطاع البنك المركزي الحفاظ على سعر الصرف منسجما مع سياسته بإطلاق مبيعات العملة ألأجنبية   

للقطاع الخاص عبر المصارف التي تأتي بطلبات زبائنها إلى نافذة بيع العملة ألأجنبية من البنك المركزي، 

الحر  قتتصادالامن مصادر إيراداتها الرئيسية. ورغم اعتماد العراق لنظام  وتحصل على الهامش وهو

والانفتاح المالي لكن الكثير من الجهات في الوسط الرسمي ليست مؤمنة تماما بحرية التدفقات المالية عبر 

الحدود، وبقيت هذه المسألة محاطة بالغموض. وكانت التصريحات ملتبسة منها على سبيل المثال القول أن 

ية التي الاتفاقتس المال وحسب مواد صندوق النقد الدولي فرض على البنك المركزي ضمان حرية حركة رأ

تنظم العلاقتة بين الصندوق والدول الأعضاء. بينما لا يوجد أساس لهذا الكلام لأن اتفاقتية الصندوق لا تلزم 

ية، قتدر تعلق ألأمر بالعلاقتات المالية الاتفاقتالبلدان بتحرير شامل لميزان المدفوعات. بل إن محور مواد 

اري وما يرتبط بها. وحتى في العمليات الجارية يمكن للبلدان، وبموجب مواد الدولية، صفقات الحساب الج

ية ذاتها، فرض قتيود لمعالجة عجز الحساب الجاري عندما يتعذر تحقيق التوازن بالوسائل ألأخرى. الاتفاقت

نون، إلغاء قتانون البنك المركزي السابق، وعدم و جود قتا 2003أساس الانفتاح المالي في العراق بعد عام 

أو نصوص في قتانون نافذ، تلزم أو تخول جهة ما، أو جهات، بفرض قتيود على حركة رأس المال. وعلى 

هذا ألأساس ألغيت المديرية العامة لمراقتبة التحويل الخارجي في البنك المركزي. ومن زاوية أخرى، وعلى 

وليس كما يتداول من الحاجة إلى  فرض إن الإباحة هي المبدأ، لا بد من سند قتانوني لتقييد حركة رأس المال

تشريع يجيز حركة رأس المال عبر الحدود. إن تقييد أو إطلاق التدفقات المالية من وإلى الخارج يعتمد على 

السوق. وفي نفس  اقتتصادية للدولة، وليس الانفتاح المالي التام من المكونات الثابتة لنظام قتتصادالاالسياسة 

ن منع تمويل الصفقات الرأسمالية من نافذة البنك المركزي لا يعني منع حركة الوقتت لا بد من الاقترار با

رأس المال ذاتها. بل يلجأ المستثمر إلى شراء العملة ألأجنبية من السوق. ويحافظ سعر الصرف السوقتي 

على انسجامه مع السعر الرسمي طالما بقى حجم رأس المال المنتقل إلى الخارج، غير الممول من نافذة 

البنك المركزي، في نطاق لا يتعدى مجموع التدفقات الداخلة للعراق، من غير المورد النفطي والتي يستطيع 
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في الخارج هذا النطاق تظهر فجوة الطلب على  الاستثمارالقطاع الخاص الوصول إليها. وعندما يتعدى 

وة إلى مجموع الطلب الخاص العملة ألأجنبية ويبتعد سعر السوق عن السعر الرسمي تبعا لنسبة حجم الفج

 على العملة ألأجنبية.

إن تقييد حركة رأس المال تقتضي إصدار قتانون جديد ، أو رأي راجح يجيز تقييد رأس المال استنادا إلى 

قتانون نافذ. علما إن تقييد حركة رأس المال لا تعني حصرا بالوسائل ألإدارية فقد تكون عن طريق الضريبة 

الحر حركة رأس المال عبر الحدود  قتتصادالاشريع جديد. ولقد قتيدت دول تعتمد نظام وهذه لا تحتاج إلى ت

عندما تطلب ألأمر. ومن الطريف إن أغلب مبادرات التقييد التي اطلعت عليها في السنوات القريبة الماضية 

ولة انعكاسها كانت للتدفقات الداخلة وليست الخارجة. لأن التدفقات الداخلة عندما تكون كبيرة تخشى الد

قتد اعتاد عليها وتكيف معها. وهذا الانعكاس المفاجئ  قتتصادالاالمفاجئ عندما تتغير التوقتعات في وقتت يكون 

كان من أقتوى أسباب الأزمة ألأسيوية الشهيرة في النصف الثاني من تسعينات القرن الماضي .وأيضا قتد 

ف عملتها الوطنية وهي لا ترغب بذلك حفاظا على تلجأ الدول لتقييد التدفقات الداخلة لأنها ترفع سعر صر

ها الوطني قتتصادقتدراتها التنافسية الدولية. هذا من أجل الانفتاح على تجارب الدول وفهمها للمصالح العليا لا

 في الزمن الحاضر.

، نتيجة الالتزام الضعيف بقواعد التعامل المثلى في سوق الصرف ومع البنك المركزي، وهو شائع         

مع ألأسف، في قتطاع الأعمال، أدلى التجار وطالبو العملة الآخرون بمعلومات مزورة حول أسباب طلبهم 

للعملة ألأجنبية ظهرت عند التدقتيق اللاحق. وربما لم تدقتق المصارف بما يكفي في أوراق زبائنها أو 

لي، في حين لا تعني تلك المفاهيم ية والانفتاح الماقتتصادالاتغاضت مأخوذة  بالالتباس الشائع في فهم الحرية 

غياب التنظيم وعدم تقدير الحاجة للمعلومات الدقتيقة من أجل السياسات المالية والنقدية والتي لا بد أن تستند 

 ي.قتتصادالاإلى بيانات يقدمها المزاولون للنشاط أنفسهم في كل العالم وبغض النظر عن طبيعة النظام 

لبنك المركزي شديدا قتياسا على ما اعتادت عليه المصارف في مجاراة وإزاء هذا الوضع جاء رد فعل ا

زبائنها. وكان التركيز على نافذة بيع البنك المركزي للعملة ألأجنبية حتى كأن النافذة هي الميدان ألحصري 

 للرقتابة على المصارف وتطبيق قتانون مكافحة غسل الأموال.

فذة البنك المركزي وهي المصدر الرئيس؛ ومن صادرات تعرض العملة ألأجنبية في سوق العراق من نا 

القطاع الخاص وهي محدودة ولا تتوفر تقديرات دقتيقة عنها؛ ومن المستثمرين ألأجانب، اشخاص وشركات، 

وهو مصدر قتد تتزايد تدفقاته في المستقبل القريب ولا تتوفر تقديرات منهجية ومنتظمة عنه، ولا نعلم  حجم 

ألأجنبي وتحويلات العراقتيين في   الاستثمارتي تصل القطاع الخاص من مجموع أنشطة العملة ألأجنبية ال

 الخارج الى ذويهم في الداخل، أو لشراء عقارات وما إلى ذلك.

أما الطلب على العملة ألأجنبية، فيمكن تصنيفه الى: استيرادات القطاع الخاص للسلع بمختلف أنواعها؛ 

ات، والتي يدخل ضمنها النقل و التأمين، في نطاق ضيق، وخدمات السفر واستيرادات القطاع الخاص للخدم

والسياحة والعلاج والتعليم؛ تحويلات الدخل، أي دخل عمل ألأجانب وارباح استثماراتهم؛ تحويلات 

العراقتيين دون مقابل إلى ذويهم في الخارج وما في حكمه؛ استثمارات القطاع الخاص العراقتي في الخارج: 

، استثمارات الحافظة في ألأسهم و السندات، الودائع في المصارف ألأجنبية ،و العملة FDI المباشرة
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ألأجنبية المحتفظ بها والتي تعد بموجب النظام المحاسبي لميزان المدفوعات بمثابة استثمارات خارج 

 العراق.

ية لتغطية تجارة السلع و الخدمات وبقية العمليات الجارية لا الاعتمادالافتقار الى البيانات الشاملة وذات  

ولا تتوفر لدى الجهات المعنية، لحد الان، امكانية شك فيه، وعلى نحو اشد التدفقات الرأسمالية عبر الحدود. 

عات التغطية المعلوماتية لتدفقات العملة ألأجنبية الداخلة للعراق، او الخارجة منه سوى ايرادات النفط ومبي

يضاف على ما تقدم إن البيانات ألإحصائية عن التجارة الخارجية والتدفقات ألأخرى في جانبي ميزان النافذة 

وحتما تفسر  .المدفوعات تفتقر إلى الدقتة ومن بين أسباب ذلك ما تبين من الإدلاء بمعلومات ليست واقتعية

زي بمدى وصول عملة أجنبية من غير بعض تغيرات الطلب على العملة ألأجنبية من نافذة البنك المرك

ة للميزان الخارجي أما  الاجماليالمصدر النفطي إلى السوق. أي أن المعلومات الموثوقتة لا تتجاوز التقديرات 

ي الدولي للعراق، لنفس الأسباب وأهمها الاستثمارمكوناته  فهي ضنية بمدى و اسع، وأيضا المركز 

ليه تبقى علاقتة سعر الصرف بتلك التدفقات ومدى استجابة كل منها الضعف الشديد في توثيق العمليات. وع

 لأدوات السياسة المالية والنقدية يشوبها الغموض.

 الص فقدت عبر الح و  وصنظيم  سوق الصرف

يتصف سوق الصرف في البلدان النامية والانتقالية بخضوعه إلى قتواعد تفصيلية تبين الشروط المطلوب 

مصادر العملة الأجنبية و استخداماتها . وتحاول البنوك المركزية من جانبها تقليل  دور توفرها بالمتعاملين و

تجار العملة ألأجنبية في تغيير اسعار الصرف. ويذكر أن العديد من البلدان النامية لديها أسواق صرف آجلة 

إلا أن تعاقتدات غير رسمية  والعراق يفتقر إلى هذه الترتيبات رسميا، و كذلك الأسواق المستقبلية والخيارات.

تنشأ لمبادلة الدينار العراقتي بالدولار آجلا، لكن مضمونها ائتماني، وعلى ألأغلب للتخلص من القيد الشرعي 

 بفائدة. الاقتراضعلى 

ومع ذلك يعد السوق الفوري للعملة ألأجنبية هو السائد في البلدان النامية وهو الوحيد في العراق. ويمكن 
سعر الصرف عبر عقلنة التوقتعات. ويوجد عدد قتليل من البلدان الناهضة  استقرارللأسواق الآجلة دعم 

ان البرازيل و المكسيك وروسيا تسمح لعملاتها بالمبادلة خارج الحدود وليس منها العراق. ومن تلك البلد
وجنوب أفريقيا. لكن يمكن للأجنبي  إيداع دنانير عراقتية في المصارف المقيمة في العراق، ومن الناحية 

 المبدئية يسمح له إعادة مبادلتها بالعملة الأجنبية و تحويلها.
إذ يبادل المستوردون  ومثلما يستخدم الدولار عملة وسيطة في البلدان ألأخرى كذلك الحال في العراق،

والمستثمرون الدينار العراقتي بالدولار ثم يستخدم الأخير للحصول على عملات أخرى. والدولار هو العملة 
الوحيدة التي تتعامل بها نافذة البنك المركزي. ولا مانع من فتح حسابات بعملة أخرى في المصارف على أن 

 قتوانين الدولة، أو المنظومة، التي أصدرتها. تكون من العملات المسموح بتبادلها دوليا حسب
تبادل العملة الأجنبية ما بين المصارف محدود في العراق مقارنة مع بلدان نامية أخرى. أما في البلدان 

 المتقدمة فالتبادل ما بين المصارف هو الغالب.
س للعملة ألأجنبية هو وربما يعود عدم التعامل بالعملة ألأجنبية ما بين المصارف لأن المصدر الرئي  

