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 مواضيع في السياسة النقدية
 كيف تؤثر اسعار الصرف عمى القاعدة النقدية:اولا: 

 وسموك المركزي البنك يصدرىا التي فالنقود ، النقدية القاعدة حجم عمى بالأساس يعتمد النقدي المعروض ان
كل من العممة في  B النقدية القاعدةتشمل  و ، النقدية القاعدة في تؤثر كميا والمودعين التجارية المصارف

 (Laurence,2012:324 ). ( R الاحتياطيات+  C العممة)  التداول والاحتياطيات

 ( Hammond,2009:71) 6ىي تصنيفية متغيرات ثلاثة أساس عمىفتكون  اسعار الصرف اما

 سنة. كل في الاسمي الصرف سعر تحركات  -1
 أسعار أسواق في التدخلات التقاط إلى تيدف التي) المركزي البنك فيالاحتياطيات  تحركات -2

 ( الصرف
 (.الصرف تدرج اسعارلمسيطرة عمى ) الصرف سعر تغير معدل في التغيراتمقدار  -3

ىتو مووتوع مميتز بحتد  اتتتو   الصترف ستعر نظتم لتصتنيف الاحتياطيتات فتي التغييترات استتخدام إن    
 - الصتترف ستتعر سياستتة لتوصتتيف الصتترف أستتعار تقمتت  عمتتى فقتتط تعتمتتد كتتون استتعار الصتترف كانتتت 

لمتتتيثير فتتي استتعار الصتترف وبالتتتالي القاعتتدة  المركتتزي البنتتك بيتتا يقتتوم التتتي التتتدخلات إن .وتقمباتتت مقابتتل
 التدخلات أثر ولتقري . حتياطيلاا تقمباتالتي تقيس  بسيطةال مقاييسال مثل قياسيا، الصع  من النقدية

 الأصتول صتافي متن المركتزي البنتك فتي الحكوميتة الودائت  نطرح ممكن، حد أقصى إلى الاحتياطيات في
 6التتتتالي النحتتتوستتتتكون عمتتتى  بالتتتدولار الاحتياطيتتتات صتتتافي وبالتتتتالي فتتتين. المركتتتزي لمبنتتتك الأجنبيتتتة

(Hammond,2009:72 ) 

 

 الى سعر الدولار بالعممة المحمية .  eحيث تشير 
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 ثانيا: استقلالية السياسة النقدية

 وطتترح النقديتة السياستة وتنفيتت  ووت  قترار المركتتزي البنتك وامتتلاك حريتتة تقتوتي الاستتقلالية إن         
 أن والجوا  المركزي، البنك مساءلة حول إشكالية لنا يطرح ى ا ولعل. الأىداف لتحقيق المناسبة الأدوات

 أو قوائية أو مالية كانت جية أي أمام مسئولا يكون أن لو يمكن إ  المسؤولية، عدم تعني لا الاستقلالية
 متتن الكثيتتر فتتان  لتتك إلتتى إوتتافة لمقوانين، أعمالو مطابقة من التيكد و نشاطو عمى للاطلاع تشريعية
وممثميتتو.  المجتمتت  أمتتام ليتتا المحممتتة المستتؤولية تمتت  لتتم لبنوكيتتا الاستتتقلالية متتن  نحتتو اتجيتتت التتتي التتدول

وىناك مجموعة من المشاكل التي تواجو استقلالية البنك المركزي وال ي يمثل محرك السياستة النقديتة فتي 
 (pierre&etal,2010:182-190)أي بمد منيا 6 

 Independence and Conservatismالمحافظة  والنزعة الاستقلال -1
 المركتزي البنك لرئاسة وكيل اختيار طريق عن حالا أفول نفسيا من تجعل أن اتلممجتمع يمكن   

بتدل ( البطالتة استتقرار إلتى نستبة) التوتخم استتقرار بشتين أكبتر وزنتا يو  كيف يعرف ال ي المستقل
 . اجتماعية وظيفة فقدان في يتجسد ان

