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*سیاسات تقلیص ظاھرة الھیمنة المالیة الحكومیة

دراسة نظریة)(
Reducing Phenmenon Policies Government Financial Dominance

( Th Study of Theory )
د.عبد الرحمن عبید جمعة

جامعة الانبار-تصاد كلیة الادارة والاق

المستخلص

التنسیق العالیة بین السیاستین المالیة والنقدیة دورا مھما في تقلیص ھذه الظاھرة.

المركزي وضعف درجة التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة.  

الاستقلالیة 

التمویل اللازم للحكومة من اجل زیادة شفافیة ھذا السوق ومصداقیتھ.

Abstract

This study aimed to determine the most important policies that can limit the
phenomenon of dominance government financial and shrinking raised overall economy
, as practiced each of independence central bank high the development of the financial
market and the degree of high coordination between fiscal and monetary policies
practiced important role in reducing this phenomenon.

The study concluded that government financial dominance can appear in larger
developing countries than in developed countries , due to lack of development of
financial markets and reduced the independence of the central bank and the weakness of
the degree of coordination between fiscal and monetary policies .
So in the legislative authorities to increase higher degrees of independence of the central
bank through legislation and administrative powers , as well as necessary to create a
sophisticated financial market for government bonds is evolving all the characteristics
of the market in order to finance government spending.

البحث مستل من اطروحة دكتوراه *
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اولا / المقدمة
بحثمقدمة ال- 1-1

بانخفاض الادخار ثم الاستثمار فالناتج القومي ،

والمحلیة .

لتجنب توسع ھذه الظاھرة ، فا

المالیة والنقدیة وسیاسات التثبیت الاقتصادي من اھم الاجراءات التي یمكن ان تحد من ھذه الظاھرة .

مشكلة البحث-1-2

للاسعار والناتج عن الارتفاع الكبیر في معدلات عرض النقد بسبب التمویل المستمر لعجز الموازنة الحكومي.

فرضیة البحث-1-3

ن 

تكون ھذة الاستقلالیة مرتفعة.

اھداف البحث-1-4

-یھدف البحث الى :

استعراض تاریخي لتطور ھذة الظاھرة في المدارس الاقتصادیة-1

تحدید اھم السیاسات التي یمكن اتخاذھا لتقلیص ظاھرة الھیمنة المالیة الحكومیة على البنك المركزي -2
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لمالیةتطور مفھوم ظاھرة الھیمنة ا–ثانیا 
باختلاف شكل ونوع ودرجة الھیمنة المالیة التي Fiscal Dominanceاختلفت مفاھیم الھیمنة المالیة

تمارسھا الحكومة على البنك المركزي وسیاستھ النقدیة ، فحكومات  البلدان النامیة تمارس الھیمنة المالیة المباشرة 

رة، كذلك یختلف شكل الھیمنة المالیة من حیث طبیعة ایرادات في حین تمارس البلدان المتقدمة ھیمنة مالیة غیر مباش

العامة للدولة فالبلدان النفطیة تمارس ھیمنة تختلف عن البلدان التي تكون ایراداتھا بالطرق التقلیدیة الموازنة

كالضرائب والرسوم... الخ.

المالیة یتمثل في ضرورة أن احد الدروس الھامة التي یمكن استخلاصھا من فرضیة الھیمنةmishkinیرى 

تأكید ما قد یترتب على تبني سیاسات مالیة غیر مسؤولة من تعقید لوظیفة السلطات النقدیة في تحقیق ھدف 

الاستقرار في الأسعار فقد یفرض العجز المالي الضخم بالموازنة العامة ضغوطا على السلطات النقدیة لتمویل الدَّین 

.)(Mishkin ,2000:2و النقدي ومن ثم ارتفاع معدل التضخمالعام مما یؤدي إلى تسارع النم

أن مفھوم الھیمنة المالیة وكما یشیر المصطلح نفسھ إلى السیناریو M.D.Gadea and Othersیرى كما 

,Gadea and)یةالذي تتحرك فیھ السیاسة النقدیة من خلال السیاسة المال Others,2008:7).

م الدَّین العام على الحكومة كبیرا في الأساس النقدي یقال أن المؤسسة النقدیة أما العلي فیرى إذا كان اسھا

تھیمن علیھا المالیة العامة، بمعنى أن الأساس النقدي یتحرك من خلال اقراض البنك المركزي للحكومات بشراء 

خزانة بحوزة المصارف حوالات الخزانة مباشرة من الإصدار الأولي أو من السوق الثانویة عندما یخصم حوالات ال

ویمیل البعض إلى فھم استقلال السلطة النقدیة الذي یحدد من خلال مضاعفات الحجم الكلي للسیولة یتكون من خلال 

).2009:5(العلي،فعالیات المالیة العامة

ن ) فیرى أن الاقتراض الحكومي المباشر من البنك المركزي أو القطاع المصرفي یجب أ(Paul R.Massonأما

یكون محدوداً أو محظوراً ، وأن تمتلك الحكومة قاعدةً من الایرادات تغنیھا عن الاعتماد على ریع الإصدار وأن 

تتسم الاسواق المالیة بالعمق الكافي لامتصاص أدوات الدَّین العام والخاص على حدٍ سواء وبالتالي فلن ینشأ عن 

:1997,تراكم الدَّین العام نتائج غیر مرغوب فیھا 8)( Masson and Others.

المالیة أن الحكومة تخطط لإنفاقھا بعیداً عن اي تنسیق مع السلطة النقدیة، وھي في سبیل ذلك الھیمنةتعني 

تضع میزانیتھا ولا تھتم بمقدار العجز في المیزانیة، حیث یتم تدبیر ھذا العجز بواسطة البنك المركزي، أو بواسطة 

یحدث ذلك إذا كان البنك المركزي غیر مستقلٍ عن الحكومة من حیث تصمیم وتنفیذ السیاسة سوق المال وغالباً ما 

النقدیة، حیث تغلب على سیاستھ الأھداف التي تحددھا الحكومة وتھتم بھا عند وضع الخطوط الرئیسیة للسیاسة 

تتوقع زیادة كلفة الدَّین حیث یوفر الاقتصادیة للدولة، ولذلك فإن الحكومة لن تھتم بنمو عجز المیزانیة طالما أنھا لا

البنك المركزي أغلب التمویل لھذا العجز سواء من مصادر حقیقیة أو بإصدار المزید من النقود الجدیدة مما  یؤدي 

إلى انخفاض كبیر في قدرة السلطة النقدیة، وإلى المزید من النمو في حجم عجز الموازنة، كما یؤدي إلى زیادة 

).2006:275سعود، ، (انخفاض قیمة العملة الوطنیة أمام العملات الأجنبیةمعدلات التضخم و
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السیاسةأن مفھوم الھیمنة المالیة مرتبط بموقف تصبح فیھ ( Rogerio.L.F.Werneck )في حین یرى

.(2005:3 ,النقدیة خاضعة للحاجات المالیة في ظل مدیونیة مرتفعھ في القطاع العام وجبایة ضریبة غیر كفوءة

(Werneck

) أن الھیمنة المالیة تكون Mercedes Da costa and Victor Olivoحسب مفھوم الھیمنة المالیة یرى (

المعوق الأساسي لفاعلیة السیاسة النقدیة في السیطرة على التضخم ، كما أن الأھداف المتعارضة بین السلطتین 

المركزي عن جھوده الرامیة في تحقیق الاستقرار في الأسعار المالیة والنقدیة  غالبا ما تؤدي إلى تخلي البنك 

)Costa and Olivo,2008:4.(

واللوائح التي والتعلیمات أن الھیمنة المالیة ھي قدرة الحكومة منفردة على تشریع القوانین جنستنتذلكمن 

فض ھذه القوانین، بمعنى آخر إن علاقتھا بالبنك المركزي دون أن یكون للسلطة النقدیة القدرة على قبول أو رتحدد

الھیمنة المالیة ھي تدخل سافر من قبل الحكومة في تحدید ورسم أھداف السیاسة النقدیة بما تخدم أھداف ومصالح 

ا حكومیاً أو تنفیذاً لسندات الحكومة أو منحھا  الحكومة؛ لذلك فمفھوم الھیمنة المالیة أوسع من أن یكون اقتراضً

القروض المباشرة.