الحكومة. ولذلك كأنها تتحرك بخط واحد من البنك المركزي إلى المستخدم الأخير. وبينت الدراسات 
(. بل حتى Canales-Kriljenkالمسحية تنوع أشكال تنظيم أسواق الصرف في البلدان النامية والناهضة )

مركزية دورا رئيسيا في التنظيم، وفي أغلب يصعب تصنيفها في مجموعات متماثلة. وعموما تلعب البنوك ال
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الحالات يوجد نظام موحد يدار الكترونيا لمقابلة العروض بالطلبات والخروج بسعر موحد عند اعتماد نظام 
السعر المرن. وربما يقوم البنك المركزي بدور البائع للعملة الأجنبية الحكومية نيابة عنها، وهو المعتمد في 

أن يتولى البنك المركزي دور البائع ) المشتري ( ألأخير في نظام سعر الصرف  العراق أيضا. ويمكن
الثابت أو المدار، وبذلك تقوم جهة أخرى بمهمة بيع العملة الأجنبية الحكومية بانتظام للقطاع الخاص. ومن 

عة  عبر بين التجارب المعروفة إدارة التدخل في سوق الصرف باحتياطيات الحكومة والبنك المركزي مجتم
تنسيق تتولاه لجنة مشتركة. ومع أن المصارف هي المؤسسات الرئيسية في سوق الصرف إلا ان البنك 

 المركزي قتد يتعامل مع مؤسسات أخرى مجازة منه.
المصارف، عادة، تقوم بدور مزدوج فهي تشتري وتبيع لصالحها ولزبائنها في نفس الوقتت. لكن المصارف 

لعملة ألأجنبية من البنك المركزي لزبائنها على الأغلب لأن مصدر العملة العراقتية تقتصر على شراء ا
ألأجنبية حكومي. في العراق يبقى سوق الصرف بسيطا، أي القطاع الخاص يشتري من الحكومة عن طريق 
المصارف. ومن المستبعد حيازة العملة ألأجنبية في العراق بقصد المضاربة، أي تحسبا لتغيرات السعر، بل 

يوجد من يشتري العملة ألأجنبية بقصد إعادة البيع بسعر أعلى لأن المستفيد النهائي قتد لا يستطيع قتد 
 الحصول على العملة ألأجنبية من مصدرها.

صدر قتانون مكافحة غسل الأموال وتمويل الأجرام من سلطة الائتلاف المؤقتتة وعين البنك المركزي 

الإدارية وشبكات الاتصال والاستعلام المالي دون المطلوب للممارسة مسؤولا لتنفيذه. ولازالت الإمكانات 

الفعلية. واذا حصلت القناعة بأهمية ردع السلوك الذي استهدفه القانون لابد من العمل كثيرا وعلى جبهة 

واسعة لتأسيس، أو إعادة تأسيس، الدوائر والأقتسام المطلوبة، في البنك المركزي والمصارف وجهات أخرى 

علاقتة، وتوفير أدلة عمل تفصيلية وتوزيع الأدوار بين تنفيذ القانون والأشراف على التنفيذ والرقتابة  ذات

على كليهما. ومن الضروري البحث عن تدابير تضمن تطبيق القانون بأساليب لا تعيق عمليات التمويل 

الأشخاص وتصميم أنظمة العمل والعلاقتات المالية الدولية للعراق. وهذا يقتضي العناية الفائقة في اختيار 

بحيث لا تسمح بالممانعة السلبية والابتزاز. ولهذه الغاية يستحسن استشارة المشاركين في سوق الصرف 

وأصحاب الأعمال، والنظر في التجارب الفعلية للدول الأخرى، أيضا، وملاحظة كيفية التنسيق بين سلطة 

مؤسسات المالية ووظيفته في تنفيذ قتانون غسل الأموال الأشراف للبنك المركزي على المصارف و بقية ال

 وكيفية التنسيق مع وزارة التجارة والسلطات الجمركية ودوائر ألأمن ذات الاختصاص المناسب.

ويفتقر العراق الى وضوح قتانوني وقتواعد لتنظيم الصفقات الخارجية دخولا وخروجا. كما لا يوجد فهم   

ل المباح والممنوع في المبادلات العابرة للحدود سوى تجارة السلع، والتي مشترك لدى الأوساط الرسمية حو

 أيضا عليها تحفظات بشأن المواصفات والنوعية والصلاحية الصحية وغيرها.

واصبح من المفيد المباشرة بتشريع قتانون شامل لتداول العملة ألأجنبية و العمليات الخارجية الجارية   

الاسترشاد بالتجارب المناسبة لدول أخرى. إن مثل هذا التشريع يقدم ألأساس والرأسمالية، ولا بأس من 

 للوثائق والتقارير المطلوبة وتعريف المخالفات ويدعم أجهزة الرقتابة بالصلاحيات.

كانت على هيئة مزاد   2003عندما استحدثت نافذة بيع العملة ألأجنبية في البنك المركزي أواخر عام  

Auction جنبية. وكانت الإجراءات تقتضي تقديم عروض شراء ازاء أسعار صرف. وعادة يتقدم للعملة ألأ

المصرف بثلاثة عروض يكون ألأخير بأكبر مبلغ وأوطأ سعر. ويعتمد السعر ألأوطأ ،على ألأغلب، لكل 

خاص الصفقات، فهو مزاد بسعر واحد. وفيما بعد، وعندما اتضح ان العملة ألأجنبية أوفر من طلب القطاع ال

عليها، لم تعد حاجة للمزاد، ودرج البنك المركزي على تلبية الطلبات بسعر يعلن مسبقا. وقتد لوحظ منذ 
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البداية، والى الان، عدم رغبة المصارف في تحمل أعباء الشراكة لأداره المبيعات. فهي لا تشتري لحسابها، 

ة طلبات زبائنها وزبائن شركات التحويل فعلا، الا القليل. بل تستخدم حساباتها لدى البنك المركزي لتلبي

المرتبطة بها ومكاتب الصرافة. وتطلب المصارف الشراء للزبون والتحويل، له، أو سحب العملة الورقتية  

نيابة عنه في معاملة واحدة. وهذه الممارسة أعاقتت تطور سوق الصرف  وتدرجه المنطقي من المتعاملين 

خطوط التالية والى الحائز ألأخير. واختزلت العملية الى جلب الأوراق الكبار على مستوى الجملة مرورا بال

 مباشرة الى المصدر ألأول المتمثل بنافذة البنك المركزي.

الطريقة المتبعة في ايصال العملة ألأجنبية من مصدرها الحكومي النفطي الى القطاع الخاص عبر نافذة 

 فضل وفرض القانون، وكانت العملية تفتقر إلى دور أكبرالبنك المركزي ليست ملائمة لمتطلبات الأداء ألأ

للمصارف والمؤسسات المماثلة.  فهي التي تتعامل مع زبائنها وتتحمل مسؤولية الامتثال للقوانين ومنها 

قتانون مكافحة غسل الأموال، لأن المبدأ ألأساس في هذا القانون " اعرف زبونك ". والمصارف أعرف 

 وطالبي العملة ألأجنبية الاخرين، من البنك المركزي.  ستثمرين،بزبائنهم التجار والم

 الادارةالمسألة في ادارة هذه العملية والوضع التنظيمي لسوق الصرف ودور المصارف التي نقلت  عبء 

واوراقتهم اليه. هذا مع تعطيل دور مصرفي الرافدين والرشيد  على البنك المركزي، وتكتفي بإيصال الزبائن 

فوعات الدولية والذي يعني أن العراق يدير علاقتاته المالية الدولية ومدفوعاته الخارجية بأقتل من في المد

مجموع إمكاناته المصرفية التي يشكل مصرفا الرافدين والرشيد الجزء الاكبر منها علما إن مجموع هذه 

نفتاح ودور أوسع العراق في وضعه الحالي خاصة مع الا اقتتصادالامكانات أصبحت لا تكفي لمتطلبات 

زبائن البنك المركزي هي المصارف المجازة منه والحكومة، وليس التجار والمستثمرين،   للقطاع الخاص.

وهو جهة اصدار اللوائح التنظيمية للمصارف والمؤسسات التي على شاكلتها . يشرف ويدقتق ويوجه وينذر 

المصارف وقتانون مكافحة غسل الأموال ويعاقتب بصلاحياته وصلاحيات القضاء لتنفيذ قتانونه وقتانون 

وتمويل الأجرام. ولا زال اداء هذه المهمات الحيوية، بذاتها، متدنيا. وكان ضروريا طرح هذه المشكلات 

ولقد أكدت التجربة الحاجة الملحة الى اعادة النظر بعموم النظام المتبع  على بساط البحث الموضوعي

. ومن بين المقترحات قتيام المصارف بشراء العملة ألأجنبية من البنك  لإيصال العملة ألأجنبية للقطاع الخاص

المركزي على مسؤوليتها، وتتولى بيعها الى الخط الثاني في السوق مع تنشيط عمليات ما بين المصارف 

وبينها والزبائن . ومع هذا التوجه تقتصر عملية البيع على تحريك حسابات المصارف، بخفض الجاري 

قيمة الشراء وتعزيز جاري الدولار بالمبلغ المشترى. وبهذا تنفصل عمليتا التحويل وسحب العملة الديناري ب

الورقتية ألأجنبية عن عملية الشراء. وعلى اساس ان كلا منها تستند الى مقومات ومتطلبات قتائمة بذاتها. 

الى لجنة للبيع. وتؤسس  وتدار العمليات بيسر ومن خلال الأقتسام المختصة في البنك المركزي دون الحاجة

في المصارف بأشراف البنك المركزي، وبمعرفة الخبراء، أقتسام رصينة متكاملة فنيا لعمليات العملة 

ألأجنبية، مع تطوير أقتسام الامتثال للأشراف والتحقق، ودعم الرقتابة الداخلية في المصارف المعنية. ويجري 

 الشيء نفسه في الخط الثاني للسوق وهكذا.

الغرض تهيأ أدلة عمل تفصيلية لتسهيل الأشراف والتحقق و التدقتيق. ويساعد اصدار التشريع الجديد  ولهذا

لصفقات العملة ألأجنبية والعمليات الجارية والرأسمالية الدولية، واكتمال البنية الإدارية والتنظيمية لتطبيق 

رف وسوق الصرف. ويفضل قتانون مكافحة غسل الأموال و تمويل الأجرام على تحسين أداء المصا
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 اتالاحتياطياستحداث حساب، أو حسابات، لنافذة بيع العملة ألأجنبية من البنك المركزي باستقلال عن ادارة 

الدولية. وبهذا تستلم العملة ألأجنبية المباعة من وزارة المالية للبنك المركزي في النافذة، وتجري تحويلات 

. هذا لتسهيل اتالاحتياطيزيد عن الرصيد المطلوب الى حسابات القطاع الخاص كليا منها، ويحول ما ي

 متابعة الصفقات الخاصة عند الحاجة، ويساعد لخدمة أهداف أخرى.                          

 

 صغيرات سعر الصرف والصضخم: وقتدئع وصحليل

ينصرف هذا المبحث إلى التحليل الإحصائي لسلوك سعر الصرف والمستوى العام للأسعار بالعلاقتة مع 

إيرادات النفط وخلق النقود ويحاول الإجابة عن تساؤلات حول أسباب التضخم زمن الحصار . ويركز على 

عرض الوقتائع  والانفصام بين حركتي المستوى العام للأسعار وسعر الصرف . وأيضا يحاول الارتباط

ومعالجتها للكشف عن آلية عمل سوق الصرف في العراق، وظهور الفرق بين سعر الصرف الرسمي و 

، وعلاقتته بالتزاحم بين الدور الرقتابي للبنك المركزي ووظيفته الأساسية في 2011السوقتي منذ أواخر عام 

 إدارة العمليات النقدية والسياسات التي تقوم عليها.