. النيتائي ىتدفيا قتحقت أن ىاتريتد التتي الأدوات اختيتار فتي حرة المستقمة المركزية البنوك جمي  تقريبا
 التتى عتتادة المركزيتتة البنتتوك ا  تستتعى .أىدافتتو باستتتقلالية ووتت  المركتتزي البنتتك يستتم  لا تقريبتتا ولكتتن

 ىتو اليتدف ىت ا لتحقيتق الممنوحتة والحريتة( التوخم معدل انخفاض عمميا أكثر أو) الأسعار استقرار
 .داةالأ يةاستقلال فقط ولكن يدفلم يةاستقلال لا بالتالي، و. أفول تراه ما

 الناتجة السياسية الأعمال دورات تجن ىي  قانونيا المستقمة المركزية البنوك وجودل أخرى واحدة حجة
 الحمول أبسط إن القول يمكنل ا . مرة اخرى مانتخابي إعادة فرص لتحسين محاولة في الحكومات عن
 عمتى قتادرة غيتر الحكومتات كانتت إ ا. الحكومتة عتن بعيتدا النقديتة السياستة تفتويض ىو المشكمة لي ه

 وثمتة .الأداة ىت ه استخدام من السياسية الأعمال دورات متابعة يمكن لا فإنيا النقدية، السياسة تحديد
الا  المركزي البنك تعطي الافومية الى يةالتحفظالنزعة و  المركزي البنك استقلالية أن ىي أخرى نقطة
 الاقتل ىو ما ،املاحظتي يمكن التحفظ من درجة تتولى تقريبا نما جكل ال وأخيرا،. ممةتمك ليستانيا 

النقدية  لمسياسة الرئيسية المشكمة ىي الاجتماعي الرفاه تعظيم أن حقا كان إ ا. الأمر واق  في تساؤل
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 بتتين مبادلتتةفتتي ال المثاليتتةب تتتؤتي لا وحتتده المركتتزي البنتتك كتتون قتترارات بستتيولة  لتتك يحتتدث أن يمكنفتت
 .المجتم  في والبطالة التوخم

 Independence and Accountabilityالاستقلالية والمسائمة  -2
 متتن عاليتتة بدرجتتة مصتتحوبة تكتتون أن يجتت  CBI عمتتى متزايتتد إجمتتاع وىنتتاك الأخيتترة، الستتنوات فتتي

 يؤكتتتتد . وشتتتتفافية انفتاحتتتتا أكثتتتتر تكتتتتون أن المركزيتتتتة لمبنتتتتوك عتتتتام اتجتتتتاه وىنتتتتاك والشتتتتفافية، المستتتتاءلة
Blinder (1554 ) عمتى" أخلاقيتة طبيعيتة" ىي المساءلةان CBI أن يجت  المستتقمين التوكلاء كتون 
 صتن  وعمميتة ،لتحقيقيتا يستتخدمونيا التتي الطترقو  يىتدافيم،ب يتعمتق فيمتا شتفافةىناك  وتكون يحاسبوا
 قتادرة وتكتون قتراراتيم، بخصتوص" الانتقتادات لمييت " استتعداد عمتى CBI  تكتون أن يجت  ا  .القترار

 .وادواتيا أىدافيم بعض تار اخت ولما ا وكيف لممجتم  اعماليا لشرح ومستعدة
 لتيس تعقتدان  المركزيتة البنتوك عمتى يجت  وبالتتالي،. الشتفافية تنشتي أن يجت  جيد، بشكل ولعمل ى ا

 عتن أساستية معمومتات ىتي والتتي والتنبتؤات، التوقعتات نشتر أيوا ينبغي ولكن صحفية مؤتمرات فقط
 وتت و  يستاعد  لتتك، إلتى وبالإوتتافة(. 2002 بيتوتر) اجتماعاتيتتا محاوتر نشتتر فوتتلا عتن قتراراتيم،
 جانتتت  متتتن وإجراءاتتتت تفستتتيربستتتيولة  تستتتم  التتتتي النقديتتتة السياستتتة استتتتراتيجية قتتتدما المركتتتزي البنتتتك