- الجذور التاریخیة للھیمنة المالیة :-الثاث
اختلفت العلاقة بین السیاستین المالیة والنقدیة عبر التاریخ الاقتصادي الطویل وكذلك اختلف دور كل سیاسة 

المتبع، فقد اختلفت النظرة الاقتصاديمن ھاتین السیاستین في الحیاة الاقتصادیة في تلك المرحلة ، أو حسب النظام 

یاسة المالیة تبعا لاختلاف تلك المدارس، فالمدرسة الكلاسیكیة لم تؤمن بالدور الكبیر للسیاسة المالیة إلى الس

وتأثیرھا في النشاط الاقتصادي، أو تحقیق الاستقرار الاقتصادي منطلقة من فكرة عدم تدخل الدولة في الحیاة 

ة في قدرتھا على التأثیر في النشاط الاقتصادي، الاقتصادیة، في حین آمنت المدرسة الكنزیة بدور السیاسة المالی

وتحقیق الاستقرار الاقتصادي من خلال تدخل الدولة عبر ھذه السیاسة.

أما بالنسبة للسیاسة النقدیة فقد اختلفت النظرة إلیھا أیضاً من حیث التأثیرات التي یمكن أن تتركھا ھذه 

من خلال دور وأھمیة النقود في التأثیر على النشاط قتصادي السیاسة على النشاط الاقتصادي وتحقیق الاستقرار الا

الاقتصادي وتحقیق الاستقرار ، ولا نرید أن نتوغل كثیرا في التاریخ الاقتصادي لذلك سوف یقتصر تحلیل الجذور 

نزیة التاریخیة للھیمنة المالیة على أھم مدرستین في الفكر الاقتصادي وھما المدرسة الكلاسیكیة والمدرسة الك

متتبعین دور كل سیاسة من ھذه السیاسات في  الحیاة الاقتصادیة .

المرحلة الأولى : المدرسة الكلاسیكیة:- 3-1

م، 1776یعتبر آدم سمث أول من وضع حجر الأساس لھذه المدرسة بنشر كتابھ المعروف ثروة الأمم عام 

دیة وحیادھا والمعبر عنھ بالدولة الحارسة ؛ لذلك والذي أكد فیھ على ضرورة عدم تدخل الدولة في الحیاة  الاقتصا

تعد الأسس التي قامت علیھا المالیة العامة التقلیدیة انعكاسا واضحا لمبادئ وأسس النظریة التقلیدیة والمذھب الفردي 

متمثل في النظامین السیاسیین المتمثل بتحدید وظیفة الدولة وحیادھا والمعبر عنھ بالدولة الحارسة وفي النطاق ال
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بالحریة الاقتصادیة وضرورة المحافظة على الادخار لكونھ مصدرا لتراكم رأس المال، وقد كان لذلك الغطاء 

.)1(الفلسفي دورٌ مھمٌ في صیاغة الأسس التي قامت علیھا النظریة المالیة التقلیدیة

الإیراداتینظر الاقتصادیون الكلاسیك إلى الإیرادات على أنھا تابع للنفقات العامة فتحدد

وبما أن دور الدولة ینحصر بالحصول على على أساس ما تحتاجھ الدولة من نفقات لتحقیق دور الدولة الحارسة

الإیرادات العامة اللازمة لتغطیة النفقات العامة ، فإن المالیة العامة المحایدة یجب أن تقوم بتحقیق العدالة في توزیع 

اویة للتضحیة المطلوبة من الآخرین وقد انطلقت النظریة التقلیدیة في الأعباء بحیث تكون تضحیة كل منھم مس

تفصیلھا ھذا من فكرة أن الأعباء العامة ھي ثمن للأمن الذي تضمنھ الدولة للأفراد ، ومن ثم فإن الضریبة لا یصح 

نسبة غیر متغیرة أن تزید عما یلزم من نفقة لتحقیق الأمن وعلى ھذا فإن من المنطق أن یزداد المدفوع من الثمن

).1988:49تبعا لزیادة الكمیة المشتراة (العلي و كداوي،

وأكدت المالیة العامة التقلیدیة على مبدأ توازن الموازنة ، أي: عدم القبول بفائض أو عجز في الموازنة ؛ لأن 

لایرادات على النفقات، ذلك یعد خروجا على دور الدولة في الحیاة الاقتصادیة، فالفائض یعني أن ھناك زیادة في ا

وزیادة حصیلة الایرادات لا تتم إلا بزیادة العبء الضریبي على الأفراد ، أي بزیادة معدلات الضریبة أو فرض 

ضرائب جدیدة وھذا من شأنھ أن یقلل من المدخرات الخاصة والتقلیل من دورھا وأھمیتھا ومساھمتھا في تكوین 

).2002:259خاص ھو محور العملیة الانتاجیة (إسماعیل ، رأس المال الثابت طالما أن القطاع ال

أما العجز المالي فإن ذلك یعني أن الدولة سوف تلجأ إلى مصادر أخُرى جدیدة لتمویل ھذا العجز في الموازنة 

كالاقتراض من الجمھور، وھذا سوف یؤدي إلى تقلیل مدخرات الأموال المعدة للإقراض إلى القطاع الخاص مما 

لى انخفاض الاستثمار وما یترتب علیھ من انخفاض في الناتج والطلب على العمالة وما شابھ، ویرى یؤدي إ

الكلاسیكیون أن النفقات العامة ما ھي إلا نفقات استھلاكیة فلا یجوز الالتجاء إلى تغطیتھا عن طریق الموارد غیر 

).1988:51العادیة كالقروض أو الإصدار النقدي الجدید (العلي و كداوي،

من ذلك نستنتج أن التقلیدیین یرون أن دور السیاسة المالیة في التأثیر على النشاط الاقتصادي ھو دور محدود 

ا كبیراً ومؤثراً في الأزمات الاقتصادیة، وأن السیاسة النقدیة أقدر  وضیقّ، ولا یمكن أن تلعب السیاسة المالیة دورً

ا في النشاط الاقتصادي وحل المشاكل الاقتصادیة.على حل تلك الأزمات وأن دورھا أكثر تأثیر

أما نظرة المدرسة التقلیدیة للسیاسة النقدیة فكانت مختلفة عن نظرتھا ازاء السیاسة المالیة فھم یعتقدون أن 

ا أكبر وأھم على التأثیر في النشاط الاقتصادي من خلال دور وتأثیر النقود في الاقتصا ً ا وأثر ً د، للسیاسة النقدیة دور

ولم تكن الأفكار الكلاسیكیة في تفسیر ارتفاع المستوى العام للأسعار جدیدة العھد في ذلك الوقت بل كانت ھناك 

تفسیرات كثیرة لأسباب الارتفاع في المستوى العام للأسعار وعلاقتھ بعرض النقد من قبل كل من (جون بودان، 

وجون لوك، ودافید ھیوم...الخ).

أن ھناك علاقة بین كمیة النقود والمستوى العام 1568في كتاب نشره في فرنسا سنة فقد لاحظ (جون بودان) 

للأسعار، حیث أن الزیادة في كمیة النقود المتداولة من الذھب والفضة في ذلك الوقت أدت إلى انخفاض قیمتھا 

).127(مشرف و عرار، بدون سنة طبع:
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یرة لتلك العلاقة من قبل الاقتصادیین آنذاك مثل فیشر لكن بعد ظھور المدرسة الكلاسیكیة ظھرت تفسیرات كث

ومارشال وجون ستیورات مل وغیرھم،غیر أنھا لم تبتعد كثیرا عن تلك التفسیرات التي ارجعت أن كل ارتفاع 

في المستوى العام للأسعار یعود إلى الزیادة في عرض النقود، فإذا ازداد عرض النقد عن الناتج الحقیقي فإن 

وف تنفق مباشرة مما یؤدي إلى ارتفاع المستوى العام للأسعار أو ھبوط قیمة النقود في ظل عدم الزیادة س

-) :2009،197وجود دوافع للاكتناز ، ویمكن التعبیر عن تلك العلاقة بالمعادلة الآتیة (جمیل ویاسین،

P = M/Q) ------------(1)(

كمیة الانتاج الحقیقي عند مستوى الاستخدام الكامل. Qالنقد  وعرض Mالمستوى العام للأسعار و Pإذ أن 

المرحلة الثانیة المدرسة الكنزیة:- 3-2

لقد أثبتت الأفكار الكلاسیكیة فشلھا وعدم صلاحیتھا لمعالجة الأزمة الاقتصادیة التي اجتاحت الدول 

م الغربي في ذلك الوقت أكبر وأخطر أزمة الرأسمالیة في نھایة العقد الثالث من القرن الماضي بعدما شھد العال

عرفھا النظام الرأسمالي آنذاك فملایین العاطلین عن العمل كانت تملأ أسواق العمل وعجلة الانتاج توقفت بشكل شبھ 

كامل وأغلقت معظم المنشآت الانتاجیة أبوابھا والأسواق المالیة شھدت أكبر الخسائر  في أسعار الأسھم والسندات.

