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 Monetary Policyالسياسة النقدية :  

 

    تعػػػػلؼ اسة اةػػػػّ اسأنّ اػػػػّ يّأااػػػػا اسعله اػػػػّ استػػػػ  لػػػػف فيساػػػػا تةػػػػت    اسةػػػػه ّ اسأنّ ػػػػّ  ػػػػ   ي يهػػػػّ  ف    
، وغاسياً لا تةتاّؼ لعاّؿ استضفـ  و  ةعال اسفائّة سضػلاف اةػتنلال  تة  ل عهى اسلعلوض لف اسأنوّ
ػػّ  ػػ  اسعلهػػّ، واستػػ  تاػػّؼ يسػػى اسلةػػاالّ  ػػ  اسألػػو ا  ت ػػاّي، وففػػض   ػػـ  الأةػػعال، واسةنػػّ اسعالا
                       اسي اسػػػػػػػػػػػػػّ، واس فػػػػػػػػػػػػػاك عهػػػػػػػػػػػػػى  ةػػػػػػػػػػػػػعال اس ػػػػػػػػػػػػػلؼ استػػػػػػػػػػػػػ    ل ػػػػػػػػػػػػػف استأياػػػػػػػػػػػػػ  ياػػػػػػػػػػػػػا لػػػػػػػػػػػػػ  اسعلػػػػػػػػػػػػػيت 

 (Jonson,  2002:  279).الأفلى

 نشأة السياسة النقدية 

تيهول ا اتلاـ ياسة اةّ اسأنّ ّ ويّ ت تكال    ال والاء ا  ت اّ  ف لت ةّة يالأي اث واسّلاةات     
 وؿ اسلةائؿ اسلتعهنّ ياذه اسة اةّ فيؿ اسنلف استاة  عشل . و ّ  ػاف اس ػا و واسػّا   ا ةاةػ  سيػّء 

عاأػت لأاػا اسػّوؿ الأولي ػّ ا اتلاـ ياذا اس اأب  ل   اسى ا ولات واسلشا ؿ ا  ت اّ ّ است  ةػاّت و 
فػػيؿ اسنػػلوف اسوةػػ ى  استضػػفـ  ػػ   ةػػياأ ا واسيلت ػػاؿ  واوسأػػّا و لأةػػا فػػيؿ اسنػػلأ ف اسفػػال  عشػػل 
واسةاّ  عشل واسلشا ؿ اسلاس ّ وا  ت اّ ّ    يل  اأ ا واسو  ات اسلت ّة ا لل   ّ و لأةا  ةل  ػلب 

أ ف اسةػػػاي  عشػػػل واسةػػػالف عشػػػلم  اأ ػػػب ا اتلػػػاـ ا ةػػػتنيؿ ا لل   ػػػّ  واسةػػػولة اسفلأةػػػ ّ فػػػيؿ اسنػػػل 
ول اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ  ػػ  لعاس ػػّ لةػػؿ اػػذه الأولػػات واسلشػػا ؿ واسل ا كػػّ  واستل  ػػو  ػػوؿ عهػػى  ال ػػّ وّ

 عهى ا ةتنلال ا  ت اّي .

يشػػ ؿ   يػػػل و  ةػػؼ ياسة اةػػت ف اسأنّ ػػّ واسلاس ػػّ م و أع ػػ  ذسػػػؾ  ا اتلػػاـوفػػيؿ اسنػػلف اسعشػػل ف توا ػػّ 
ل اس ي ل  وكاول  لاء و   ال وتو اات عّة ياذا اسشّف لف فيؿ اسلّال  ا  ت ػاّ ّ اسلفتهفػّ ياست و 

ـ  اأت يّا ّ ول ل ا  اعي سكاول    ال وتو اات  ّ ّة سـ ت ف 9999وسعؿ  ولّ اس ةاّ اس ي ل عاـ 
ّ  ػػػ  لوا اػػػّ لعلو ػػػّ ةػػػاينا   اأػػػت ا   ػػػال واستو اػػػات اس  أو ػػػّ  ػػػوؿ اسػػػّول اسفاعػػػؿ سهة اةػػػات اسلاس ػػػ