 ووتتوابط يوتت ، أن لممتترء يمكتتن  لتتك، ومتت . الأوروبتتي المركتتزي البنتتكفيتتو  أخفتتق متتا وىتتو الجميتتور،
 أو رواتبيمبت المتعمقتة المثتال، ستبيل عمتى المركزية، البنوك محافظي سموك حول شخصية أكثر أخرى

 .ةيالوظيفمياميم 
 فتي التوارد بتالمعنى CBIاستتقلالية البنتك المركتزي  توتعف المستاءلة متن أكبتر درجة أن الواو  من

 حتال، أي فتي. المستاءلة متن قتدر أقصتى مت  تتنتافى الاستتقلال أداة كتونت قتد بتل ،(1541) روجوف
 قبتتل متتن ممثتتل) المجتمتت  إ ا فقتتط معنتتى لتتوو  فيتتو مرغتتو  أمتتر المستتاءلة أن عمتتى إجمتتاعىنتتاك  فتتإن

 .المجتم  تفويلات تتب  لا التي المركزية البنوك محافظو إزالة ويمكن( الحكومة
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 Credibility and Removal of Independenceالمصداقية وازالة الاستقلالية  -3
. الاستتقلال مصتداقية متدى مستيلة ىتو للاستتقلالية العام تطبيق إمكانية عمى الشك تسمط أخرى حجة
 ياينقم ببساطة ولكن مصداقيةال مشكمة يحل لا CBI من  مجرد ان قال،( 1551) كالوم ماك أن بما
 لا الحكومة أن يؤكد ما ،"صحيحة" المركزي مبنكل اليدف دالةاوزان  كانت لو حتى. آخر مستوى إلى

 ستتقلال،لاا حالتة إلغتاء حكومتاتلم أن طالمتا ؟لتتدخميا ورورة رأت إ االبنك المركزي  استقلال يعفييا
 . النقدية السياسة مصداقية كتسا لا بكثير  لك وليس
 فتي خارجيتة تكتاليف تغطيتة فتي النظتري الإطتار القطعيتة، الزمني السريان لعبة يحمل( 1553) ينسن

  لتك كتان كممتا أىميتة أكثترىتي  التكتاليف ىت ه وان المركزي البنك محافظ( المحافظ) عن الاستعاوة
 وفتتي". تفتويض دون القوتتية مت  مقارنتتةبال المستبق الالتتتزام غيتا  ظتتل فتي الاقتصتتادية منتتائ ل أفوتل
 التكتتتاليف تمتتتك كانتتتت طالمتتتا التتتديناميكي التنتتتاقض إزالتتتة ويمكنتتت لا النقديتتتة السياستتتة وفتتتد نفستتتو، الوقتتتت

 الختتاص مقطتتاعل  المفتتاج  التوتتخم لتنفيتت  حتتافزا دائمتتا لتتدييا الحكومتتة أن ىتتو الستتب  فتتإن لانيائيتتة،
 .العمل سوق عقود وتحديد

 .المركتزي البنتكاستقلالية  حجةب المرتبطة النظرية المشاكل من كبير عدد ىناك القسم، ى ا لتمخيص
  اتية الإجراءات في الوارد بالمعنى CBI  المركزي البنكاستقلالية  بين بدقة ميزي أن المرء يحتاج ا 

 المعمومتتتات تكنولوجيتتتا صتتتراعات ىنتتتاك. التوتتتخم تجنتتت  فتتتي ستتتيما لا والستتتموكيات والمحتتتافظ، الحكتتتم
 فتتتي كتتتاف باىتمتتتام تحظتتتى لا التتتتيومستتتاءلتو  المركتتتزي البنتتتك استتتتقلالية بتتتين متيصتتتمةال والاتصتتتالات

متتن  فإنتتو السياستتيين، قبتتل متتن عتتادة متتن ت المركتتزي البنتتكلأن استتتقلالية  وأخيتترا،. الحاليتتة الحتتوارات
زالة افكارىم تغيير دائما الممكن  حتد مثتل ىتو الوتمني التيديتد ىت ا. المركزي لمبنك الخاص الوو  وا 
 أىميتة ليتا الاقتل عمتى انيتا نعتقتد النظريتة الطبيعتة حتين فتي. النقديتة السياسة صانعي استقلالية عمى
 .عممية
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 البنتك لتمكتين التشتغيل إجتراءات لتدعم المستبقة المؤسستية الشروط من مجموعة إلى حاجة وىناك       
 أن اىميتا يجت . التوتخم معتدلات انخفتاض ترستي  فتي ستبيل مستتقمة نقديتة سياسة من انتياج المركزي