ن لابد من مراجعة شاملة للأفكار الكلاسیكیة والتي نادت بالحریة الاقتصادیة(دعھ یعمل دعھ یمر)، لذلك كا

فلم یتحقق التوازن التلقائي بین العرض والطلب، ولم یتحول كل ادخار إلى استثمار ولم تحقق مرونة الأجور 

لحرة.المستوى الكامل من العمالة ولم یستطع جھاز الإثمان أن یحقق المنافسھ ا

فازدادت النداءات المطالبة بضرورة تدخل الدولة لحل ھذه المشاكل والخروج من ھذه الأزمة والتي تجسدت 

في الأفكار التي جاء بھا الاقتصادي جون مینارد كینز والتي تعتبر حجر الزاویة للسماح للدولة بالتدخل في الحیاة 

ن أھم الأدوات التي یمكن من خلالھا معالجة الأزمات الاقتصادیة من خلال السیاسة المالیة والتي اعتبرت م

الاقتصادیة عن طریق التأثیر في العناصر المكونة للطلب الفعلي وھو ما أدى إلى ظھور المالیة الوظیفیة أو 

المعوضة.

ادخل كینز العدید من التعدیلات على النظریات الاقتصادیة الرأسمالیھ المنتشرة آنذاك وعلى الاخص نظریة 

یموندي التي استبعدت قیام ازمة فیض الانتاج في ظل الرأسمالیة بینما اثبتت ازمة الثلاثینات والنتائج التي ترتبت س

علیھا بطلان صحة ھذه الفرضیة.

وعلى وجھ العموم فإن النظریات الرأسمالیة التي سبقت الكینزیة قد انطلقت من الفرضیة القائلة أنھ یجري 

ي استخدام كامل للعناصر الانتاجیة وھذا معناه أن الأزمات الاقتصادیة وما یتولد عنھا من في ظل التوازن الاقتصاد

نتائج سلبیھ ستختفي تلقائیاً في ظل الرأسمالیة بینما اكد كینز بأن التوازن الاقتصادي لا یعني بالضرورة استخداما 

دید لأنھ لا یحصل تطابق دائمي بین الطلب كاملا لھذه العناصر الانتاجیة ولا یعني تصفیھ البطالة على وجھ التح

الإجمالي على السلع وبین عرضھا الإجمالي ذلك أن تخلف الطلب عن العرض حقیقة واضحة في المجتمع 

الرأسمالي بسبب التفاوت الكبیر في توزیع المداخیل بین الأفراد وعلى ھذا فإنھ شدد القول بأن التلقائیة (العفویة) 

ناصر الانتاجیة بشكل كامل وطالب الدول بضرورة التدخل في تنظیم الشؤون الاقتصادیة عاجزة عن استخدام الع
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ویتجلى ھذا بتھیئة الظروف للاستخدام الكامل للعناصر الانتاجیة وإیجاد التوازن بین الادخار والاستثمار 

).239: 1980(الجبوري، 

وقد مرت السیاسة المالیة المتدخلة  بمرحلتین مھمتین ھما: 

-السیاسة المالیة المحفزة:-أ

ویطلق علیھا أیضاً (نظریة سقي المضخة) فحینما یمر الاقتصاد بمرحلة من الركود تقوم الحكومة من خلال 

سیاستھا الإنفاقیة بمجموعة من الاجراءات والبرامج بحقن الاقتصاد بجرعة كبیرة من الإنفاق والذي یعطي دفعة 

ن عجلة الاقتصاد معتمداً على قوتھ الذاتیة فیما بعد.قویة في بدایة الأمر من أجل دورا

إن قیام الحكومة بھذا الإجراء ھو وقائي ؛ لأن استمرار حالة الركود سوف  یفضي إلى مرحلة أخطر وأعمق 

من الأزمة وھي مرحلة الكساد، ویتمثل المطلب الرئیسي لھذه السیاسة في أن الاموال المستخدمة  تستمد من مصادر 

طة ولا تمثل خصماً من القوة الشرائیة النشیطة وفي معظم الاحوال فإن النفقات التي تمول بالاقتراض تلبي غیر نشی

: 2006سعود، ، ھذا المطلب بدرجة أكبر وھي أكثر توسعاً في الاتجاه من النفقات التي تمول بأیة وسیلة أخُرى (

60.(

ش ولیس تحقیقھ وتتمثل الإجراءات المتخذه من الدولة وعلى ھذا فإن مسؤولیة الدولة ھنا ھي التحفیز للانتعا

-):67: 1988بما یلي (العلي و كداوي،

زیادة النفقات شریطة أن لا یؤدي ذلك التوسع إلى خفض الإنفاق الخاص، أي بمعنى آخر یتم تمویل الزیادة في -1

رسوم والضرائب .النفقات من مصادر مالیة جدیدة كالقروض أو الإصدار النقدي الجدید ولیس ال

أن یكون حقن الاقتصاد القومي بالنفقات العامة عند بدء سیاسة الانعاش شریطة أن لا یحتاج بعد ذلك إلى تدخل -2

الدولة وذلك اعتماداً على ھذه الزیادة في الإنفاق التي ستؤدي بدورھا إلى زیادة متتالیة عن طریق أثر المضاعف.

بالإنفاق العام على الظرف الاقتصادي القائم وعلى مدى الانخفاض الحاصل في یتوقف مدى الزیادة  المطلوبة -3

الطلب الفعلي فقد تكون الزیادة محددة أو العكس.

ومما سبق یمكن القول أن دور ھذه السیاسة محدد من خلال اعطاء الدفعة الأولى للاقتصاد في مرحلة الركود 

دة توازنھ وتجاوز الأزمة لذلك یقتصر عمل ھذه السیاسة في حالات أو الانكماش وبعد ذلك یتمكن الاقتصاد من إعا

الركود فقط .

-السیاسة المالیة المعوضة :- ب

اقتصر دور السیاسة المالیة المحفزة على معالجة حالة الركود الاقتصادي عن طریق تحفیز الانتعاش 

الركود الطویلة قد وصلت إلى مرحلة الاقتصادي ولیس معالجتھ، لكن حینما تكون ھناك أزمة أعمق وحالة من 

الكساد فإن الأمر یتطلب سیاسة مالیة أكثر فاعلیة من السیاسة المالیة المحفزة ھي مرحلة السیاسة المالیة المعوضة.

ویقصد بالمالیة المعوضة ھي مجموعة الإجراءات التي تتخذھا الدولة باستخدام موازنتھا العامة (الایرادات 

ق التوازن الاقتصادي وتلافي حدوث التغیرات الدوریة سواء أكانت انكماشیة أم تضخمیة، وتتلخص والنفقات) لتحقی

-) :1988:68القواعد الأساسیة في المالیة العامة المعوضة بما یلي (العلي و كداوي،
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شغیل الكامل عندما یكون الاقتصاد القومي في حالة انكماش، أي عندما یكون الطلب الفعلي أقل من مستوى الت-1

فعلى الدولة أن تقوم بزیادة القوة الشرائیة عن طریق إحداث عجز في موازنتھا العامة (العجز المقصود)، وذلك 

عن طریق زیادة نفقاتھا العامة أو خفض الضرائب أو كلیھما معاً.

وى التشغیل الكامل، عندما یكون الاقتصاد القومي في حالة تضخم، أي: عندما یكون الطلب الفعلي أعلى من مست-2

فعلى الدولة أن تقوم باتخاذ الإجراءات اللازمة لخفض القوة الشرائیة الزائدة عن طریق زیادة الضرائب أو فرض 

ضرائب جدیدة أو عن طریق خفض النفقات أو بكلا الاجراءین معاً.