ا ولػػػػات  اس ةػػػػاّ واستضػػػػفـ وا  ػػػػال اسأنػػػػوّ  ف استػػػػ   عػػػػاّت ا سػػػػؽ اسػػػػى اسة اةػػػػّ اسأنّ ػػػػّ فػػػػيؿ عنػػػػّ 
اسفلة أ ات لف اسنلف اسلأ لـ يعّ  تلة    لة لف تلا   ا اتلاـ يّول اذه اسة اةّ  لاـ اسلّ اس  أوي 
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كػّ عهػى ا ةػتنلال ا  ت ػاّي تت هػب  ف ّلاةّ اسلةائؿ اسلتعهنّ يّول و ةل اسة اةّ اسأنّ ّ  ػ  اسل ا 
 است   ل ت ياذا اسل اؿ لف  يؿ اسلّال  ا  ت اّ ّ اسلفتهفّ . والآلاءعلض الأ  ال 

وتةػػتفّـ اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ  ػػ  اسيهػػّاف  ا ػػّ سهتػػّة ل عهػػى لةػػتوى اسأشػػا  ا  ت ػػاّي وت ن ػػؽ ا ةػػتنلال 
ّ ّ اس ه ػػػّ  ا ةػػػتةلال وا أتػػػاج واسػػػّفؿ واسل ا كػػػّ عه ػػػلا لػػػف فػػػيؿ تّة لاػػػا عهػػػى اسلت  ػػػلات ا  ت ػػػا

 وا ةعال.

 ويقصد بالسياسة النقدية :

ا  لاءات است  تةتفّلاا اسةه ات اسأنّ ّ س ػلض ت ن ػؽ  اػّاؼ ا ت ػاّ ّ لع أػّ  ا ةػتفّاـ اسشػالؿ 
ل لوعػّ لػف اسوةػائؿ استػ  تتيعاػا ا ّالة  و تعػلؼ يّأاػا   ل  اةتنلال ا ةعال وأةيّ ألو غ ل لةتللة

 (اسأنّ ّ سللا يّ علض اسأنّ ياّؼ يهوغ اّؼ ا ت اّي لع ف  ا ةتفّاـ اسشالؿ 

 تضح يّف اسة اةّ اسأنّ ػّ ياأاػا  ا  ػلاءات واسنػلالات اسأنّ ػّ ةػواء  اأػت  اػّا اا أنّ ػّ  و غ ػل أنّ ػّ 
 و ذسؾ  ل   ا  لاءات غ ل اسأنّ ّ است  تاّؼ اسى استّة ل    اسأكاـ اسأنّي.

عال ؼ اسةاينّ م  ّف اسة اةّ اسأنّ ّ   ةل اأ يا ا عهى ا  ت ػاّ ات اسل ةػلاس ّ اسلتنّلػّ وعهى و ؽ است 
م اذ تتػػػو ل   اػػػا   اػػػوة لاس ػػػّ ول ػػػل  ّ لت ػػػولة و اعهػػػّ وةػػػوؽ لاس ػػػّ واةػػػعّ ولتنّلػػػّ   وينػػػّلة عاس ػػػّ 

ائػ  ت تػؿ اسأةػيّ ا  يػل لػف م ذسؾ  ف أنػوّ اسوّ اسلعػلوض  سهل الؼ عهى فهؽ اس وء ا  يل لف اسأنوّ
اسأنّي لف اسلعلوض اسأنّي .  اسة اةّ اسأنّ ّ اذاً لتفل ػّ  ػ  اػذه اسيهػّاف ياسة اةػّ ا ئتلاأ ػّ واسل ايػّ 

 عهى ا ئتلاف .