ية للعراق وينصرف قتتصادالاحصار أضواءا كاشفة على أهمية العملة الاجنبية في الحياة تلقي تجربة ال

التحليل أدناه إلى معدل سعر الصرف في تلك السنوات والمنشور في الوثائق الرسمية وهو أدنى من  سعر 

وزعة الصرف في السوق الموازية، آنذاك. ولصعوبة توفر بيانات دقتيقة عن تجارة العراق الخارجية م

حسب البلدان يعتمد هذا التحليل سعر الصرف الحقيقي الثنائي بين العراق والولايات المتحدة الأمريكية. 

وطالما يعرّف سعر الصرف بوحدات من العملة العراقتية مقابل الدولار الامريكي كذلك يدخل الرقتم القياسي 

ة لحساب هذا المؤشر. ويستخدم  سعر العام للأسعار في العراق ومثيله في الولايات المتحدة الامريكي

الصرف الحقيقي الثنائي، هنا، لقياس مدى الابتعاد عن تعادل القوة الشرائية والذي لو تحقق  يبقى سعر 

الصرف الحقيقي ثابتا. وهذا المؤشر هو سعر صرف الدينار تجاه الدولار اي معكوس القراءة المتعارف 

 الشرائية ويحسب بالمعادلة التالية:عليها لسعر الصرف وبوحدات ثابتة القوة 

                                                                      /CPIUSA ) Re = (1/E) (CPI Iraq 

 للدولار بالدينار العراقتي ، الاسميسعر الصرف  Eسعر الصرف الحقيقي للدينار تجاه الدولار،  Reحيث 

CPI Iraq  ، الرقتم القياسي للأسعار في العراقCPIUSA  الرقتم القياسي للأسعار في الولايات المتحدة

الأمريكية. و ذلك بعد توحيد سنة الأساس للأرقتام القياسية للأسعار في الدولتين، ويكون سعر الصرف 

ستوى الحقيقي بأسعار سنة الأساس. وجرت العادة على عرض سعر الصرف الحقيقي برقتم قتياسي أي م

 0و  tحيث ترمز الهوامش    x100% (Ret /Re0)سعر الصرف الحقيقي نسبة إلى سنة الأساس :  

لسنتي المقارنة و الأساس على التوالي.  ويقدم الجدول أدناه سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي بسنوات 

التنافسية الدولية  .  ومادام سعر الصرف الحقيقي يعبر عن القدرة 2007، 1991، 1988أساس ثلاث: 

للعراق فإن زيادته تفيد تدهور القدرة التنافسي، أي كلما تجاوز سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي 

الوطني من السلع والخدمات القابلة للتجارة الدولية يعجز عن  الانتاجمستوى تعادل القوة الشرائية أصبح 

منافسة السلع والخدمات الأجنبية في الداخل ويواجه صعوبات متزايدة في اقتتحام الأسواق الخارجية. وفي 
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نفس الوقتت كلما ارتفع سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي صارت المستوردات من السلع والخدمات 

ي في الداخل الانتاجي الاستثمارسعر الصرف الحقيقي  يضعف النشاط  ارتفاعأن  أرخص نسبيا. أي

على خلق فرص عمل جديدة وهذه من عوارض المرض الهولندي. ولكن ، أيضا،  قتتصادالاوبالتالي قتدرة 

ينتفع المستهلك من أسعار منخفضة للسلع والخدمات المستوردة وهذا الانتفاع ملموس فورا وبصورة مباشرة 

الوطني ومجموع المجتمع وبصفته  قتتصادالاي تصيب الاستثمارشامل لجميع الأفراد، بينما ثمار النشاط و

الكلية وأغلب  تلك الثمار مؤجلة. ولذلك يتواطأ الأفراد بصفتهم الفردية ومتخذو القرارات الذين يسعون إلى 

 القادمة. إرضائهم على تكريس المرض الهولندي على حساب مستقبل العراق وأجياله 

في زمن الحصار ارتفع سعر الدولار بالدينار على نحو سريع ومعجل، لكن من جهة أخرى كان التضخم   

يقلل القوة الشرائية لسعر صرف الدولار بالدينار، والمحصلة يعبر عنها سعر الصرف الحقيقي للدينار 

أساسا للأرقتام القياسية. وأوطأ ما  1988العراقتي. وتبين الحسابات التي أجريناها أنه تراجع عند اعتماد سنة 

بالمائة من مستوى عام  39.7الذي بلغ   1994وصل اليه سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي عام 

.أي ان التبادل  2007بالمائة من مستوى عام   8.92و  1991بالمائة من مستوى عام  62.18و 1988

لعراق كثيرا، وفي نفس الوقتت ارتفعت قتدرة العراق بين العراق والعالم في تلك السنوات كان يبخس ا

التنافسية السعرية الدولية. ولم ينتفع العراق من هذه الفرصة لإرساء مقومات قتدرة وطنية مستقلة في 

التكنولوجيا والتصنيع. إنما ظهرت دلائل على مراكمة مهارات في إدارة وتنظيم عمليات بناء وتشيد كبيرة 

مجالات أخرى على نطاق محدود. وبحساب سعر الصرف في السوق الموازية، كما وعالية المتطلبات وفي 

ا، وما يقال أو يستنتج عن تأثير سعر انخفاضهو، سيظهر سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي أكثر 

 الصرف في بقية المتغيرات يكون أشد مع سعر الصرف الموازي. 

مثل فرصة مناسبة لتعويض المستوردات والانفتاح نحو سعر الصرف الحقيقي أيام الحصار ي انخفاضكان 

التصدير ربما ضيعتها أجواء الحصار ذاتها والشحة المتطرفة في العملة الاجنبية. لأن الندرة الشديدة في 

العملة الاجنبية لها سلبياتها على التنمية مثل الوفرة الزائدة. ورغم أن المباشرة الفعلية بتنفيذ برنامج النفط 

، بين العراق والأمم المتحدة، عام الاتفاق، فإن التوقتعات المتفائلة على أثر 1997الغذاء بدأت عام  مقابل

 نخفاضللعملة الاجنبية في تلك السنة كثيرا. وقتدم  ذلك الا الاسميالصرف  أدت إلى خفض سعر 1996

دينار للدولار إلى حوالي  3000مثالا صارخا على دور التوقتعات في تغيير اسعار الصرف من حوالي 

العراقتي  وإغنائها  قتتصادالادينار للدولار. وثمة مسألة أخرى لها مضامين عميقة في فهم تجربة   400

ية الا وهي الحركة الفورية لأسعار السلع كافة خلف سعر الصرف. وبدأ العراق يستعيد قتتصادالاللمعرفة 

لم يسترجع العراق سعر الصرف   2003تى عام النفطي الاعتيادية. وح قتتصادالاتدريجيا خصائص 

دينار للدولار وهو أعلى من سعر الصرف الرسمي بكثير.  2والمحسوب على أساس  1988الحقيقي لعام 

والملاحظ أن التضخم خفض الكثير من القيمة الحقيقية لسعر الدولار بالدينار، فقد أصبح سعر الصرف 

لكن سعر الصرف  1988بالمائة مما كان عليه عام  4.4 حوالي 1994العراقتي عام  للدينار الاسمي

 .1988بالمائة من مستواه لعام 39.7الحقيقي، كما تقدم ، 

وفي تجربة ما بعد الحصار من الضروري الالتفات إلى أثر التضخم في رفع سعر الصرف الحقيقي للدينار 

حصار فإن المبالغة في القيمة التبادلية العراقتي، وبينما كان أثر التضخم، من هذه الزاوية، إيجابيا زمن ال



 
 

376 
 

العراقتي أصبحت سلبية في السنوات الاخيرة بسبب التضخم. لقد تحرك سعر الصرف  الدولية الحقيقية للدينار

، ومنذ عام 1995وحتى عام 1988 للدولار تجاه الدينار بأسرع من معدل التضخم بين عام  الاسمي

 1995ما وصل اليه عام  1998تسارع معدل التضخم ولم يتجاوز سعر الصرف  حتى عام   1996

 1930متقاربا بين   2003و 1999بسبب الصدمة الايجابية لاتفاقتية النفط مقابل الغذاء، و بقي بين عامي 

ا ترابط دينار للدولار وانخفض فيما بعد، كما سيأتي. لقد بينت تجربة الحصار مقارنة بما بعده 1963و

من هذا  قتتصادالاتحت قتيد ميزان المدفوعات وما أن يتحرر  قتتصادالاالتضخم وسعر الصرف عندما يعمل 

بينهما. ولذا يبدو أن سعر الصرف هو الذي قتاد  التضخم على الأرجح، بداية الحصار،  الارتباطالقيد ينفك 

مع التغير  delcpقياسي لأسعار المستهلك كما تفيد المعادلة أدناه والتي ربطت التغير السنوي في الرقتم ال

و الزمن   delex-1والمتغير المتخلف  لسعر الصرف   delexالسنوي في سعر الصرف ) دنانير للدولار( 

t .ولو يتعذر إثبات التكامل المشترك لصغر العينة، أي يبقى هناك شك إذ قتد يكون الانحدار غير حقيقي .

 الذاتي: الارتباطوأنه بالفروقتات لتحاشي مشكلة الجذر الأحادي و ولكن الاختبارات تؤيد سلامته خاصة

delcpt = - 0.345 + 0.929 delext + 0.209 delex-1 + 0.0435 t                  
         

R-Sq = 98.8% ; R-Sq(adj) = 98.3%  ; Durbin-Watson statistic = 2.03764 
 

، 16.53،   -2.56للثابت ومعاملات الانحدار على التوالي من اليسار إلى اليمين  tوندرج اختبارات 

 0.01، 0.01، 0.00، 0.04والتي تدل على أن التقديرات معنوية وبمستويات دلالة:   3.27،  3.83

 على التوالي ما يؤكد سلامتها.

التوسع النقدي كان علة التضخم لقد تداول المهتمون  بالاقتتصاد النقدي زمن الحصار أن الافراط في    

وتدهور سعر صرف الدينار العراقتي، لكن المؤشرات في أدناه تفيد انخفاض الارصدة النقدية الحقيقية في 

 1995، دون النصف، وفي عام 1991اقتل مما كانت عليه عام   2002تلك الفترة. فقد أصبحت عام 

حوالي الخمس بمعنى أن الزيادة في عرض النقد كانت أقتل من معدل التضخم بفارق كبير. وليس من 

المألوف انخفاض الأرصدة النقدية الحقيقية مع ثبات حجم الدخل الحقيقي أو زيادته  و" غير المألوف هذا" 

علة التضخم في الأمد والذي وجدته في بيانات دول أخرى، من الحجج التي ساقتها رومر لبيان أن النقود 

الحقيقي مدقتقة ونهائية  فهذا  الاجمالي. ولو فرضنا أن التقديرات حول الناتج (Romer ,p 515 )البعيد 

يعني زيادة كبيرة في سرعة دوران النقود كما يبين الجدول أدناه. إلا أن القفزة في سرعة دوران النقود التي 

المجدد لصادرات النفط الخام والتي رفعت الناتج المحلي تتصل، ربما، بالظهور   2000ظهرت في السنة 

بالأسعار الجارية. والتفسير المرجح لحركة المتغيرات النقدية في زمن الحصار التي تستحق  الاجمالي

المزيد من الدرس : أن سعر الصرف قتاد التضخم ، وكانت استجابة الموازنة العامة متثاقتلة  وجزئية، ولهذا 

د مجاريا للتضخم بل متخلفا عنه، لأن الأنفاق الحكومي الذي كان يمول بقروض من البنك لم يكن عرض النق

المركزي هو المحدد لعرض النقد. والطريف أن الأنفاق الحكومي بقي محددا لعرض النقد : في زمن 