لطلب الكلي والذي ینتج من ذلك نستنتج أن المالیة العامة المعوضة ھي سیاسة لمعالجة حالات الانخفاض في ا

عنھ زیادة في مخزون السلع غیر المرغوب فیھا ، ونسبة مرتفعة من البطالة من جھة، وكذلك تعالج الارتفاع الكبیر 

في الطلب الكلي والذي غالباً ما ینتج عنھ ارتفاع في المستویات العامة للأسعار.

ة ودور السیاسة النقدیة في تحقیق الاستقرار أما بالنسبة للسیاسة النقدیة فقد أكد الكنزیون على أھمی

الاقتصادي وتحجیم الدورات الاقتصادیة ، ولكن دورھا لا یرقى إلى دور وأھمیة السیاسة المالیة في ذلك، فمن خلال 

استخدام سیاسة نقدیة توسعیة أو سیاسة نقدیة انكماشیة یمكن التأثیر في النشاط الاقتصادي وحسب الحالة التي یمر 

الاقتصاد.بھا 

یعتقد الاقتصادیون من أتباع كینز أنھ یمكن استخدام السیاسة النقدیة التوسعیة لخفض أسعار الفائدة، ویؤدي 

انخفاض أسعار الفائدة إلى إقامة عدد أكبر من المشروعات الاستثماریة وھذا یعني أن سیاسة العرض النقدي یمكن 

) یوضح ذلك.1أن تدعم الاستثمار الخاص والشكل(

) دور السیاسة النقدیة التوسعیة في تحفیز الاستثمار1شكل (
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عبد :المصدر : جیمس جوارتیني و ریجارد استروب ،الاقتصاد الكلي الاختیار العام والخاص، ترجمة وتعریب 
.389، ص 9199الفتاح عبدالرحمن وعبد العظیم محمد، ، 

الحكومي والاستھلاك الخاص والاستثمار الخاص كان ) یبین أن الدخل في ظل وجود الإنفاق1الشكل(

بسبب زیادة المعروض النقدي أدى إلى زیادة الاستثمار الخاص من i2إلىi1)، لكن انخفاض سعر الفائدة منY1عند(

I1إلىI2وھذه الزیادة في الاستثمار الخاص أدت إلى ارتفاع الدخل الكلي من ،y1 إلىy2 وھذه  الزیادة  في ،

ل الكلي جاءت نتیجة للزیادة في الطلب الكلي الناتجة عن زیادة الاستثمار.الدخ

في الشكل(أ)؟ 'Mولكن مإذا یحدث لو ازداد العرض النقدي بقدر أكبر من

مسببة  زیادة الاستثمار i2لنفترض أن السیاسة النقدیة التوسعیة  قد أدت إلى خفض سعر الفائدة إلى أدنى من 

) ومثل ھذه السیاسة سوف تؤدي إلى C+G+I2حینئذ یرتفع الطلب الكلي إلى مستوى أعلى من (I2إلى أبعد من

) بینما لا یستطیع الدخل الحقیقي أن یتجاوز القید الذي y2التضخم فالدخل النقدي یرتفع إلى ما بعد نقطة (

امل في الأجل یفرضھ مستوى التوظف الكامل، وعندما یكون اقتصاد ما یعمل عند مستوى التوظف الك

جواتیني و () فإن السیاسة النقدیة التوسعیة (زیادة معدل العرض النقدي) تكون سیاسة تضخمیة (y2الطویل(

).390: 1999استروب، ،
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تقلیص ظاھرة الھیمنة المالیة-رابعا

وعلى السیاسة تسعى السلطة النقدیة دائما وأبداً إلى تقلیص آثار السیاسة المالیة على الاقتصاد بشكل عام 

النقدیة بشكل خاص لتحقیق ھدفھا الأول وھو استقرار المستوى العام للأسعار وأھدافھا الثانویة الأخرى ، وفي 

بعض الأحیان تتضافر جھود كلا السیاستین المالیة والنقدیة لتحقیق ھدف الاستقرار في الأسعار من خلال الحد من 

ده الظاھرة واسعة على متغیرات الاقتصاد الكلي.ظاھرة الھیمنة المالیة عندما تكون آثار ھ

وتمارس كل من درجة استقلالیة البنك المركزي، وكفاءة التنسیق بین السیاسة النقدیة والمالیة، و مدى تطور 

2003) في دراسةٍ نظریةٍ قدمھا في عام Neyaptiالأسواق المالیة دورا مھما في تقلیص ھذه الظاھرة ؛ إذ یرى ( 

لآثار التضخمیة لعجز الموازنة تظھر بشكل واضح في حالة عدم تطور الأسواق المالیة وعدم تمتع البنك إلى أن ا

المركزي بالاستقلالیة، حیث تؤدي تلك العوامل علاوة على عدم توفر آلیة ذات كفاءة لتجمیع الضرائب إلى الاعتماد 

من ذلك یؤدي تطور السوق المالي وإضفاء على خلق النقود كمصدر وحید لتمویل العجز المالي، وعلى النقیض

P.P. 458 ,2003الاستقلالیة على البنك المركزي إلى توافر مصادر غیر تضخمیة لتمویل العجز المالي – 475

) ،Neyapt.(

لذلك سوف نتطرق بشيء من التفصیل في ھذه الدراسة إلى أھم الاجراءات التي یمكن أن تتخذھا الدولة 

لظاھرة.للحد من ھذه ا

درجة استقلالیة البنك المركزي :- 4-1

ه القرارات.الحكومیة على ھذ

تقلة ودون تأثیر من الحكومة  وبالتالي تحجیم تأثیر الحكومة على ھذه القرارات التي تتخذھا السلطة النقدیة تكون مس

المركزي أن السیاسة النقدیة تعمل بعیداً عن الأھداف السیاسة الاقتصادیة العامة بل إن السیاسة

الاقتصادیة العامة للدولة.

1824
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بأي حال من الأحو

).2006:292إصدار النقود ( دحمان، 

مفھوم استقلالیة البنك المركزي :-1–4-1

المركزي عن الحكومة. 

لیة 

).300: 2006( محمد علي  ، 

1-

سة عن نفوذ الحكومة والمصالح السیاسیة والاقتصادیة الأخرى.بھدف إبعاد تلك السیا

2-

ت الاقتصادیة للدولة. والسیاسا

3-

خدماتھم قبل الفترة المحددة لھم بموجب القانون.

4-

أو التدخلات السیاسیة، ولا تعني الاستقلالیة بأي حال من الأحوال الانفصال التام بین البنك المركزي والحكومة 

تحدید الأھداف الوسیطة، وفي انتھاج الأدوات المناسبة 

).3: 2005(طوقان ، (أكبر قدر ممكن من الانسجام والتناغم بین السیاسة النقدیة والسیاسة المالیة

تستطیع أن تنجح في ت

).302: 2006الاستقرار النقدي( محمد علي  ، 

).2008:5إلى أھدافھ (بلایندر ، 
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Stanley Fischer)(

خلال تقسیم تلك الاستقلالیة الى نوعین: 

)(Instrument Independenceاستقلالیة الإداة –أ 

السیاسة النقدیة.

،(Goal Independence)–ب 

).2009:177السیاسة النقدیة (القریشي، 

اسة الاقتصادیة العامة.المالیة والسی

استقلالیة البنك المركزي، كما أن كثیراً 

السلطات كالسلطات التشریعیة أو النظامیة أو المالیة لمساءلتھا عن الأنشطة التي تقوم بھا.

-الاراء الداعمة لاستقلالیة البنك المركزي:-1-2–4

انطلقت الدعوات المؤیدة لاستقلالیة البنك ال

مقدمتھا استقرار المستوى العام للأسعار إلى جانب ایجابیات أخرى.

).304: 2006ھناك جملة من الأسباب التي أدت إلى الدعوة إلى استقلالیة البنك المركزي منھا ( محمد علي  ، 

1–

اقتصادیة في الأمد القصیر على حساب توازنات أخرى مھمة.

تعمل الحكومة دائما على خفض معدلات البطالة على حساب ارتفاع المستوى العام للأسعار.–2

ھناك اتجاه دول–3

Maostricht)1992

الاستقلالیة لتتلاءم ومتطلبات ھذه المعاھدة.