 في الاستقرار لتحقيق النقدية السياسة إمكانات من قدر أقصى لتوفير مستقمة المركزي ادوات البنك تكون
 البنك الخصوص، وجو عمى. المالي السوق استقرار وومان العمل، المتوق  وفرص والتوخم التوخم،
 نطتتاق عمتتى وبقتتوة بستترعة القصتتير المتتدى عمتتى الفائتتدة بيستتعار لمتحتترك مستتتعدا يكتتون أن يجتت  المركتتزي

 ( Hammond,2009:141) .الأمر لزم إ ا واس 

 

 ثالثا: سعر الصرف الثابت

 خاصتتة البمتدان، لتتبعض بالنستبة لمغايتتة ةمفيتد كتتونت أن يمكتنالتتتي  مرستاةالاستتمي ال الصترف ستتعر يتوفر
 المصتداقية إلتى  المركزيتة البنتوكوالمؤسستية  وافتقتار  الماليتة التنميتة متن منخفوتة مستتويات التي لدييا
 ستعر فتي الت بت   معتدل ارتفتاع بحيث يكون ،الخارجية  لمتجارة مفتوحة تكون التي للاقتصادات بالنسبة
 الاستتتتثمار عمتتتى والتت ي يتتتؤثر بتتتدوره المحمتتتي الكمتتتي الاقتصتتتاد دارةلإ اتعقيتتد متتتا ىتتتو الا الاستتتمي الصتترف
 .النات  ونمو والعمالة

 قيمة مقابل العممة قيمة إصلاح يتم حيث الصرف سعر أنظمة من نوع  الثابت الصرف سعرويعد 
 يتم ما عادة. ال ى  مثل ، القيمة في الأخرى التدابير أو ، العملات من أخرى بسمة ، الأخرى العممة

 يجعل وى ا.  بيا المربوطة العممة مقابل العممة قيمة في الاستقرار لتحقيق الثابت الصرف سعر استخدام
 بشكل مفيدا يكون و ، التنبؤات أكثر و أسيل من لاثنين العملات مناطق بين الاستثمارات و التجارة
 المحمي ناتجيا من كبيرا جزءا الخارجية التجارة تشكل التي الصغيرة للاقتصادات بالنسبة خاص

 .  التوخم عمى لمسيطرة كوسيمة استخداميا يمكن كما.  الإجمالي
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 الوزن حيث من سواء عممتيا قيمة تقرر ما عادة البمد في الحكومة فإن ، الثابت الصرف سعر نظام في
 متتا وعتتادة.  الأختترى العمتتلات متتن الستتمة أو الأختترى العممتتة متتن المحتتددة الكميتتة و ، التت ى  متتن الثابتتت
 وبيت  لشتراء الأوقتات جميت  فتي ممتزم لمدولة المركزي البنك يزال لا حيث ، المفتوحة السوق آلية تستخدم
 ميتتزان فتتي الاختتتلالات لتمويتتل اللازمتتة الأجنبيتتة العمتتلات المركتتزي البنتتك ليتتوفر.  ثابتتت بستتعر عممتيتتا

 . المدفوعات

 ومستتتقر متتنخفض توتتخم معتتدل عمتتى الحفتتاظ فتتي مصتتداقية لتتو البمتتد عممتتة إلتتى المحميتتة العممتتة ربتتط أن
 ( Hammond,2009:9). منخفض محمي توخممعدل  عمى الحفاظ البنك المركزي في يساعد

 رابعا: حرية حركة رؤوس الاموال

 او فشد ِٓ عٍُهب اٌّتشتجخ اٌسمىق او الاِىاي أتمبي"  اخشي اًٌ دوٌخ ِٓ  اٌّبي سأط ثسشوخ َمصذ