جنبية الحصار عبر فقرة صافي الائتمان المحلي في الأساس النقدي ، وما بعد الحصار صافي الموجودات الأ

 للبنك المركزي والتي بينا كيف تتراكم بفعل الانفاق الحكومي الممول من المورد النفطي.
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 (1الجدول رقتم )

 ونهاية الحصار 1988تطور سعر صرف الدينار العراقتي بين عام 

 المتغيرات  
 
 
 
 
 
 
 
 

 السنة
 

 سعر
 صرف

 الدولار 
 بالدينار

 
 
 
 
 
 
1 
 

 الرقتم
 القياسي
 لأسعار

 المستهلك
 في

 العراق
 
 
 
 
2 

 الرقتم
 القياسي
 لأسعار

 المستهلك
 في 

 الولايات
 المتحدة

 الأمريكية
 
 
3 

الأسعار 
 النسبية
 2نسبة 
 3إلى 

 بالمائة
 
 
 
 
 
4 
 

سعر 
 الصرف
 الحقيقي 

 للدينار
 
 
 
 
 
 
5 

 الرقتم
 القياسي
لسعر 

 الصرف
الحقيقي 

 للدينار
سنة 

 ألأساس
1988 

 
6 

 الرقتم 
 القياسي 

 لسعر
 الصرف
 الحقيقي 

 للدينار
 سنة

 الأساس
2007 

 
7 

1988 2 21.6 68.9 31.35 156.8 100.0 22.5 

1991 10 100.0 100.0 1.00 100.0 63.8 14.4 

1992 21 183.3 
 

103.0 1.78 84.7 54.1 12.2 

1993 74 555.6 106.1 5.24 70.8 45.1 10.2 

1994 458 3100.0 108.9 28.48 62.2 39.7 8.9 

1995 
 

1674 14594.4 111.9 130.41 77.9 49.7 11.2 

1996 1170 12455.6 115.2 108.13 92.4 59.0 13.3 

1997 1471 15327.8 117.9 130.02 88.4 56.4 12.7 

1998 1620 17594.4 119.7 146.97 90.7 57.9 13.0 

1999 1972 19805.6 122.3 161.89 82.1 52.4 11.8 

2000 1930 20794.4 126.5 164.44 85.2 54.4 12.2 

2001 1929 24194.4 130.0 186.09 96.5 61.5 13.8 

2002 1957 28872.2 132.1 218.58 111.7  71.3 16.0 

2003 1963 38577.8 135.1 285.49 145.4 92.8 20.9 

  الفدرالي الأمريكي،   الاحتياطيالمصدر: أعداد الباحث، البيانات من الجهاز المركزي للإحصاء وتقنيات المعلومات، و   

 والبنك المركزي العراقتي.
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ولكون المورد النفطي والانتفاع منه بقي خارج الموازنة  بسبب نظام التمويل من برنامج النفط مقابل الغذاء 

 وظروف الحصار فيما عدا ذلك، فقد أثرت تلك الاوضاع الاستثنائية على البيانات ذاتها فيما يبدو. 

 

 (2الجدول رقتم )

 الناتج والنقود زمن الحصار

 الناتج المحلي  السنة
  الاجمالي

 بالأسعار الجارية
 مليار دينار

 النقود بالمعنى 
 M1   الضيق

 مليار دينار

سرعة دوران 
 النقود

 الرقتم القياسي
للناتج المحلي 

 الاجمالي
 الحقيقي

 الرقتم القياسي
للأرصدة النقدية 

 الحقيقية

1991 21.31 24.67 0.86 100.000 100.000 

1992 56.81 43.91 1.29 125.666 97.085 

1993 140.52 86.43 1.63 186.816 63.062 

1994 703.82 238.90 2.96 178.121 31.238 

1995 2252.26 705.06 3.19 145.582 19.583 

1996 2556.31 960.50 2.66 217.812 31.258 

1997 3286.93 1038.10 3.17 265.498 27.453 

1998 4653.52 1351.88 3.44 261.431 31.145 

1999 6607.66 1483.84 4.45 302.384 30.369 

2000 50213.7 1728.01 29.06 594.109 33.684 

2001 41314.57 2159.09 19.14 607.854 36.173 

2002 41022.93 3013.60 13.61 565.778 42.309 

                  المصدر: الموقتع الإلكتروني للجهاز المركزي للإحصاء و تقنيات المعلومات ، والموقتع الإلكتروني للبنك المركزي العراقتي.              

(  كيف أن الأرصدة النقدية الحقيقية بقيت دون زيادة بل وانخفضت عما كانت عليه عام 2يوضح الجدول )

. وهذا دليل ، على أن الأنفاق الحكومي وعرض النقد تحركتا ببطيء خلف التدهور الحاد في سعر 1991

صرف الدينار العراقتي والذي كان قتائدا للأسعار حسب تحليل الانحدار والتجربة المعاش تلك السنوات، 

ة" بفتح الدال وسكون والتي سميت بالمفردات الشعبية  " الدوي 1996وحادثة انهيار الأسعار بالتوقتعات عام 

 الواو والتي تعني الانهيار الصاعق.

اتساع الفجوة بين الناتج الحقيقي والأرصدة النقدية الحقيقية، تزايد سرعة دوران النقود ،كما يبين الجدول 

. ما يفيد أن سرعة الدوران بالنتيجة تتكيف لتنجز 13أنها ارتفعت من دون الواحد الصحيح إلى أكثر من 

 المعاملات بأسعار التوازن, وفي هذه الحالة لا ينفع التقييد النقدي.

للدولار تجاه الدينار فقد  الاسميواصل التضخم مستوياته العالية ، اما سعر الصرف  2113وما بعد عام 

ثم وصولاه الى أقتل من  2113دينار عام  1211الى حوالي  2112نهاية عام  2111نخفض من حوالي ا

للدولار. لقد شهد الأنفاق الحكومي قتفزة مقارنة بأعلى مستويات زمن الحصار ثم تسارع الى دينار  1211

عوامل من جانبي العرض والطلب  فتضافرتجانب تعديل جذري في اسعار المنتجات النفطية والأجور 

سعر الصرف الحقيقي للدينار  ارتفاعنتيجتها  2112ونهاية عام  2114لتضخم جامح بين بداية عام 
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العراقتي . أي إفتراق متسع عن مستوى تعادل القوة الشرائية لا تبقى معه فرصة لأحتفاظ بقدرات للتنافس 

 ر(عب9( والشكل البياني )3السعري للعراق. هذه الظاهرة المعقدة وصفها الجدول ) –الدولي الكلفوي 

كي ، واليورو ، والباوند مريحساب أسعار الصرف الحقيقية الثنائية للدينار العراقتي تجاه الدولار الا

الأسترليني. إن سعر الصرف الحقيقي الفعال لا يختلف بفارق مهم عن المتوسط البسيط لأسعار الصرف 

 (.  3الحقيقية الثنائية المعروضة في الجدول )

 (3الجدول رقتم )

 المستويات العامة للأسعار وسعر الصرف الحقيقي الثنائي للدينار العراقتي

 2121 -2114من السنوات  في كانون الثاني

سعر 
 الصرف

سعر 
 الصرف

المستوى  
 النسبي

المستوى 
 النسبي

المستوى 
 النسبي

  

سعر  الحقيقي الحقيقي
 الصرف

   للأسعار للأسعار للأسعار

العراق  الحقيقي للدينار للدينار
 الى 

العراق 
 الى 

العراق 
 الى 

الرقتم 
 القياسي

 

  للأسعار منطقة  المملكة الولايات للدينار بالأسترليني بالدولار

في  اليورو المتحدة المتحدة باليورو   الأمريكي
 العراق

 السنة

        
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 2004 

138.8 136.3 134.8 137.0 138.5 138.2 140.9 2005 

160.4 170.5 171.2 161.0 165.8 164.9 172.3 2006 

294.1 280.7 293.5 262.6 268.9 269.5 286.7 2007 

307.3 296.9 273.3 255.0 265.9 264.4 290.5 2008 

321.8 410.8 314.2 256.8 259.7 262.8 292.1 2009 

318.7 364.4 293.7 255.8 259.0 266.2 298.7 2010 

331.6 382.0 324.2 266.2 265.1 275.3 316.1 2011 

333.6 390.1 338.9 272.3 270.8 282.6 333.1 2012 

331.3 374.0 325.7 275.2 271.7 284.8 342.3 2013 

340.5 371.9 329.6 281.9 277.8 294.0 356.1 2014 

340.2 401.2 387.5 281.4 275.3 294.6 354.6 2015 

333.0 415.6 409.8 278.6 274.1 294.5 355.7 2016 

307.9 449.8 389.7 269.5 266.7 287.0 352.6 2017 

314.0 408.0 349.1 265.0 260.8 284.4 354.0 2018 

324.4 450.4 385.8 262.6 257.6 282.2 356.0 2019 

316.1 435.9 391.0 257.5 254.3 279.7 357.7 2020 

 المصدر: إعداد الباحث.              
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( ان التضخم هو الأكثر أهمية في تحديد سعر الصرف 1(، و )9( ، )2يستنتج من دراسة الأشكال البيانية )

فهي ثانوية تماما. وقتد أهملت هذه الحقيقية في النقاشات التي  الاسميالحقيقي أما تغيرات سعر الصرف 

ي، للمجموعة قتتصادلاا. وهو نمط في التفكير 2121دارت ولم تزل حول سعر الصرف حتى أواخر عام 

المؤثرة في الرأي العام والقرار، مدعاة للقلق حول المستقبل. ومن المعلوم ان العامل الحاسم في تغير القدرة 

( يفيد ان التزايد المتسارع والمنتظم 2تغير سعر الصرف الحقيقي. النظر الى الشكل ) التنافسية الدولية هو

دينار للدولار  3111دينار للدولار الى أكثر من  2من حوالي  في سعر صرف العملة الأجنبية  في السوق

لا يتناسب  2112دينار للدولار عام  2111الى  رتفاعوعودة الا نخفاضثم الا 1669و  1622بين عامي 

 مع التغيرات في سعر الصرف الحقيقي لأن الدور الأكبر كان للتضخم 

 (4الشكل رقتم )

 تجاه دولار الولايات المتحدة الأمريكية زمن الحصار سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي

 

 المصدر: إعداد الباحث.       

% بين عامي 21( إذ لم يرتفع سعر صرف الدينار تجاه الدولار بأكثر من 9ويتأكد هذا النمط في الشكل )

 .2114لكن سعر الصرف الحقيقي إزداد الى ثلاثة أمثال  ما كان عليه عام  2116و  2114

مكانية التحكم اهذه التجربة نستدل على ان مستقبل القدرة التنافسية الدولية في العراق رهن بمدى  ومن

الوثيق بين سياسة  الارتباطبحركة التكاليف والأسعار. ثم ان حضور الأخيرة في دائرة القرار هو ضمان 
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 (2الشكل رقتم )

 العراقتي تجاه الدولار واليورو والأسترليني سعر الصرف الحقيقي للدينار

 2121الى شباط  2114بين كانون الثاني 

 

 المصدر: إعداد الباحث.