1993في عام –4

وجود علاقة عكسیة بین الاستقلالیة ومعدل التضخم. 
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یمكن للبنوك المركزیة ذات الدرجة العالیة من الاستقلالیة مقاومة طلبات الحكومات لتمویل عجز الموازنة سواء -5

من عن طریق إصدار المزید من النقود أو حیازة سندات الدَّین العام بینما لا تستطیع البنوك ذات الدرجة المنخفضة

).2006:294الاستقلالیة فعل ذلك ( دحمان، 

وإیراداتھا ومن ثم فصل میزانیة البنك عن الموازنة العامة للدولة.

6–

بعد.

7–1999 :562

بات، وسوف تكون الزیادة في الناتج والعمالة للزیادة في عرض النقود، فإن الزیادة سوف تحدث فقط بعد الانتخا

الأسعار.

إذا فقد البنك المركزي استقلالھ فإنھ یفقد أیضاً بعضاً من مرونتھ بالنسبة للسیاسة النقدیة، فمن المفترض أن أحد –8

مزای

الاستقرار.

نخفاض في مستویات الادخار والاستثمار.وا

الآراء الرافضة لاستقلالیة البنك المركزي: -4-1-3

تنطلق الآراء الرافضة لاستقلالیة البنك المركزي من الفكر الھیمني الذي یحاول تطویع اھداف السیاسة 

النقدیة بما یتلاءم ومصالح الحكومة ، وأھدافھا ومن ھذه الآراء: 

البنك المركزي یقولون أن من غیر المنطقي أن لا یحظى الأعضاء المنتخبون بالثقة لكي یحكموا إن منتقدي-1

على السیاسة النقدیة وللتأكید في القول، فإن السیاسة الاقتصادیة تتضمن قرارات صعبة وتحتاج إلى وجھات 

).266: 2002(مایر وآخرون نظر مطولة

یھم الاقتصادیین (نتیجھ للأفكار الكنزیة) أن للسیاسة المالیة وظیفة نافعة اقتنع كثیر من السیاسیین ومستشار–2

للحكومة مما یعني القبول في عجز الموازنة في حالة الكساد، أو عندما یكون مستوى التشغیل أقل من مستوى 

).26: 2005التشغیل الكامل (الحمدي، 
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1998، العیاش(  رجة الاستقلالیة وبین معدلات التضخمعدم وجود الدراسات الكافیة التي تثبت العلاقة بین د–3

) ، فقد لا تكون الاستقلالیة للسلطة النقدیة شرطا كافیا لتحقیق معدلات منخفضة من التضخم لدرجة تبني :41

الاعتقاد بأن استقلالیة أقل تعني معدلات تضخم عالیة والعكس صحیح، فھناك بلدان مثل الأرجنتین ونیكارغوا 

و تعاني من معدلات عالیة جدا من التضخم في الوقت الذي تتمتع السلطات النقدیة باستقلالیة أعلى من وبیر

المتوسط، في حین أن ھناك بلدان تنعم بمعدلات منخفضة من التضخم مثل الیابان والمغرب وقطر على الرغم 

.(Cukierman and others, p.370)من أن السلطات النقدیة فیھا تتمتع باستقلالیة محدودة جدا،

4–

).34مالیة تھدد الموقف المالي الموحد للقطاع العام (با بكر، بدون سنة طباعة :

5–

السیاسة الاقتصادیة العامة للدولة، والتي تعدھا وتنفذھا الحكومة فإذا كانت السلطة النقدیة مستقلة في أھدافھا فقد 

بنك المركزي أھدافا داخلیة.تتعارض مع تلك الأھداف واھداف السیاسة الاقتصادیة العامة؛ لأن لل

ة والسیاسین الذین یسیسون المؤسسات الاقتصادیة لخدمة مصالحھم الشخصیة. الشخصیة وراء ھذه الرفض للحكوم

).2006:294السعري ( دحمان، 

استعراض لدول رائدة في مجال الاستقلالیة:-4-1-4

تمیزت بعض البنوك المركزیة باستقلالیة عالیة عن الحكومة خصو

من خلال مؤشرات السیاسة النقدیة.

) .106: 2010(السیدي ،یة للسیاسة النقدیةللاسعار كمسؤولیة نسب

فالقانون الالماني منح (البوندزبنك) استقلالیة شخصیة من حیث تعیین وإقالة كبار المسؤولین في البنك، فلیس 

من حق الحكومة تعیین أو إقالة احدٍ من المسؤولین في (البوندزبنك).
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كما منح القانون أیضا استقلالیة الأدوات ، والمقصود

ا

التعدیل أصبح ممنوعاً على البنك المركزي الالماني (تضییقاً لاتفاقیة الوحدة الاوربیة)، وبموجب ھذا 1994في عام 

).2006:294( دحمان، ادیة والاقلیمیةمنح أیة قروض للدولة أو الھیئات العامة الاتح

Federal Resaveإن البنك المركزي للولایات المتحدة الأمیركیة والذي یسمى نظام الاحتیاطي الفیدرالي (

System

فیدرالي الممثل في مجلس المحافظین ھو صاحب القرار في مجال السیاسة النقدیة والسیاسات بمعنى أن الاحتیاطي ال

).308: 2006( محمد علي  ، الاحزاب السیاسیة فھو یتمتع باستقلالیة ذات مستوى عالٍ 

-):2006:307تنبع الدرجة العالیة من الاستقلالیة التي یتمتع بھا الاحتیاطي الفیدرالي من عنصرین ھما ( دحمان، 

1-

سنة، لاتجدد طبقاً للقانو14ویتم التعیین لمدة 

) .111: 2010(السیدي ،إلى اتخإذ قرارات ترضى عنھا الحكومة أو الكونجرس

َّ رأسمال بنوك الاحتیاطي الفیدر-2 إن

لمسایرة رغبات الكونغرس. 

 ،

فمؤشرات التض

) .2006:294دحمان، 

كن لا یمكن تعمیم ھذه التجربة على اقتصادیات البلدان النامیة.منخفضة، ول
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( ألمانیا، الولایات المتحدة الأمیركیة، الیابان).ة في) مؤشرات الاستقلالیة التشریع1(الجدول
بنك الیابانالاحتیاطي الفیدراليالبوندزبنكالمؤشر

إمكانیة إقالة أعضاء 
مجلس الإدارة

لرئیس الولایات المتحدة إذا تجوز قانونا لا تجوز
ن لم یتم استخدام  ٕ توفر سبب قوي لذلك ، وا

هذا الحق على مدى تاریخ الاحتیاطي 
الفدرالي

تجوز في حالات محددة نص علیها القانون

لا تجوزلا تجوزلم ینص علیها القانونإمكانیة إعادة التعین 

تمثیل الحكومة في مجلس 
الإدارة 

یوجد وان كان من حق وزیري المالیة لا لا یوجدلا یوجد
والاقتصاد حضور اجتماعات مجلس السیاسة 

والتقدم بمقترحاتهم ،وطلب تأجیل التصویت على 
أي من قرارات السیاسة النقدیة للاجتماع التالي 

من له الكلمة الأخیرة في 
أمور السیاسة النقدیة 

وزارة المالیةالاحتیاطي الفیدرالي البوندزبنك

جائز ،مع اقتصار الإقراض طویل الأجل على لا یجوزلا یجوزقراض المباشر للحكومة الإ
الظروف الاستثنائیة

شراء الأوراق المالیة 
الحكومیة في السوق الأولیة 

یجوزلا یجوز لا یجوز 

الاستقلالیة في استخدام 
أدوات السیاسة النقدیة 

كاملة بشرط ألا تتجاوز نسبة 
نوني حدودا الاحتیاطي القا

معینة نص علیها القانون 

كاملة بشرط ألا تتجاوز نسبة الاحتیاطي 
القانوني حدودا معینة نص علیها القانون

غیر موجودة

من یقوم بوظیفة الإشراف 
على البنوك

المكتب الفیدرالي للإشراف 
على البنوك بالتعاون مع 

البوندزبنك

الاحتیاطي الفیدرالي بالنسبة للبنوك 
ء ، وجهات أخرى للبنوك غیر الأعضا

الأعضاء

وكالة الفحص والإشراف المالي ، ولیس لبنك 
الیابان أي دور 

% 45القطاع الخاص -للبنوك الأعضاءللحكومة الفیدرالیةملكیة البنك 

%55الحكومة -

النقدیة في الدول العربیة،الدار المصدر: سهام محمد السیدي، استقلالیة البنوك المركزیة ودورها في فعالیة السیاسة
.120- 119، ص2010الجامعیة ،الاسكندریة،

: درجة التنسیق بین السیاستین النقدیة والمالیة-4-2

من خلال تحدید اھداف كل سیاسة ، ب

تضمنت العدید من الأدبیات الاقتصادیة مفھوم التنسیق بین السیاستین.
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العام، والسلطتین

لدَّین واھداف السیاسة النقدیة، وإرساء مبدأ المساءلة عند للحكومة وحجم الدَّین العام، والعمل على الفصل بین إدارة ا

(The world Bank and the International Monetary Fund,

2003:6).