 اٌتىظُف لأغشاض اخشي دوٌخ فٍ رٌه ِثً اًٌ ِب دوٌخ ِٓ زىىُِخ او اهٍُخ ِإسسخ او افشاد ِدّىعخ

 التصبدَخ عٍُّبد فٍ تىظُفهب ثمصذ دوٌتُٓ ثُٓ اٌششائُخ اٌمىح أتمبي أٌ" الالتصبدٌ اٌّدبي فٍ

 ، واٌعمبساد الاساظٍ ششاء ، واٌسٕذاد الاسهُ ششاء – ِثً ، الاستثّبس ِدبلاد شتً وفٍ استثّبسَخ

 اَذاعهب او اٌفبئذح ثمصذ الالشاض او ، ثهب اٌّشبسوخ او واٌخذُِخ اٌسٍعُخ الأتبخُخ اٌّششوعبد أشبء

 اٌسجت وَعىد.  ِثّشح ائتّبُٔخ عٍُّبد فٍ تىظُفهب او واٌسُبسُخ الالتصبدَخ اٌّخبطش تفبدٌ ثمصذ

 عًٍ اٌفعٍٍ اٌطٍت اْ او اٌذوي ثُٓ الاِىاي ٌشؤوط اٌّتسبوٌ غُش اٌتىصَع اًٌ الأتمبي ٌهزا اٌسمُمٍ

 اٌتٍ اٌفبئذح ثأسعبس ثُٕهب فُّب اٌذوي اختلاف عٍُه َتشتت ِّب اخشي اًٌ دوٌخ ِٓ َختٍف الاِىاي سؤوط

 إٌذسح راد اٌذوٌخ اًٌ إٌسجُخ اٌىفشح راد اٌذوٌخ ِٓ اٌّبي سأط َٕتمً ار. الاِىاي سؤوط ِىبفئبد تعتجش

زشوخ سأط اٌّبي تذفع ثعط اٌذوي اًٌ تسشَش  التصبدَخوهٕبن عذح آثبس  . الاِىاي سؤوط فٍ إٌسجُخ

 ( 54: 2002ِٕهب: ) خبٌذ ِشصون،اٌذوٌُخ 

  اِثبس الالتصبدَخ ٌٍجٍذ اٌّصذس ٌشأط اٌّبي:  -1

صَبدح صبدساد اٌجٍذ اٌّصذس ٌشأط اٌّبي  ، ار تعذ إٌّتدبد اٌتٍ َىفشهب سأط اٌّبي اٌّستثّش  -أ 

 ساد ٌٍجٍذ الاَ .واٌّجبعخ فٍ اٌجٍذ اٌّستىسد ثّثبثخ صبد

 تسمُك الاسثبذ اٌّتأتُخ ِٓ الاستثّبس فٍ اٌخبسج . -ة 
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 فسر اٌّدبي ٌشؤوط الاِىاي الاخشي ٌٍسصىي عًٍ فشص الاستثّبس . -ج 

 اِىبُٔخ فشض اٌسُطشح )الالتصبدَخ او اٌسُبسُخ( عًٍ اٌجٍذ اٌّستىسد ٌشأط اٌّبي . -د 

 اِثبس الالتصبدَخ عًٍ اٌجٍذ اٌّستىسد ٌشأط اٌّبي : -2

 اٌمىح اٌششائُخ او استفبع لُّخ اٌعٍّخ اٌّسٍُخ . صَبدح -أ 

 اٌّسبعذح عًٍ تٕفُز ثشاِح وخطط اٌتُّٕخ الالتصبدَخ اٌّسٍُخ . -ة 

تطىَش اٌتمذَ اٌعٍٍّ واٌتىٍٕىخٍ ، ثخبصخ ارا التشْ استُشاد سأط اٌّبي ثبستُشاد اٌخجشاد  -ج 

 واٌىفبءاد الاخٕجُخ .

وِٓ ثُ صَبدح الأتبج وصَبدح زدُ اٌتجبدي  لذ َإدٌ اٌضَبدح ٔشبط اٌتشغًُ واِتصبص اٌجطبٌخ -د 

 اٌتدبسٌ وتسسُٓ ُِضاْ اٌّذفىعبد .
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