. ومن الجلي  2121( تغيرات سعر الصرف الحقيقي منذ نهاية حرب الثمانينات وحتى عام 1يجمع الشكل )

ليه نقطة البدء بيد ان ضعف ما كان ع 1211الى  1111رغم تزايد سعر الدولار زمن الحصار بين 

 الاسميعندما بقي سعر الصرف  2113تغيرات سعر الصرف الحقيقي لم تكن أعنف مما آلت إليه بعد عام 

تقريبا الى ما كان عليه عام  2113يتحرك ضمن حدود ضيقة . بل كاد سعر الصرف الحقيقي يعود عام 

خلال مدة زمنية لا تعدو نصف عقد من السنين. ويثار  2116بينما تجاوز ثلاثة أمثاله حتى عام  1622

التساؤل المشروع هل من الممكن تصحيح إنحراف سعر الصرف الحقيقي عن المستويات المناسبة للنهوض 

والجواب قتطعا لا يمكن تصور مثل هذا الأجراء سياسيا أو  الاسميبالقطاع السلعي بتغيير سعر الصرف 

. ولا بد من الانحرافمحدودة مقارنة بحجم  الاسميحتملة في سعر الصرف إجتماعيا. ان التغيرات الم

التفكير بمجموعة متكاملة من السياسات التعويضية تفضي في النتيجة الى تكاليف وأسعار نسبية ملائمة. إن 

ة بقو ةخذ بها من عدمه ذو علاقتة وثيقتلك السياسات التعويضية ، إلى الآن، بعيدة المنال. ولاشك ان الا

 .  الادارةالتوجه التنموي في السياسة والدولة التنموية في 
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 (9الشكل رقتم )

 سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي تجاه دولار الولايات المتحدة الأمريكية

1622- 2121 

 

 المصدر: إعداد الباحث.       

 ال ولية دتالاحصيدطيمكوندت محفظة 

الدولية. وفي   اتالاحتياطيان تنويع العملات الأجنبية من مبادئ درء المخاطر في ادارة   

الدولية   اتالاحتياطيواستنادا الى بيانات صندوق النقد الدولي كانت  2111الفصل الثاني من  عام 

مليار دولار تسمى مخصصة اي تتوفر بيانات عن  6293.21مليار دولار منها  11121.64

 94.  وكانت حصة الدولار الأمريكي اتالاحتياطيالعملات التي  اختارتها السلطات المعنية لتلك 

بلغت . و2111والفصل الثاني من عام  2112بين بداية عام  اتالاحتياطيبالمائة تقريبا  من تلك 

بالمائة توزعت بين عملات اخرى، منها الين  19بالمائة منها. والباقتي  21حصة اليورو حوالي 

بالمائة. ومن الملاحظ ان مركب العملات  4.4بالمائة والباوند الأسترليني بنسبة   4.9بنسبة 

ومزايا اخرى، للأحتياطيات الدولية اكثر ميلا للدولار  لغلبة التعامل به في التدخل باسواق الصرف  

 ها.نسيأتي الحديث ع
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اما ثقل الدولار، والعملات الرئيسية الأخرى،  في مجموع العمليات المالية الدولية  فقد تعبر عنه  الأوزان 

، والتي تستند الى  معايير اخرى الى جانب   SDRالتي اعتمدها الصندوق  لوحدات حقوق السحب الخاصة 

العملة في مجموع التداول عبر الحدود اي اجراء الصفقات التجارية  الدولية  منها : دور اتالاحتياطي

ية المالية بمختلف انواعها بتلك العملة ؛ ومجموع المطلوبات للمصارف الدولية بها ؛ وادوات الاستثمارو

الدين العالمي المصدّر بالعملة المعنية. ولذا كانت اوزان العملات في وحدة حقوق السحب الخاصة  في 

؛ عملة  31.63؛ واليورو  41.13بالمائة لكل منها : الدولار  2119الأول ، اكتوبر، من عام  تشرين

 . 2.16؛ الباوند الأسترليني ) البريطاني(  2.33؛ الين الياباني  11.62الصين ) رنمنبي( 

الأمريكي   قتتصادالاوالدور الكبير للدولار امتداد لنظام بريتون وودز الذي كان قتد ارتكز على قتوة         

دولار  32الهائلة عند نهاية الحرب العالمية الثانية، ويقوم ذلك النظام على  قتاعدة تبادل الدولار بالذهب، 

لأونسة الذهب، و ترتبط عملات مختلف الدول بالدولار الذي تتعهد الولايات المتحدة بقابلية تحويله الى 

الحرب العالمية الثانية ومطلع سبعينات القرن الماضي عندما  الذهب.  واستمر ذلك النظام بالعمل بين نهاية

تخلت الولايات المتحدة الامريكية عن التزامها بتحويل الدولارات الى ذهب واتجهت نحو تعويم الدولار، 

ومن نتيجته  تعويم الذهب وباقتي عملات الدول الكبرى. ونشأ فيما بعد تلازم بين عجز الحساب الجاري 

 اتالاحتياطيوعات الأمريكي، والسيولة الدولارية في العالم، والطلب على الدولار لمراكمة لميزان المدف

 بالدولار.  الاستثمارالدولية للبنوك المركزية، ونمو حجم قتطاع المال الأمريكي وتنوع ادوات 

المقاد ي لدول شرق وجنوب شرق آسيا باعتماد استراتيجية النمو قتتصادالاولقد اقتترن النجاح      

بالصادرات الصناعية ما جعل السوق الأمريكية هدفا لسياسة ترويج صادراتها، ولذلك تحرص على اسعار 

الدولارية  الاستثمارباحتياطيات كبيرة ومتزايدة بادوات   الاحتفاظصرف مستقرة لعملاتها تجاه الدولار و

التصنيع والتنمية تلك بفائض ميزان وخاصة اوراق الدين الحكومي الأمريكي. وايضا ارتبطت استراتيجيات 

العمليات الجارية يتجه الجزء الأكبر منه نحو السوق المالية للولايات المتحدة الأمريكية وهو عامل آخر 

 1614لتعزيز الطلب على الدولار، يضاف الى ذلك تنامي  موارد النفط وفوائض الدول النفطية منذ عام 

 وهي بالدولار ايضا.

، ومنها ما تقدم، لكن ثقله الكبير في اتالاحتياطيبدور العوامل المفسرة لهيمنة الدولار في ورغم الأقترار   

ايضا زيادة اعتماد سعر صرف  الدولية يتضمن تركيز المخاطر والتي من اسبابها اتالاحتياطيمحفظة 

الدولية. ولذا لا ية المالية الاستثمارالدولار على الطلب عليه في احتياطيات البنوك المركزية والمحافظ 
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تستطيع البنوك المركزية اغفال الحاجة الى التنويع لخفض المخاطر، وكذلك لأن الديون الخارجية  تتوزع 

يا فضلا عن  تنوع مناشئ الأستيرادات وهذه من الأسس الموضوعية اقتتصادعلى عملات الدول الكبرى 

عندما تتجاوز المستوى الأدنى الضروري تجد  والتنويع اذ اتالاحتياطيللتنويع. وربما ثمة علاقتة بين حجم 

من الأهتمام   اتالاحتياطي. ولا بد لأدارة الاستثمارالبنوك المركزية فسحة لتخصيصها بين العملات وادوات 

مقارنة مع بقية المستثمرين  بالعائد والسيولة والمخاطر، وتولي البنوك المركزية اهمية اكبر لخفض المخاطر

 الدولية. في السوق المالية 

وهذه الأعتبارات  الاستثمارارتفع الميل لتجنب المخاطر وتقصير امد  اتالاحتياطيوكلما انخفض حجم      

تؤثر في التنويع. وعموما هناك ميل قتوي نحو المحافظة على التخصيص المعتاد للأحتياطيات بين العملات 

ة تشكيل المحفظة حسب مستويات اسعار مع ان تعظيم العوائد يتطلب الأنخراط الفعال في السوق واعاد

 (.papaioannou, opcitالفائدة والتغير المتوقتع في اسعار الصرف)

لا شك ان عملة التدخل في سوق الصرف، عملة النافذة في مثال العراق، مؤثرة في اختيار عملات      

 ، كما لا ينبغي اغفال مكونات الدين الخارجي وسلة المستورداتاتالاحتياطي

 (24 P ،McCauley  وطالما بقيت ايرادات صادرات العراق بالدولار تنشأ علاقتة بين سعر صرف .)

الدولار تجاه العملات  الأجنبية الأخرى والقوة الشرائية الدولية لموارد الصادرات العراقتية.  ولذا يقترن 

الموجب بين  الارتباطسعر صرف الدولار  بتحسن ميزان المدفوعات العراقتي وبالتالي لا بد من  ارتفاع

سعر صرف الدينار وسعر صرف الدولار تجاه العملات الأخرى. وهذه العلاقتة تبرر الربط الثنائي للدينار 

بالدولار ، ولذا يصبح من المنطقي  عدم مصادرة ضرورة التنويع لمبررات الربط الثنائي بين الدولار 

 الدولية . اتالاحتياطي والدينار بل الجمع بينهما في سياسة سعر الصرف وادارة

الدولية، وتعرف منطقة تأثير العملة )  اتالاحتياطيمنطقة تأثير العملة احد العوامل المفسرة لحصتها في      

الدول، التي  اقتتصادلمجموع  الاجماليبالثقل النسبي مقاسا بالناتج المحلي    Dollar Zoneالدولار مثلا( 

ر، نسبة الى الناتج المحلي للعالم، سواء بالتثبيت او ألأنسجام  في حالة ترتبط حركة عملاتها الوطنية بالدولا

التعويم، ويقال الشئ نفسه لليورو وسواه.  وتبيَّن ان منطقة تأثير العملة لها قتوة تفسيرية بدلالة احصائية 

الدولار في ية ليس للأحتياطيات الدولية وحسب بل والودائع الدولارية المصرفية واهمية الاعتمادعالية 

العالم  اقتتصادبالمائة من  21المالي. اي ان منطقة عملة الدولار التي تتجاوز  الاستثمارالقروض الدولية و
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الأمريكي وتجارته  قتتصادالدولية من الحجم النسبي للا اتالاحتياطياكثر دلالة على اهمية الدولار في 

 (. PP  ،Mc Cauley, ibid 31-22الخارجية  في العالم وحتى حجمه المالي ) 

الدولية للبنوك المركزية من الذهب وادوات استثمار اجنبية بالعملات الرئيسية وذات  اتالاحتياطيتتشكل     

 اتالاحتياطيالعالية في السوق المالية الدولية والتجارة الخارجية. وتناولت الأدبيات الأكاديمية تنويع  المزايا

لى وهي لا تتعدى كثيرا تعظيم العائد مع مستوى من المخاطر وقتيود الدولية في ضوء نظرية المحفظة المث

حسب الآماد  الاستثمارالعملات ويمكن اضافة ضمان السيولة عند توزيع ادوات  المقادير الدنيا من الذهب او

ئما. الليلي والحوالات قتصيرة الأجل القابلة للتسييل دا الاستثمارتامة السيولة ب اتالاحتياطيبجعل مقدار من 

ومنها خاصة ادوات الدين تبعا لتغيرات اسعار  الاستثماروعادة ما يقاس الخطر بتبذبذب اسعار ادوات 

 الفائدة في السوق اضافة على تذبذب اسعار الصرف واسعار الذهب.

الدولية بوسائل البحث التجريبي لأكتشاف  اتالاحتياطيفيما عدا نظرية المحفظة المثلى تدرس مكونات     

العوامل المحددة للتنويع. هذا رغم محدودية البيانات بسبب تحفظ البنوك المركزية عن كشف عملات 

و تنشر  مؤشرات   اتالاحتياطيحتياطياتها. ولذلك تقتصر  نشرات  صندوق النقد الدولي على اجمالي ا

 لم حسب العملات .في العا اتالاحتياطيتجميعية عن مكونات 

ومع الأخذ بالأعتبار الملاحظة آنفا،  يفيد التحليل الأحصائي من الدراسات المتاحة، ان من العوامل        

: نظام سعر الصرف، ونمط التجارة الخارجية للدولة، والتدفقات المالية  اتالاحتياطيالمؤثرة في تنويع 

(. وقتد يشتد فعل تلك العوامل ، كما PP  ، Beck, 2008  11-6العابرة للحدود، والدين الأجنبي ) 

يلاحظ من المجريات الفعلية للعلاقتات المالية الدولية، عندما تضع الحكومة ارصدتها بالعملة الأجنبية  على 

شكل ودائع في البنك المركزي لبلدها ،وتدير مدفوعاتها الخارجية بتحريك حسابات الودائع تلك، وايضا لأن 

ية الخارجية تكون عبر المصارف ومن ثم عبر حساباتها في البنك المركزي. وفي سياق ثمارالاستالتدفقات 

ة ) الولايات المتحدة ، منطقة الاحتياطيي لدولة العملة قتتصادالاهذا النمط من التحليل الكمي وجد ان الحجم 

ماضي القريب ، لها ا في الانخفاضا او ارتفاعاليورو ، ...( ولمعدل التضخم واتجاه سعر صرف العملة، 

 دور في اختيار البنوك المركزية لعملات احتياطياتها الدولية. 