(Beggكما یرى 

:Iain Begg, 2002)السیاستین في تحدید أھدافھم الأمر الذي یؤدي إلى تعظیم النتائج المتحققة من السیاستین معا

21- 22.).

Markzalekیقدم( 

) .Pawel Marszalek(2003:48,النتائج المرجوة من كلیھما وخلق الإطار العام لتفعیل أداء كلتا السلطتین  

(Bennet and Loayzeأما 

.(Bennett  and Loayza, 2000 : 24)الاستقرار في الأسعار وتحقیقھ الانضباط المالي،

عن عملیة عدم التنسیق.

أھمیة التنسیق بین السیاستین :-4-2-1

الانكماش، ویجنب التضارب بین أھداف كلا السیاستین.

لقد أسھم ظھور فرضیة الھیمنة المالیة في

Sargent and Wallceعقدي الثمانینات والتسعینات من القرن الماضي، إذ حاول كل من( 

مساھمة السیاسة النقدیة في تحقیق أھداف السیاسة الاقتصادیة العامة من خلال مساھمتھا في السیطرة على التضخم، 

فقد تبقى قدرة السیاسة النقدیة على السیطرة 

النقدیة الھادفة إلى تخفیض التضخم من خلال الحد من النمو النقدي إلى رفع نسبة الدَّین إلى الناتج المحلي الإجمالي، 



7315201 

195

حیث یتم التحول من التمویل النقدي إلى التمویل من خلال السندات الحكومیة، الأمر الذي یؤد

السیاسة النقدیة في السیطرة

). 18: 2010الاقتصادي، وبالتالي یؤدي الانخفاض في النمو النقدي إلى انخفاض معدل التضخم (كمال، 

-إن أھمیة التنسیق بین السیاستین المالیة والنقدیة تبرز من خلال الآتي :

عندما یواجھ الا-1

–الطلب الكلي ( الاستثمار

(الإعانات) من أجل تشجیع الإنفاق الاستھلاكي والاستثماري، وبالتالي خ

وبالتالي توجھ ھذه الموارد أما إلى الاستھلاك أو الاستثمار أو الاثنین معاً.

والاحتیاطي القانوني وسعر اع

الكلي لیقلل من وطأة الضغوط الانكماشیة ،

كذلك یمكن للبنك المركزي استخدام الاحتی

).213-2005:212یتوسع حجم المعروض النقدي (الھیتي، 

ع

القروض التي تمنحھا إلى القطاع غیر المصرفي مما یفضي

). 1990:591زیادة الإنفاق ، ومن ثم الانتاج والدخل والاستخدام (إسماعیل ، 

2-

دون أن تكون ھناك مساندة من  السیاسة الم

اد 
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تخفیض حجم الكتلة النقدیة المتداولة لدى الأفراد وبالتالي تخفیض الإنفاق

).2006:258ت (مسعود، المباشرة أو التخفیض من حجم الإعانا

3-

السیاسة النقدیة المقیدة إلى تخفیض الاحتیاطات النقدیة وھو ما یؤدي الثروة الصافیة وعلى الجانب الآخر تؤدي 

–إلى خفض الثروة الصافیة ومن ثم من المتوقع أن یؤدي مزیج السیاسة( النقدیة

الثروة الصافیة

4-

).2006:328والنقدیة (الوكیل، 

5-

تقدیم الإعفاءات، أو التخفیضات الضریبیة، أو قد تصل إلى مستوى الإعانات بالمقابل تعمل السلطة النقدیة على 

المستثمرین.تقدیم أسعار فائدة مخفضة لتقلیل الكلفة على القروض الخاصة ب

الآثار المترتبة على عدم التنسیق بین السیاستین:-4-2-2

وتنف

إلى رفع مستوى الطلب الكلي إلى نقطة التوازن من خلال تخفی

إجراءات الس

).Cohen،1989:(339في المستقبل ویجعلھا تتضمن الفشل الذاتي 

نھا:تؤدي إلى أنواع أخرى من الھیمنة غیر الھیمنة المالیة م
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الھیمنة النقدیة:–1

و یقوم بتحدید النمو في القاعدة النقدیة، مستقلا عن الاحتیاجات فإن البنك المركزي یھیمن على السلطة النقدیة فھ

النقدیة للحكومة، وإمكانیات تمویلھا من أسواق المال المحلیة والأجنبیة.

والخارجیة مع خطورة عدم سداد م

).268: 2006بمعدلات فائدة مرتفعة مما یجعل تكلفة الدَّین عند حد غیر مرغوب فیھ (مسعود، 

–في ھذه الحالة-المركزي إضافة إلى عدم استجابة السلطة النقدیة لأھداف الحكومة مما یدفع الحكومة

وازنتھا بین فترة وأخرى  لأن البنك المركزي غیر لبعض أھداف السلطة النقدیة  لذلك فالحكومة تقوم بتعدیل عجز م

ملزم بتمویل ھذا العجز.

2–

لبیة 

للمستثمر المحلي والأجنبي عن ضعف مصداقیة كلا السیاستین، وعدم استقرار البیئة الاقتصادیة بشكل عام.

مدى تطور الأسواق المالیة -4-3

جدیدة غالبا ما تكون قصیرة الأ

یتمتع بدرجة عالیة من الاستقلالیة عن الحكومة فإذا كان السوق المالي غیر كفء فإن عمل

الحكومة قادرة على تمویل ھذا العجز من ال

الاقتراض من البنك المركزي كما یدعم أكثر جھود البنك المركزي في تحقیق درجة عالیة من الاستقلالیة.

:مفھوم كفاءة السوق المالیة-4-3-1

قبل التطرق إلى مفھوم كفاءة السوق المالیة یجب التطرق أولا إلى مفھوم السوق المالیة كمدخل لدراسة كفاءة 

أداء ھذه الأسواق، إذ تعرف الأسواق المالیة بأنھا الأماكن التي یتم فیھا تداول الأصول المالیة، أي یتم فیھا تدفق 

الوحدات المدخرة إلى الوحدات المستثمرة، حیث تنتقل الأموال من تلك الوحدات التي تقوم بالادخار الأموال من تلك 

ولدیھا فائض مالي ولیس لدیھا فرص استثماریة كافیة لاستخدام ھذه الأموال إلى الوحدات التي لدیھا فرص 

).1985:9استثماریة ولكن لا تتوافر لدیھا الأموال لاستغلال ھذه الفرص ( التھامي ،
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السوق المالیة على انھا المكان الذي یتم فیھ بیع وشراء الاوراق المالیة ویتمیز بسرعة تبادل تعریفكما یمكن 

المعلومات فیھ والتي تؤدي الى سرعة ردود افعال المستثمرین فھي تمكن الافراد والشركات من الحصول على 

).,842010Cecchetti :التمویل اللازم لنشاطاتھم (

تحویل الموارد المالیة عملیة مھمة جدا، حیث أن الوحدات الاقتصادیة القائمة بالادخار تختلف غالباً عملیةتعد 

عن الوحدات الاقتصادیة القائمة بالاستثمار وأن كفاءة الأسواق في تحویل الموارد المالیة یحدد مدى تقدم المجتمع 

).1996:28ونموه ورفاھیتھ (ألحمیدي و الخلف، 

عن مكان یجمع المدخرین مع المستثمرین، حیث یعرض المدخرین فائض الأموال عبارةإذن فالسوق المالیة 

التي بحوزتھم إلى المستثمرین أو المستھلكین من أشخاص، أو شركات، أو حكومة من أجل تمویل خططھم 

دة محددة لقاء حصولھا على ھذه الاستثماریة أو الانفاقیة، حیث تقدم المؤسسات المقترضة سندات أو أسھم بفائ

القروض.