 أهم العناصر المكونة لمسياسة النقدية يمكن أيجازها بما يمي :

 ا  لاءات واسنلالات اسلتفذة لف  يؿ اسةه ّ اسأنّ ّ. -9
واسنػػػلالات سهتػػػّة ل عهػػػى اسلت  ػػػلات اسأنّ ػػػّ  يػػػاسلعلوض اسأنػػػّي و نػػػاً تةػػػتفّـ اػػػذه ا  ػػػلاءات  -9

 سهوض  ا  ت اّي.
ت ن ؽ ا اّاؼ اسل هويّ واسل ّّة لف  يؿ اسةػه ات اسأنّ ػّ لةػؿ اسػت  ـ يلعػّؿ اسألػو اسةػأوي  -3

سه تهػػّ اسأنّ ػػّ ولعاس ػػّ استضػػفـ وت ن ػػؽ لعػػّؿ اسألػػو اسةػػأوي لةػػتلل وللغػػوب واةػػتنلال   لػػّ 
 وةعل اس لؼ اسفال   م ويتعي ل  فل اسل ا كّ عهى ا ةتنلال ا  ت اّي.اسعلهّ م 
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 Monetary policy instruments :  ادارة الادوات النقدية

 ل ف تعل ؼ اسة اةّ اسأنّ ّ يّأاا عله ّ اةتفّاـ ل لوعّ لفتهفّ لف الأّوات واسة اةات اسااّ ػّ يسػى 
ة اةػػػّ اس ل ػػػّ واسأوع ػػػّ سه يشػػػ ؿ عػػػاـ. وتػػػتهف   ّواتاستػػػّة ل عهػػػى عػػػلض اسأنػػػّ والأّاء ا  ت ػػػاّي 

 (  Khan، 7987:  727)  اسأنّ ّ    استاس :

            Quantitative tools of monetary policy الادوات الكميةةةة لمسياسةةةة النقديةةةة :
اسيأػوؾ  وةائؿ اسل ايّ اس ل ّ يسى استػّة ل  ػ    ػـ ا ئتلػاف اسػذي تنّلػلا  أ ب علؿ الأّوات اس ل ّ  و

وي ػػض اسأكػػل عػػف ل ػػا ت اةػػتعلا تلا، و ةػػت    اسيأػػؾ اسلل ػػوي  ف  ػػ ةل عهػػى   ػػـ اسةػػ وسّ اسأنّ ػػّ 
ائػػ ، ياةػػتفّاـ ل لوعػػّ لػػف اػػذه اسوةػػائؿ اس ل ػػّ  استػػ  تلته اػػا اسيأػػوؾ و ػػ  أةػػيّ اػػذه اسةػػ وسّ يسػػى اسوّ

ا   اسنػاأوأ  وةػتأاوؿ وا  ة اةّ لعّؿ يعاّة اسف ـ، وة اةّ اسةوؽ اسلفتو ّ، وت   ل أةػيّ ا  ت ػ
 ( Lindgren,  7997: 87)  :  ؿ  ّاة عهى  ّه   لا  ه 

 (:Open Market Operationsعمميات السوق المفتوحة ) -7

ي ػ  اسةػأّات اس  ول ػّ ياةػتفّاـ عله ػات اسةػوؽ اسلفتو ػّ، وذسػؾ ياػّؼ  وا نوـ اسيأؾ اسلل ػوي يشػلاء 
 (,Meek Paul 80 :1971     ا  ت اّ. استّة ل عهى   ـ اسأنّ اسلتّاوؿ وعلض اسأنوّ

 (: Required Reserveالاحتياطي القانوني ) -2

ائػ   ا ت ػا    ػاأوأ ،   ػث   نوـ اسيأؾ اسلل وي يإسواـ اسيأوؾ است ال ّ يا  تفػاك يأةػيّ لع أػّ لػف اسوّ
وأ   و أةػيّ    ل ف سهيأؾ است الي است ػلؼ ياػذا اسليهػ .  وتةػلى اػذه اسأةػيّ يأةػيّ ا  ت ػا   اسنػاأ