واليورو، وجد ان  فقط من الدولار تتألفوعند مقارنة المحفظة المثلى للاحتياطيات، على فرض انها       

ما يشير الى  تقارب ادارة  .ليست بعيدة عن مستوياتها المثلى او دونها اتالاحتياطيحصة الدولار في واقتع 

البنوك المركزية للأحتياطيات الدولية مع شروط المحفظة المثلى ، وان هيمنة الدولار لها مقومات في 
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المبادئ المتعارف عليها للأسثمار المالي. لكن تعريف المخاطر في المحفظة المثلى ، حسب  طريقة 

 – Meanالتباين     -تسمى استمثال الوسط  المالي، والتي الاستثمارماركوف الشائعة في دراسات 

Variance Optimization  العوائد الذي يقيسه التباين بينما يتسع مفهوم المخاطر  تذبذب، يقتصر على

 الدولية. اتالاحتياطيلأعتبارات اخرى في ادارة 

 صجربة محدكدة لسعر صرف ال يندر المربوط بسلة عملات  

ونظام سعر الصرف، وفي هذا  الاسميالى التمييز بين  مستوى سعر الصرف  الاشارةمن الضروري   

المبحث نتناول تحديد سعر الصرف ضمن المدى الذي اختارته السياسة النقدية للمفاضلة بين التثبيت الثنائي 

م الصارم ونظام بديل هو المتحرك حول مستواه الأفقي عند ربطه بسلة من العملات. ومن المعلوم ان تقيي

مستوى سعر الصرف للدينار العراقتي قتد تناولته دراسات اخرى وبينت بوضوح مديات ابتعاده عن المستوى 

، وهو ليس من موضوعات هذه المباحث.  ان تثبيت  2113التوازني بدلالة تعادل القوة الشرائية بعد عام 

في العالم،  الى جانب الربط  العملة الوطنية بسلة عملات موزونة من بين الانظمة المعتمدة  لسعر الصرف

اقتتراح ربط سعر صرف الدينار بسلة من العملات الرئيسية،  الثنائي الصارم او المرن. ولذلك  يتكرر

ة الدولية، والمهيمنة في التجارة الخارجية واسواق المال الى جانب الدولار الامريكي، الاحتياطيالعملات 

 ي تاريخه النقدي والى يومنا هذا. لكن العراق اعتاد  تفضيل الربط الثنائي ف

اليها، ومفادها ان  الاشارةولا تخفى على المتابعين حجة الربط الثنائي وبالدولار بالذات ،والتي سبقت        

الدولية الرسمية  اتالاحتياطيمورد العملة الأجنبية للعراق  بالدولار اولا ، وثانيا لا زال الدولار غالبا في 

بالمائة في العالم، وثالثا اعتماد التجارة الخارجية للعراق على عملة الدولار حتى  92ل وبنسبة تتراوح حو

مع الدول المجاورة والآسيوية، ورابعا تعتمد اغلب دول العالم الدولار للتدخل في سوق الصرف وتسمى 

 النافذة. عملة التدخل، وفي العراق ايضا تشتغل نافذة البنك المركزي بالدولار ولذلك نسميه عملة 

انماط حركة سعر الصرف في ظل هذا  واكتشافومع ذلك لا بد من التفاعل مع مقترح سلة العملات         

النظام، ولأجله اجرينا تجربة المحاكاة هذه ليتسنى للمهتمين واهل القرار النظر في اداء هذا النظام وكيف 

 يختلف عن الربط الثنائي. 

للدينار العراقتي على اساس سلة من العملات، باعتماد اوزان العملات  ومن الممكن اتخاذ سعر صرف     

الدولية للبنك المركزي او في التجارة الخارجية، مرشدا لتعديل سعر الصرف   اتالاحتياطيالأجنبية في 

(. و ايضا، قتد يضاف الفرق بين معدلي التضخم المحلي P ,2011, Zhang 3المثبت تجاه الدولار،  ) 
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الذي يحافظ على ثبات سعر الصرف الحقيقي. اي ان حساب اسعار  الاسميلمعرفة سعر الصرف والعالمي 

 الصلب بين الدينار والدولار. الاسميصرف تأشيرية للدينار العراقتي يساعد على تقييم سعر الصرف 

 اتالاحتياطيفي  الأجنبيةالعملات  بأوزانالمحسوب على اساس السلة،  الاسميان سعر الصرف     

الدولية، من شانه ازالة اثر تغيرات اسعار صرف العملات الأجنبية تجاه الدولار عند تقييمها بالدينار بعد 

من زاوية اخرى  الاسميترجمتها بسعر صرف السلة. وكان الأولى الأهتمام بمدى ملائمة سعر الصرف 

يا، والذي يعبر اقتتصادوازني تتمثل في مدى انحراف سعر الصرف الحقيقي للدينار العراقتي عن المستوى الت

   .عنه تعادل القوة الشرائية وهو محسوب فعلا

ان الارباح والخسائر المالية للبنك المركزي، الفعلية او غير المتحققة، توجب  الأهتمام وامعان النظر       

صرف ي، الذي يعبر عنه سعر القتتصادالاسواء كانت واقتعية او نتيجة سياسات محاسبية. لكن الحساب 

الحقيقي في هذا المجال والمرتبط بمفهوم القدرة التنافسية الدولية، قتد يساعد السياسة النقدية على اداء دورها 

 ي بكفاءة. قتتصادالا

بين حدين حول سعر    Bandولقد رجحت بنوك مركزية اخرى  سعر الصرف المرن ضمن مدى        

ومؤشرات اخرى لتعيين السعر المحوري ومدى محوري ويسترشد بسعر الصرف الموزون بسلة العملات 

او مثابة لمراقتبة حركة سعر الصرف  benchmarkالحركة اي ان سعر صرف السلة هو نقطة دالة 

 (. P   ،Zhang , opcit 2) الاسمي

 الارتباطوقتد يفهم البعض ان تسعير العملة الوطنية بسلة عملات اجنبية من بينها الدولار يتضمن فك      

بالأخير نحو تعددية العملات الأجنبية في سوق الصرف، ويستبعد هذا الطراز من التحول في العراق. اذ ان 

ية دخولا وخروجا، كلها منسجمة مع الاستثماربيئة العمل المصرفي وتمويل التجارة الخارجية، والتدفقات 

 تجارية والمالية الدولية للعراق.الدولار في التحويلات العابرة للحدود او عملة وسيطة في العلاقتات ال

في تجربة المحاكاة هذه افترضنا  تكرار حركة اسعار صرف العملات الأجنبية تجاه الدولار بين الاول      

، لتستخدم اسعار  2111،  بداية  اليورو، وحتى مطلع العاشر من عام  1666من كانون الثاني عام 

 ار العراقتي بسلة من العملات حسب ثلاثة بدائل للأوزان هي:الصرف تلك في التجربة. ونفترض  ربط الدين

 % لكل منها.2% لليورو؛ و للأسترليني و السويسري والياباني  21%  للدولار ؛ 92الأول: 

 % لكل من السويسري والياباني.2% للأسترليني؛ و11% لليورو ؛ 21% للدولار ؛ 91الثاني: 
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% لكل من السويسري 1.2% للأسترليني؛ 11% لليورو ؛ 22% للدولار ؛ 21الثالث: 

 والياباني.

ات الدولية  الاحتياطيان اقتتراح الأوزان لا يتقيد بالضرورة بالمكونات الفعلية لتلك العملات في         

ية الدولية  في جانب المدفوعات للميزان الخارجي قتتصادالاللعراق، بل قتد يؤخذ بالأعتبار مجموع العلاقتات 

 وارد جديدة للعملة الأجنبية من غير الصادرات النفطية. ومحفزات خلق م

الدولية وليس  اتالاحتياطيبتعبير آخر قتد تكون سلة العملات لحساب سعر الصرف الأرشادي دليلا لتنويع     

 العكس. 

ثم جرى حساب ارقتام قتياسية لسعر صرف الدينار بموجب الربط بتلك السلال . ولأجراء المحاكاة         

لكن ذلك لا يؤثر  الاحتساب، ويمكن اختيار نقاط بدء اخرى واعادة  2112ضنا الأنطلاق من بداية عام افتر

في نمط الحركة صعودا ونزولا. المهم بيان نتائج الألتزام بسلة العملات واوزانها في حساب سعر الصرف، 

العملات الرئيسية في العالم.  وخلال مدة زمنية تكفي  لظهور التغيرات الدورية والتقلبات في العلاقتة بين

دينار، اي في لحظة التحول  1211اي اليوم الأول من الشهر الأول للسنة كان الدولار  الانطلاقوعند نقطة 

من النظام الثنائي الى السلة. وتتغير اسعار صرف العملات الأخرى بالدينار حسب معدلات تبادلها بالدولار. 

(. وتبين تجربة المحاكاة كم سيكون سعر الصرف ) دنانير / دولار(  4والنتيجة مبينة في الجدول رقتم )

 بحسب سلة العملات واوزانها المبينة تلك.   

ان مقترح اعتماد سلة عملات  بدل الربط الثنائي يعني تغير سعر صرف الدولار بالدينار تبعا         

(.  9لتغير اسعار صرف عملات السلة تجاه الدولار.  فكم ستكون مديات التغير، هذا ما يبينه الجدول رقتم )

ى اسعار الصرف بين تلك العملات الأسترليني بالدينار فذلك يعتمد  عل ومن البديهي عند تسعير اليورو او

والدولار، مثلا: دولارات لليورو الواحد مضروبة بالدنانير للدولار الواحد وهكذا. بحيث ان  المتعامل 

الذي حول الدنانير الى اليورو ثم الى الدولار يستعيد المبلغ الديناري الذي استخدمه لشراء اليورو عند 

 اللحظة السوقتية. تحويل الدولارات الى دنانير في نفس 

ويلاحظ  من البيانات التاريخية ان سعر صرف اليورو مع الدولار ذو طابع دوري، وعموما يستبعد            

 بالإنتاجيةالمزمن نزولا وصعودا لسعر صرف اي من العملات الرئيسية  لأسباب تتعلق  الاتجاه

لذلك. ولذا فإن اعتماد السلة لا يضمن  والتكاليف وبالتالي اسعار الصادرات وموازين المدفوعات تبعا

 اتجاها محددا لسعر صرف الدولار، او اية عملة أخرى، بالدينار. 
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وعند اعتماد السلة فهذا لا يتطلب تغيير سعر الصرف يوميا بل يكفي اسبوعيا او شهريا او حتى            

مي للمسألة المطروحة للنقاش. ، ومعرفة النطاق الكللإيضاحفصليا. وهذه الحسابات وعروض البيانات 

 على العملات و اوزانها ولماذا.    الاتفاقوحين التحول للسلة يتطلب الأمر 

والأوزان المفترضة في هذه المذكرة قتريبة  في  البديل الأول من مكونات  السلة الوسطية             

مكن النظر في المكونات النسبية لاحتياطيات البنوك المركزية ، في العالم، من العملة الأجنبية.  وي

للعملات في التجارة الخارجية او غيرها لأقتتراح الأوزان. ومن التحليل آنف الذكر وما تبينه جداول 

 الملحق واشكاله البيانية نبين الآتي:

سعر صرف الدولار ازاء العملات الأجنبية  ارتفاعمع نظام سعر الصرف المثبت تجاه الدولار : عند  -

الدولية ، وذلك لأن سعر الدولار ثابت بالدينار واسعار  للاحتياطياتالأخرى تظهر خسائر اعادة تقييم 

سعر صرف الدولار تجاه  انخفاضالعملات الأخرى بالدينار متغيرة تبعا لتغيرها بالدولار. بينما عند 

الدولية للسبب المبين آنفا. ولذا  اتالاحتياطيظهر ارباح اعادة تقييم في ت الأجنبيةاليورو وبقية العملات 

إذ طالما  ان اكثر احتياطيات البنك  للمألوفمغايرة  وكأنهاتبدو ارباح وخسائر تغيرات سعر الصرف 

 البنك المركزي. لاحتياطياتالمركزي بالدولار فعندما يرتفع في السوق الدولية ترتفع القوة الشرائية 

الدولية  تختفي  اتالاحتياطيفي  الأجنبية للعملاتعند اعتماد نظام التثبيت بالسلة وبالأهميات النسبية  -

ثابتة القيمة لأن اسعار  اتالاحتياطيارباح وخسائر اعادة تقييم، بل تبقى الوحدة الواحدة من مركب 

مان هذا الثبات ) جدول رقتم صرف العملات الأجنبية، ومنها الدولار، تجاه الدينار  هي التي تتغير لض

 في الملحق ( . 2والشكل رقتم  2

الأخير تجاه  انخفاضمع نظام التثبيت بالسلة يرتفع  سعر صرف الدينار العراقتي  تجاه الدولار عند  -

الدولار في السوق الدولية تراجع  انخفاضالعملات الأخرى والعكس صحيح ، بينما في الواقتع يعني 

لموارد الصادرات  النفطية، وهي بالدولار، وهذا من اسباب اتجاه ميزان  القوة الشرائية الدولية

 سعر صرف الدينار تجاه الدولار مبدئيا. ارتفاعالمدفوعات نحو العجز ما لا يناسب 
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 (4جدول رقتم )ال

 المحاكاةالمتوسطات السنوية لأسعار صرف الدولار بالدينار العراقتي  على اساس الربط بسلة عملات  من تجربة  

 سعر الصرف السنة 

 الثابت

 دينار عراقتي

 للدولار

 سلة العملات

 الأولى

 سلة العملات

 الثانية 

 سلة العملات

 الثالثة

1 1211 1211 1211 1211 

1 1211 1214 1232 1293 

2 1211 1241 1231 1294 

3 1211 1219 1211 1221 

4 1211 1122 1112 1129 

2 1211 1219 1219 1214 

9 1211 1212 1212 1216 

1 1211 1111 1112 1111 

2 1211 1213 1212 1213 

6 1211 1216 1216 1214 

11 1211 1211 1211 1212 

11 1211 1212 1214 1266 

12 1211 1212 1223 1311 

13 1211 1211 1222 1312 

    2112تكرار حركة اسعار الصرف بين بداية عام  افتراضحاكاة بمالمصدر: اعداد الباحث من تجربة ال                  

 .2111وتشرين الأول من عام                    
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 (2جدول رقتم  )ال

 ةالاحتياطيقتيمة الأصول الأجنبية بالعملة المحلية مقارنة بين التثبيت تجاه الدولار والربط بسلة العملات  

المعلومات 

 والسنوات

سعر 

صرف 

الأجنبي 

 الثاني

 بالدولار

سعر صرف 

الأجنبي الثاني 

بالعملة المحلية 

 عند

 الربط الثنائي

عملة محلية  2

 للدولار

% لكل من الأجنبي 21سلة 

 الثاني والدولار

قتيمة 

الموجودات 

الأجنبية 

بالعملة 

 المحلية

عند الربط 

 الثنائي

قتيمة 

الموجودات 

بالعملة 

 المحلية

مع نظام 

 السلة

سعر صرف 

الدولار 

 بالعملة

 المحلية

سعر صرف 

الأجنبي الثاني 

بالعملة 

 المحلية

  

1 1 2 2 2 4.1 4.1 

1 1.2 2.4 1.22 2.12 4.4 4.1 

2 1.3 2.9 1.14 2.29 4.9 4.1 

3 2.1 4.1 1.33 2.91 9.1 4.1 

4 1.2 1.9 2.22 1.12 3.9 4.1 

2 1.1 1.4 2.32 1.92 3.4 4.1 

9 1.9 1.2 2.2 1.2 3.2 4.1 

 من العملة الأجنبية الثانية . 1دولار و  1؛ الأصول الأجنبية هي للإيضاحالمصدر: اعداد الباحث ، مثال فرضي 
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 (9جدول رقتم )

 خلاصة نتائج المحاكاة لسعر الصرف الشهري ) دنانير للدولار( عند الربط بسلة عملات

 2111من البداية الزمنية المفترضة حتى تشرين الأول 

الفرضيات 

 والبيانات

 الربط الثنائي 2111من كانون الثاني  2112من كانون الثاني 

بالدولار وهو  

 سعر الأنطلاق

 البديل

 الأول

 البديل

 الثاني

 البديل

 الثالث

 البديل

 الأول

 البديل

 الثاني

 البديل

 الثالث

 1211 1244 1232 1231 1231 1223 1222 المتوسط

 1211 1136 1122 1122 1136 1142 1122 الأدنى

 1211 1342 1311 1262 1342 1311 1262 الأعلى

 .حاكاةمالمصدر: اعداد الباحث من تجربة ال

 (1الشكل رقتم )

 المتوسط السنوي لسعر الصرف من تجربة المحاكاة

 

 .2111المصدر: اعداد الباحث على فرض تكرار نمط الحركة منذ بداية اليورو الى تشرين الأول 
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 خدصمة  

تبعا لأجراءآت التأثير في السيولة.   ايرادات ونفقات البنك المركزي وعناصر ميزانيته العمومية تتغير

وادارة الاحتياطيات الدولية لاستقرار سوق الصرف، والتدخل في سوق اوراق الدين الحكومي بكيفية تنسجم 

المصارف للقطاع الخاص   مع المستوى المرغوب للطلب الكلي  وكلفة الدين العام،  والائتمان المقدم من

 2113واسعار الفائدة وسواها. وشهدت الميزانية العمومية للبنك المركزي العراقتي تغيرات عميقة بعد عام 

ارتباطا مع تراكم الاحتياطيات الدولية، ذات المصدر النفطي، والأنفاق الحكومي وادارة الأرصدة النقدية 

 للموازنة العامة في الجهاز المصرفي. 

ن ذلك لا يمنع  النظر في  مالية البنك المركزي وخاصة مع ارباح او خسائر استثنائية في حجمها، ليس لك  

لأهميتها بذاتها بل لفهم العمليات والقرارات التي افضت الى تلك النتيجة والتأكد من كونها ضمن الأطار 

 السليم للأداء.

قتيود مالية بالمطلق، لأن ضوابط السياسة النقدية ومن المبالغة القول ان البنك المركزي مؤسسة تعمل دون 

واهدافها قتيود لا يستهان بها. إذ لا يمكن للبنك المركزي الأندفاع في الاقتراض او الأقتتراض الداخلي لسهولة  

خلق او توليد المطلوبات الكافية للتمويل ووسائل الوفاء بالألتزامات . كما ان عمليات العملة الأجنبية، والتي 

ر من خلالها على سعر الصرف، مقيدة باحتياطياته الدولية، وهو لا يستطيع  التحكم بها  مثل النقود يسيط

المحلية.  ولا يدل الأداء المالي للبنك المركزي بذاته على فاعلية عملياته بل ان تنفيذ السياسات الملائمة قتد 

 تنجم عنه آثار سلبية على ماليته.

لة للأصول والخصوم وما يترتب على التزام المعايير الدولية  من شمول المكاسب ان مبدأ  القيمة العاد       

والخسائر غير المتحققة، بما فيها تغيرات اسعار الصرف والذهب في قتائمة الدخل ومنها الى راس المال، 

لية على  ات الدوالاحتياطيخاصة مع هيمنة   الاستقراركلها  تظهر المركز المالي للبنك المركزي بعيدا عن 

ولذا فان اعتماد راس المال الظاهر في الميزانية العمومية بصفته جانب الموجودات في الميزانية العمومية. 

لقد تناولت الدراسة   يفترض صحة كشوفات الدخل، ودقتة الأرباح والخسائر.  ستحقاقصافي الا

المفسرة للتنويع وهيمنة الدولار،  ات الدولية ومكوناتها في تجارب العديد من الدول   والعواملالاحتياطي

وذلك في  حوار بين وظائفها المعتادة وكيف تؤثر في مالية البنك المركزي، خاصة من جهة تغير اسعار 

ة فيما بينها  وسعر صرف العملة الوطنية تجاه تلك العملات الأجنبية. ونظرت في  الاحتياطيصرف العملات 
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سعر الصرف المربوط بسلة عملات من خلال تجربة محاكاة واستعرضت النتائج . ولقد اتضح ان سعر 

 الصرف الذي تعينه السلة ينقل تذبذب اسعار صرف العملات الرئيسية الى سعر صرف العملة الوطنية. 

كزية حتى للدول بنفس لقد بينت الدراسة ان بنية الموجودات والمطلوبات تتفاوت كثيرا بين البنوك المر      

المرحلة من التطور والمتماثلة في نظامها الاقتتصادي والمالي، بمعنى ان كفاءة البنك المركزي في عمليات 

 الصيرفة المركزية والسياسة النقدية لا تتوقتف على نمط بعينه لميزانيته العمومية .
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 ملاحق

  الصصنيف الإئصمدني

 الوضعالتاريخ المالي للدولة المعنية وثقل مديونيتها  و احتمال فشلها في الوفاء بالالتزامات. و يعتمد

لتقييم الجدارة الإئتمانية صلة بالاعتبار. و ي وآفاق النمو. وتؤخذ المخاطر السياسية والتشريعية قتتصادالا

 .ة، وقتيم السندات الحكومية في الأسواق المالي CDSأسعار ضمان الديون ب

 (1الجدول رقتم )

ي السياديالائتمانأصناف التقييم   

 Fitch   شركة  S&Pشركة  Moodyشركة  مستوى الجدارة الائتمانية
 Aaa AAA AAA ممتاز
 Aa1 الدرجة العالية

Aa2 

Aa3 

AA+ 

AA   
AA- 

AA+ 

AA   
AA- 

 A1 المتوسط الأعلى

A2 

A3 

 

A+ 

A   
A- 

A+ 

A    
A- 

 Baa1 المتوسط الأدنى

Baa2 

Baa3 

BBB+ 

BBB   
BBB- 

BBB+ 

BBB   
BBB- 

إشكالي ) الوضع قتلق وبيئة لا 
المالي في  الاستثمارتشجع على 

 الدين الحكومي(

Ba1 

Ba2 

Ba3 

BB+ 

 BB  
 BB- 

BB+ 

 BB  
 BB- 

 B1 مدعاة للقلق الشديد

B2 

B3 

B+ 

B   
 B- 

B+ 

  B    
 B- 

 Caa1 مخاطرة عالية

 

CCC+ 

 

CCC 

  Caa2 CCC بالغ الخطورة
 

 

الدائن في حالة فشل ائتماني 
 واحتمال التسديد منخفض

Caa3 

Ca 
CCC- 
CC    
 C   

 

 C D DDD فشل ائتماني تام

DD   
 D  

 .Countryeconomy.comالمصدر: 
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ومن الأمثلة على الدول في الصنف الممتاز بريطانيا ، وألمانيا ، وأستراليا، وسويسرا ، وفلندا ،  وسنغافورة 

وفي الدرجة العالية بلجيكا، والأمارات العربية المتحدة ، وفرنسا ونيوزلندا. وفي المتوسط ألأعلى  ، وكندا.