الأمر أسواق منتظمة تتداول فیھا الأوراق المالیة بانتظام، وتعرض من جانب قوى واقعوأسواق المال في 

العرض وتطلب من جانب قوى الطلب بشكل یؤدي من خلال تفاعلھما الى تحدید الاسعار العادلة لھا التي یتم بھا 

) .12-2000:11لسوق (جودة ، التعامل بیعا وشراء في ا

المالیة دورا مھما في تحریك النشاط الاقتصادي من خلال توجیھ الموارد الاقتصادیة الأسواقلذلك تمارس 

الفائضة إلى فرص استثماریة جدیدة، عن طریق توفیرھا المكان الملائم للمدخرین والمستثمرین، وتوفیر الأدوات 

ات الإقراض والاقتراض.والوسائل اللازمة لتسھیل عملی

: كفاءة السوق المالي-2- 4-3

سرعة استجابة الأسعار في تلك السوق، وبطریقة غیر متحیزة  للمعلومات المتاحة الماليتعكس كفاءة السوق

:2006للمتعاملین فیھ، وبذلك تصبح أسعار الأوراق المالیة المتداولة فیھ دالة للمعلومات المتاحة (الصیرفي، 

70.(

كما یمكن القول بشكل عام بأن كفاءة عمل الأسواق المالیة تعتمد على سھولة تداول الأدوات المالیة حیث أنھا 

تسھل انسیاب الأموال من المدخرین إلى المقترضین وأن كفاءة عمل السوق تتطلب توافر المعلومات بأقل كلفة 

فكلما كان الفارق بین سعر البیع وسعر الشراء بسیطا كانت ممكنة وتنوع الأدوات المالیة وقلة التقلبات في أسعارھا

).1996:33التقلبات في الأسعار منخفضة مما یؤدي إلى زیادة التعامل (ألحمیدي و الخلف، 

یقال بأن سوق المال كفء إذا كانت أسعار الأسھم والسندات تعكس أیضا وعلى الدوام أداء المستثمرین 

وآراء المحللین المستثمرین التي غالبا ما تكون شدیدة التباین.المزودین جیدا بالمعلومات،

نستنتج من المفاھیم السابقة أن السوق المالي الكفء، ھو السوق الذي یتمیز بالعناصر الآتیة: 
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استجابة سریعة لأسعار الأسھم والسندات للمعلومات المتوفرة للمستثمر لأن السوق الكفء یوفر المعلومات –1

ة لجمیع المتعاملین في السوق.الكامل

سھولة تداول الأدوات المالیة سیسھل انسیاب الأموال من المدخرین إلى المقترضین.–2

انخفاض كلفة الحصول على المعلومات والبیانات عن أداء الأوراق المالیة.–3

لمالي الكفء وجود عدد عدم قدرة أي من المستثمرین التأثیر على الأسعار  وذلك لأن من سمات السوق ا–4

كبیر من المستثمرین وھذا العدد الكبیر لا یعطي لأي مستثمر القدرة على احتكار السوق.

بما أن السوق المالیة تتصف بصفات سوق المنافسة التامة فإن ذلك یعني عدم وجود قیود أو عراقیل لدخول –5

شراء أو بیع أیة كمیة یرغب بھا.المستثمر للسوق أو خروجھ وكذلك تكون للمستثمر القدرة على

1979,) إلى بعض الشروط التي یجب توافرھا في السوق المالیة الفعالة ومنھاReillyأشار الاقتصادي (

:162 – 163 ) ,Reilly:(-

ن وجود عدد كبیر من المشتركین في السوق والذین یسعون إلى تعظیم أرباحھم ویعملون بشكل مستقل الواحد ع–1

الآخر.

قیام المستثمرین بتعدیل أسعار الأوراق المالیة بشكل سریع لتعكس أثر المعلومات الجدیدة والمتعلقة بالأوراق –2

المالیة.

,Rozeff, 1974)) ، فقد أشار إلى بعض الشروط الأخرى ، التي منھاRozeffأما الاقتصادي( 

p.252):-

ساوي صفرا.أن تكون كلفة المعاملات مھملة أو ت–1

أن تصل كافة المعلومات المتعلقة بالسوق إلى كل المستثمرین في نفس الوقت وبدون كلفة. –2

ألا یكون بمقدور أي مستثمر لوحده التأثیر على أسعار السوق.–3

الشراء وتزید كفاءة السوق كلما كانت تكلفة البیع أو الشراء في السوق أقل وكلما ضاق الفرق بین أسعار طلبات 

للأسھم وكذلك كلما زاد عدد المستثمرین في السوق وارتفعت أحجام التداول وحیث أن كافة المعلومات في السوق 

الكفء متوفرة لجمیع المستثمرین في نفس الوقت فإن أي مستثمر لا یستطیع أن یحقق أي أرباح استثنائیة إلا بقدر 

) ، لذلك یعمل السوق الكفء بجعل الأرباح 71: 2006لصیرفي، سرعتھ قبل غیره في اتخاذ قراراتھ الاستثماریة (ا

التي یمكن أن تحققھا المضارب منخفضة إن لم تكن معدومة في ھذا السوق بسبب الكفاءة المالیة في وصول 

المعلومات إلى كافة المتعاملین في السوق على حد سواء ، كما أن وجود سوق نشط وعلى درجة عالیة من السیولة 

وراق من شأنھ أن ییسر على البنك المركزي التحكم في المعروض النقدي بسھولة من خلال عملیات السوق لتلك الأ

).                 إن كفاءة السوق المالي لیست مرادفا لنشاطھ لأن نشاط السوق 2001:3المفتوحة (السعید و سمك،

كي یكون السوق المالي كفء لابد من توفر شرطین غیر مرتبط بالأسعار الساندة فیھ وإنما یرتبط بحجم التداول ول

على الأقل الأول ھو أن تعكس الأسعار السائدة في السوق وبشكل تام جمیع المعلومات المتاحة للعاملین فیھ 
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: 2006(المنشورة وغیر المنشورة) أما الشرط الثاني فھو أن تقدم تلك المعلومات بطریقة غیر متحیزة (الصیرفي،  

70.(

-3-3- سوق السندات الحكومي :4

والذي غالبا ما یؤدي إلى ضغوطات تضخمیة.

).40: 2010لیتم تداول السندات الحكومیة بھا (كمال، 

تشتمل العناصر الر

-):2000:40والبنك الدولي، 

وضع الأھداف لإصدار الأوراق المالیة وإدارة الدَّین..1

وضع توقعات أساسیة لاحتیاجات الحكومة من السیولة..2

(مثل إقامة المزادات وإنشاء الاتحادات المالیة والاستخدام إنشاء قنوات آمنة وذات كفاءة لتوزیع الأوراق المالیة.3

الممكن للمتعاملین الرئیسیین) موجھة لخدمة احتیاجات المستثمرین وبالتالي تخفیض تكلفة المعاملات.

مد آجال استحقاق الأوراق المالیة الحكومیة بصورة تدریجیة..4

5.

معیاریة للسوق.

6.

سلفا للإصدارات والتوسع في الإفصاح عن احتیاجات التمویل ونتائج المزادات على سبیل المثال. 

إن

الشركات والمؤسسات الأخرى لتسعیر السندات التي تقوم بإصدارھا.

1997جنوب شرق آسیا عام 

الذي توج ثلاثة عقود من الزمن معتمدا اعتمادا كبیرا على التمویل المصرفي في المنطقة ولم تكن ھناك ثمة حاجة 

1997قة عام عندما عصفت الأزمة المصرفیة بالمنط
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).3تین (سنقراط،، بدون سنة طبع: ھاتین الدول

) Economic  Stabilization Programبرامج التثبیت الاقتصادي (-4-4

النامیة نتیجة للمشاكل الاقتصادیة التي كانت تعاني منھا تلك البلدان وال

مثل صندوق النقد الدولي والبنك الدولي لحل مثل ھكذا مشاكل.

كیة بأن الھیكل الاقتصادي یتسم بالمرونة والكفاءة العالیة في توزیع الموارد الاقتصادیة على وفق الاقتصادیة الكلاسی

).2008:58(علي ، 

قتصادیة في خلفیتھا المرجعیة اراء وأفكار النظریة كذلك تعتمد حزمة من الاجراءات الاصلاحیة الا

) وتسعى ھذه الاجراءات إلى سیادة Neo-Classic Economic Theoryالاقتصادیة التقلیدیة الجدیدة (

بالجھاز المرتبطالتوازن الاقتصادي العام في اطار استحداث معدلات النمو الاقتصادي سواءٌ في ذلك الجانب 

).2002:15النجیفي،(الانتاجي الاجمالي

دولیتان اجراءات الاصلاح ھذه على الكثیر من البلدان النامیة، وھما البنك الدولي مؤسستانوقد تبنت 

وصندوق النقد الدولي، إذ اختص صندوق النقد الدولي ببرامج التثبیت الاقتصادي فیما اختص البنك الدولي ببرامج 

التغییر الھیكلي.