 (,Required Reserve Ratio.)   1971: 89 Meek Paulا  ت ا   اسل هوب  

 (:Discount Rateسعر الخصم ) -3

تنػػوـ اسيأػػوؾ است ال ػػّ يػػا  تلاض لػػف اسيأػػؾ اسلل ػػوي اسػػذي  نػػوـ يػػّوله يفػػلض ةػػعل  ائػػّة لعػػ ف  ةػػلى 
لػف فيساػا اسيأػؾ اسلل ػوي لػف  يةعل اسف ـ. و عتيل ةعل اسف ـ لف اس ػلؽ الأةاةػ ّ استػ   ةػت   

 (  Khan، 7987:  732)  استّة ل عهى ةعل اسفائّة  ت هفّ ا  تلاض وعائّ اسوّ عّ(.
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 The mechanics of using monetary policy اسةتخدام أدوات السياسةة النقديةة:اليةات 
tools   

 نػػوـ اسيأػػؾ اسلل ػػوي ياةػػتفّاـ  ّوات اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ ياػػّؼ استػػّة ل عهػػى عػػلض اسأنػػّ ولػػف ةػػـ اسأشػػا  
ا  ت ػػاّي يشػػ ؿ عػػاـ. و ػػتـ اةػػتفّاـ اػػذه الأّوات ياست ّ ػػّ سلوا اػػّ اسف ػػوات استضػػفل ّ وا أ لاشػػ ّ 

 (,Meek Paul :1971 367   لا ةألى   ناً. 

 تةػعى اس ػلااساػّؼ اسػلئ   اسػذى اػو  سلأةعالض استضفـ واس فاك عهى لةتوى لةتنل  ففت عّ ويذسؾ 
عهػى اشػالت  ةػعل اسفائػّة وةػعل اس ػلؼ  عػف  ل ػؽ اعتلػاّه اسلل ػوياسة اةّ اسأنّ ػّ اسلتشػّّة سهيأػؾ 

ض استضػفـ   لػف فػيؿ ففػض ةػلعّ تػّاوؿ اسأنػوّ وو ػاّة  ففتستةي ت استو عات استضفل ّ سه لاول و 
ستو  ل  ػل   و ػّ سيةػتنلال استػ  تةػاعّ عهػى تأشػ      لّ اسأنّاا وتعو و  اذي ّ ا  تفاك اس هب عه 

 .اسألو وت ن ؽ ااّاؼ استأل ّ

 Monetary policy objectives  أهداف السياسة النقدية

 عػّةست ن ؽ  اّاؼ اسة اةّ اسأنّ ّ  يّ لف اةتلات   ّ  تيعاا اسيأؾ اسلل وي، وسنّ اتي  اسيأػؾ اسلل ػوي 
 اةتلات   ات  ّ لّ ، ةـ كالت يعّ ذسؾ اةتلات   ات  ّ ةّ سهة اةّ اسأنّ ّ اذا لا ةأتعلض يس لا :

 Monetary policy strategies استراتيجية السياسة النقدية

 تيػػػ  اسيأػػػؾ اسلل ػػػوي اةػػػتلات   ّ لػػػف   ػػػؿ يهػػػوغ  اػػػّاؼ اسة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ  اػػػو  تيأػػػى اةػػػتلات   ّ ايتػػػّاء 
 ّوات اسة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ ةػػػـ اساػػػّؼ الأوسػػػ ،  اسوةػػػ   يسػػػى اساػػػّؼ اسأاػػػائ ، وس ػػػف اػػػذا  يافت ػػال  ّاة لػػػف

 ت هػب لػف اسيأػؾ اسلل ػوي اةػتفّاـ   اػّاؼ أنّ ػػّ لت ػهّ ييعضػاا اسػيعض  تػى اسو ػوؿ يسػى اساػػّؼ 
، وا     (Park, 7972:  742-746) -: ا ةتلات   ّ غ ل  الهّ اعتيلتاسأاائ  اسلأشوّ

 : كاممةةةةةة(مت) الاسةةةةةتراتيجية  يةةةةةر  : الاسةةةةةتراتيجيات السةةةةةابقة لمسياسةةةةةة النقديةةةةةة ولاا
Previous strategies for monetary policy (strategy is integrated) 