ماليزيا. وفي المتوسط ألأدنى أذربيجان وبلغاريا ، والبحرين ، والبرازيل. , كوريا الجنوبية ، والتشيك ، 

 وإستونيا ، وشيلي مختلف عليها بين الدرجة العالية والمتوسط الأعلى.

ي للشركات والديون الائتمانوتستخدم نفس الأصناف أعلاه للشركات والديون ونعرض في أدناه وقتائع الفشل 

 من بيانات ستاندرد اند بورز:

 (2الجدول رقتم )

 بالمائة S&Pي حسب تصنيف الائتمانمعدلات الفشل 

 المؤشرات
 
 الصنف
 

الشركات المالية و غير المالية للسنوات 
1981                     - 2008 

 الديون التركيبية للسنوات 
1978  - 2008 

 الانحراف المتوسط
 المعياري

المستوى الأعلى   الانحراف المتوسط 
 المعياري

المستوى الأعلى   

AAA 0.00 0.00 0.00 0.02 0.09 0.53 

AA+ 0.00 0.00 0.00 0.01 0.07 0.35 

AA 0.02 0.08 0.43 0.02 0.10 0.57 

AA- 0.03  0.10 0.40 0.05 0.23 1.15 

A+ 0.05 0.14 0.57 0.06 0.23 1.15 

A 0.06 0.13 0.49 0.08 0.24 1.04 

A- 0.08 0.20 0.78 0.14 0.35 1.42 

BBB+ 0.16 0.32 1.11 0.37 0.76 2.27 

BBB  0.28 0.36 1.40 0.16 0.29 1.26 

BBB- 0.28 0.43 1.33 0.38 0.78 3.45 

BB+ 0.68 0.96 3.70 3.56 12.39 57.14 

BB  0.89 0.84 3.06 0.81 1.02 4.21 

BB- 1.53 1.83 7.04 1.24 2.90 12.50 

B+ 2.44 2.02 8.72 1.22 2.20 8.53 

B   7.28 4.51 16.25 2.18 2.93 12.84 

B- 9.97 7.82 32.43 2.83 5.59 23.24 

CCC- C 22.67 11.93 44.55 16.73 16.60 56.92 

  www.standardandpoors.com/ratingsdirectالمصدر:      
 

،عادة، أن يدفع مشتري الضمان المبلغ بموجب السعر فصليا إلى الطرف  CDSيترتب على عقد المبادلة  

بالمائة سنويا و مبلغ الدين  6(  CDS Spreadالآخر، أي بائع الضمان. فمثلا كان سعر المبادلة )

مليون دولار. ولو أخفق المدين بعد مدة و  1.5مليون دولار تكون المدفوعات الفصلية  100المضمون 

بالمائة من دينه فسوف  70بالمائة أي ان الدائن يخسر  30فقط  Recovery Priceأصبح سعر الإنقاذ 

يد مليون دولار. وعلى الدائن ) مشتري الضمان( تسد 70يترتب على بائع الضمان تعويض الدائن بمبلغ 

 .المبلغ المستحق بموجب سعر المبادلة للفترة بين آخر دفعة ووقتت الفشل
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 صرصيبدت سعر الصرف

 (:3)بموجب الجدول يصنف صندوق النقدي الدولي ترتيبات سعر الصرف 

 (3الجدول رقتم )

 2112ترتيبات سعر الصرف لدول العالم عام 

 عدد الدول الوصف ترتيبات الصرف 

تعتمد هذه المجموعة من الدول عملات دول أخرى وبالتالي تصنف  مستقلة عدم وجود عملة قتانونية
ضمن التثبيت الصلب. وهي حالة الدولرة التامة بالمعنى 

 الاصطلاحي 

13 

وهو النظام الذي يربط بالقانون عملة البلد المعني بعملة دولة  لجنة العملة
حسب مقتضيات التغطية الكاملة للعملة  الاصدارأخرى ويقيد 

الوطنية المصدرة بالعملة الاجنبية المعينة. وفي ظل هذا النظام 
تغيب الوظائف المعتادة للصيرفة المركزية مثل التحكم بعرض 
النقد او وظيفة مقرض الملجأ الأخير التي يزاولها البنك المركزي 

 الاعتيادي. وهذه الترتيبات ضمن التثبيت الصلب

11 

وهو ربط العملة الوطنية بعملة دولة أخرى ، أو سلة من العملات  التثبيت التقليدي
سعر الصرف  مربطا ثابتا و يستند إلى قتانون. ومن الممكن ان يتحك

الفوري زيادة أو نقصانا بما لا يزيد على واحد بالمائة أو اثنين 
ا بالمائة في الحد الأقتصى  كي يبقى البلد في هذا الصنف. وهذ

 التثبيت يقتضي انسجام السياسة النقدية مع متطلباته.

43 

وهو لا يختلف عن التثبيت عدا ان الدولة ليست ملتزمة قتانونا  ترتيبات مستقرة
 2بالتثبيت. وايضا ان لا يبتعد سعر الصرف في مدى حركته عن 

بالمائة زيادة او نقصانا خلال ستة أشهر. والعراق وضعه 
 الصندوق ضمن هذه الفئة

27 

وهي ترتيبات تستند إلى قتانون والتزام بتحريك سعر الصرف  التثبيت الزاحف
بمقادير بسيطة استجابة لفروقتات التضخم بين الدولة والشركاء 

قتاعدة  التجاريين أو مؤشرات أخرى. ويمكن أن يعتمد التعديل على
 مقرة مسبقا.

3 

وهي تماثل في وصفها الترتيبات المستقرة مع حركة لسعر  ترتيبات شبيهة بالتثبيت الزاحف
 الصرف تتجاوز قتليلا الحدود المذكورة في الترتيبات المستقرة. 

15 

 1 وهي مثل الترتيبات المستقرة ولكنها تستند إلى قتانون التثبيت مع مدى للحركة

 13  هي ليست ضمن صنف التعويم ولا تندرج تحت العناوين السابقة رة الأخرىالترتيبات المدا

وهو مثل الترتيبات المستقرة لكن سعر الصرف يتحدد بالسوق. وقتد  التعويم
تتدخل السلطات لمنع التقلبات ولكنها لا تستهدف سعر صرف 

 محدد 

35 

الصرف إلا  وهو مثل التعويم لكن السلطات لا تتدخل في سوق التعويم الحر
 نادرا في أوضاع استثنائية.

31 

  IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange 2018المصدر:
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 مؤشرات مقدرنة وصحليل الإئصمدن 
 

 (4) جدول  رقتمال

 الائتمان المصرفي الممنوح للقطاع الخاص في العالم نسبة الى الناتج المحلي الاجمالي %

 2112 -2119للسنوات بالمتوسط 

الائتمان للقطاع الخاص الى الناتج  المجموعة الدولية
 المحلي الاجمالي %

 ملاحظات

بلغت هذه   2112( في عام 1)  32.2 أمريكا اللاتينية
النسبة في سويسرا والصين وكوريا 

؛ و  113الجنوبية على التوالي: 
 . 141؛ و  123

(  وللفترة باكملها بالمتوسط  كانت 2)
في   122 – 111تلك النسبة بين 

دولة توفرت عنها  21دولة من  12
بيانات. ومن تلك الدول كان العراق 

 والأرجنتين في ادنى قتئة.
 ( المتوسطات بسيطة ليست مرجحة 3)

 42.1 جنوب آسيا

 11.9 الشريحة العليل للبلدان متوسطة الدخل

 23.3 المتوسط العالمي

 OECD 21.1مجموعة 

 62.1 البلدان عالية الدخل

 66.4 منطقة اليورو

 112.2 الأتحاد الأوربي

 112.1 شرق آسيا

 .WDI 2111ألمصدر: اعداد الباحث من بيانات البنك الدولي  تشرين الثاني 

 ( 2جدول رقتم )

 2112و  2114نسبة الديون المتعثرة الى مجموع الائتمان بالمائة بالمتوسط لسنتي 

 نسبة الديون المتعثرة  المجموعة
الى مجموع الائتمان 

% 

 ملاحظات

( يلاحظ ان نسبة التعثر كانت منخفضة في 1) 1.1 شرق آسيا والباسفيكي
شرق آسيا وامريكا اللاتينية أي في اعلى 

نسبة إئتمان الى الناتج المحلي، وهذا  وأوطأ
المؤشر يضعف حجة ارتباط التعثر بحجم 

 الائتمان.
 6بالمائة و  2تعثر الديون ( كانت نسبة 2)

في العراق  2119و  2112بالمائة لسنتي 
 13لمجموع المصارف ؛ وللمصارف الخاصة 

 بالمائة على التوالي. 19بالمائة و

 2.2 امريكا اللاتينية

 OECD 3.3مجموعة 

 3.9 الدول عالية الدخل

 3.1 الدول متوسطة الدخل

 4.1 العالم

 4.4 الدخلالدول واطئة ومتوسطة 

 9.4 اوروبا وآسيا الوسطى

  2.1 جنوب آسيا

 ، وبيانات العراق من النشرة  2111منتصف تشرين الثاني   WDI المصدر : اعداد الباحث من بيانات البنك الدولي          

 الإحصائية السنوية للبنك المركزي العراقتي.            
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 (1الشكل رقتم )

 2119 -2111القروض في دول متقدمة ونامية  للسنوات  متوسط اسعار الفائدة على

 

 .WDIالمصدر : اعداد الباحث من بيانات البنك الدولي 

 (2الشكل رقتم )
 متوسط الفرق بين سعر فائدة الاقتراض وسعر فائدة الايداع لدول ومجموعات دولية

 2119 -2111للسنوات 

 

 .2119 -2111للسنوات المصدر: اعداد الباحث من بيانات البنك الدولي 
 ا
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 (3الشكل رقتم )

 سعر الفائدة على الاقتراض المصرفي طويل الأمد بالدينار في العراق

 

 المصدر: اعداد الباحث والبيانات من موقتع البنك المركزي العراقتي.

 (4الشكل رقتم )

 العراقنسبة سعر الفائدة للإقتراض طويل الأجل الى سعر الفائدة على الودائع لمدة سنتين في 

 

 المصدر: اعداد الباحث ، والبيانات من موقتع البنك المركزي.
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 (2الشكل رقتم )

 فرق سعر فائدة الاقتراض طويل الأجل على سعر فائدة الايداع لمدة سنتين بالدينار في العراق

 

 المصدر: اعداد الباحث ، والبيانات من موقتع البنك المركزي.

 

 سعر الصرف ومبيعدت العملة الأجنبية

 (9الشكل رقتم )

 هامش سعر الصرف للدولار  في السوق

 

 ع البنك المركزي العراقتي.قتالمصدر: اعداد الباحث ، والبيانات من مو
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 (1الشكل رقتم )

 المبيعات الشهرية للعملة الأجنبية من نافذة البنك المركزي العراقتي بملايين الدولارات

 

 البنك المركزي العراقتي.المصدر: اعداد الباحث ، والبيانات من موقتع 

(2الشكل رقتم )  

2121والشهر الخامس  2114سعر الصرف الرسمي والسوقتي دينار للدولار بين بداية   

 

 المصدر: إعداد الباحث ، البيانات من الموقتع الالكتروني للبنك المركزي.
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 (6الشكل رقتم )

 شهر بمليارات الدنانير 12هامش سعر الصرف لمبيعات العملة الأجنبية لمدة  

 

 المصدر: اعداد الباحث ، والبيانات  من موقتع البنك المركزي العراقتي.

 (11الشكل رقتم )

النمو الاتجاهي الأسي للناتج المحلي الاجمالي في العراق ملايين الدولارات بالأسعار الجارية

 

 لباحث ، والبيانات من موقتع البنك المركزي العراقتيالمصدر: اعداد ا
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