لاقتصادي ركزت بشكل كبیر على الاصلاح المالي والنقدي فسوف یكون التركیز ھنا وبما أن برامج التثبیت ا

على التثبیت الاقتصادي، إذ إن الدول التي تنتھج برامج الاصلاح علیھا تطبیق حزمة من الاصلاحات النقدیة 

لاقتصادي في والمالیة كمرحلة اولى (التثبیت الاقتصادي) ثم تقوم بتطبیق حزمة من الاصلاحات في الھیكل ا

المرحلة الثانیة.

ماھیة برامج التثبیت الاقتصادي-4-4-1

كبیرقام صندوق النقد الدولي بدور 1970بعد ذلك احداث تغیرات في الھیكل الاقتصادي بشكل عام، فمنذ عام 
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.(Sprinkle and Sawyer, 2009,P.518)السیاسات الكلیة لھذه البلدان 

الطلب مع اجمالي الناتج المحلي والتدفقات العادیة للموارد الخارجیة، ویتطلب ذلك العدید من الاجراءات الاقتصادیة 

زال ة التشوھات المتأتیة من المغالاة في تحدیده، بحیث یقترب سعر یتصدرھا تعدیل سعر الصرف للعملات المحلیة لاِ

).1999:515ظام السوق والتتخفیف من قیود التجارة الخارجیة والسعي نحو تحریرھا (النجیفي ،ن

J.Meade

)J.J.Polak

).2002:17(النجیفي، الائتمان المحلي وصافي الاصول الاجنبیة وصافي تدفقات رأس المال

زیادة مبیعاتھم من السلع والخدمات إلى الاجانب مما یؤدي إلى حدوث فائض في میزان المدفوعات.طریق

الصندوق الخاصة بالسیاسة المالیةشروط-4-4-2

ھناك جملة من الشروط یجب أن تلتزم بھا الدولة التي ترغب بالحصول على تمویل صندوق النقد الدولي، إذ تتخذ 

على وفق توجیھ الصندوق الھدف منھا الحد من الانفاق العام وذلك بھدف الحد من تدخل بھذا الصدد عدة اجراءات 

الدولة في النشاط الاقتصادي (بعكس التوجھات الكنزیة)، وكذلك الحد من عناصر التسرب، الاجراء الاھم الذي 

Taxationیبیة(یجب اتخإذه على وفق سیاسة ادارة الطلب ھو زیادة الایراد العام خاصة الایرادات الضر

System بھدف زیادة كفاءة ادارتھ وزیادة الایرادات الضریبیة والجبائیة بشرط إلا تحد من دور النشاط الخاص (

).2004:47(عبدالجبار،، )Taxmultiplierوذلك بالاستفادة من مضاعف الضریبة (

- )  :2006:264إن ادارة الصندوق تعرض على المدین المطالب الآتیة (عجام وآخرون،
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1-

المحلي ویمكن الوصول إلى ھذا الھدف بإتباع الطرق الآتیة:

-أ

.الانتاج الفعلیة

التقلیل من نسبة نمو الانفاق العام بشقیھ الانفاق الجاري والانفاق التنموي الاستثماري.- ب

تخفیض حجم التوظیف والتشغیل الحكومي مع رفع اسعار الخدمات العامة .- ج

تجمید المرتبات والاجور.-د

قة.زیادة اسعار بیع منتجات القطاع العام مع رفع اسعار الخدمات العامة وبخاصة اسعار الطا- ه

زیادة الضرائب على السلع والخدمات في الاقتصاد الوطني(ضرائب غیر مباشرة).- و

وضع حدود علیا للائتمان المصرفي المسموح بھ للقطاع الحكومي (القرض العام المحلي).-2

3-

المصرفیة.

ان أھم توصیات الصندوق في ھذا الشأن تكمن في الحد من عجز الموازنة العامة للدولة، عن طریق تخفیض 

الانفاق العام (استثماري واستھلاكي وحكومي) سواء ارتبط بفائض الطلب ام لم یرتبط.مستویات

ى الحد من تدخل الدولة في المالیة على وفق برامج الاصلاح الاقتصادي تھدف أساساً إلالسیاسةإن أدوات 

Internalالنشاط الاقتصادي عن طریق الحد من انفاقھا العام وذلك بھدف ایجاد حالة التوازن الداخلي(

Equilibrium 2004:48(عبدالجبار، ) والحد من عجز الموازنة.(

إجراءات الصندوق الخاصة بالسیاسة النقدیة-4-4-3

لمدنیة شروط الصندوق الخاصة بالسیاسة المالیة علیھا في الوقت نفسھ تطبیق في الوقت الذي تطبق الدولة ا

الشروط الخاصة بالسیاسة النقدیة، فأغلب برامج التثبیت تتضمن سیاسة نقدیة متشددة خاصة فیما یتعلق بسقف نمو 

ت لشرح وتحدید الاقراض المحلي عن طریق الجھاز المصرفي وغالبا ما تستخدم المنھج النقدي لمیزان المدفوعا

).2004:6(العباس،المدفوعاتمیزانقنوات تأثیر السیاسة النقدیة على الطلب الكلي وبالتالي على 
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الواجب اجرائھا ھي:الشروطومن أھم 

1-

) .2004:7(العباس ،حدوث فائض في میزان المدفوعات

كان یتحقق من خلال السوق إ

ومحاولة ازِالة القواعد التحكمیة والمستخدمة في تخفیض الائتمان وإزالة الدعم عن وحدات الانتاج العامة والخاصة، 

.ھذا الاتجاه یجب أن یقرب بتوحید سعر الصرف وإزالة اسعار الصرف المتعددة

.لائتمان الممنوح عبر الجھاز المصرفيالمحافظة على الجدارة الائتمانیة ورفع السقوف المحددة ل-2

3-

.)2004:47(عبدالجبار، 

النقدي.رترشید الاصدا-4

ك الدولي تكون مجبرة لتحقیق طبق شروط وبرامج صندوق النقد الدولي والبنتأن البلدان التي نستنتجمن ذلك 

درجة عالیة من الاستقلالیة للبنك المركزي؛ لأن شروط السیاسة المالیة التي طبقھا ھذا البلد تفرض علیھ أن یبحث 

عن مصادر جدیدة لتمویل عجز موازنتھ مثل زیادة الضرائب و تقلیل الدعم الحكومي و تقلیص فرص العمل في 

یعني أن الحكومة لا تلجأ إلى البنك المركزي لتمویل ھذا العجز وبالتالي تخفف القطاع الحكومي وما شابھ ، مما

الضغوط الموجھة من الحكومة إلى البنك المركزي اضافة إلى أن احد الشروط الاخرى ھو یجب تخفیض العجز 

ن السیاسة عن طریق تقلیل الانفاق العام وترشیده ھذا من جانب و من جانب آخر فإن من شروط الصندوق أن تكو

النقدیة مستقلة بأدواتھا مثل تحدید سقوف للائتمان المحلي وترشید الاصدار النقدي لأن الافراط فیھ ھو المسبب 

الرئیسي لعجز میزان المدفوعات والموازنة العامة للدولة، كل ذلك سوف یعطي درجة عالیة من الاستقلالیة للبنك 

یة على السیاسة النقدیة.المركزي ویخفف من درجة ھیمنة السیاسة المال
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-الاستنتاجات والتوصیات:-خامسا

-الاستنتاجات :-أ

1-

البلدان المتقدمة وذلك بسبب عدم تطور الأسواق المالیة وانخفاض استقلالیة البنك

النقدیة.

2-

خل الدولة في الحیاة الاقتصادیة عند الازمات.یتماشى مع التحلیل الكنزي الذي یؤمن بضرورة تد

-:التوصیات-ب

1-

السندات الحكومیة فیھ لتحقیق التمویل اللازم للحكومة من خلال زیادة شفافیة ھذا السوق ومصداقیتھ.

على البرلمان -2

الحكومة.

3-

المالیة .
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