سنػػػػّ عػػػػلؼ اسيأػػػػؾ اسلل ػػػػوي اةػػػػتلات   ات غ ػػػػل  الهػػػػّ لأػػػػذ أشػػػػّتلا، ولػػػػاواؿ  عػػػػاأ  لأاػػػػا  تػػػػى  الآف، 
عمى أهداف أوليةة ووسةيطة مةد أدوات متناسةبة لتمةك ا هةداف هي التي تحتوي  ا ةتلات   ّ اس الهّ 

 لا  ل ف ل ايتاا واستأي  عه اا يل شػلات، وت ػ  ح اأ لا اتاػا، ي   ف  لموصول إلى ا هداف النهائية،
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ا ةػػػتلات   ّ غ ػػػل اس الهػػػّ  أن ػػػاا اػػػذه اسلت هيػػػات اسلػػػذ ولة، وسػػػـ تعػػػلؼ ا ةػػػتلات   ّ اس الهػػػّ ي   ػػػ  
 : اسنلف اسعشل ف، و ّ اةتفّـ اسيأؾ اسلل وي عّة اةتلات   ات غ ل  الهّ وا اسةت أات لف 

   Commercial loan theory : ةض التجاريو نظرية القر    -  

 اأت تلةؿ ي ّى ا ةتلات   ات اسنّ لّ سهة اةّ اسأنّ ّ است  تيأااا اسيأؾ اسلل وي واػ  أكل ػّ اسنػلض 
الإ ػلاض اسل ػل  ،  نتضػ  يػّف تنت ػل اسيأػوؾ است ال ػّ عهػى است الي، واو ات اه تنه ػّي  ػ  ة اةػّ 

تنّ ـ  لوض تةّّ أفةاا  ي تنت ل عهى اسنلوض    لة الأ ؿ، وت ػوف لتأاةػيّ لػ   ا ػات است ػالة 
اس لي اسػػّ و ػػتح ا عتلػػاّات واسةػػأّات، واستػػ  ساػػا فا ػػ ّ است ػػف ّ \وتشػػلؿ  نػػ  الأولاؽ است ال ػػّ لةػػؿ 

ةه  اسأاائ ّ يسى أنوّ يعّ ي عاا يسى اسلةتاهؾ، ةـ تةتفّـ    هّ اسي      اسذات ّ وذسؾ  تى تت وؿ اس
 تةّ ّ اسنلض و وائّه .

يف اعتلاّ اسيأؾ اسلل وي عهى اذه اسأكل ّ  اةتلات   ّ سهة اةّ اسأنّ ّ  ّ اتةـ يعّة ع ػوب لػف 
 (Meek Paul, (1971:218 ي أاا :

للأػػػّ سهيأػػػؾ اسلل ػػػوي،   ػػػث  ةػػػت    ف ػػػـ الأولاؽ سنػػػّ ل ػػػو اسيأػػػؾ اسلل ػػػوي عهػػػى تػػػو  ل علهػػػّ  - 9
است ال ػّ سهتأاةػػب لػػ   ا ػات است ػػالة، وس أػػلا  ػ  اسو ػػت ذاتػػلا سػـ   ػػّّ  ل ػػّ اسأنػوّ استػػ   ةػػت    اسيأػػؾ 

 اسلل وي ي ّالاا .

سػػػـ تػػتل ف اسيأػػوؾ اسلل و ػػّ لػػف لأػػ  ا أففػػاض اسشػػّ ّ  ػػ   9999فػيؿ  تػػلة اس ةػػاّ اس ي ػػلة ةػػأّ  -9 
،  واذا  عوّ ستّة ل اتياع أكل ّ اسنلض است الي ّافؿ اسأكاـ اسل ل   وفال لا .  ل ّ اسأنوّ

 اأت اذه اسأكل ّ لنيوسّ    اسنلوف اسةاينّ   ث   تو ػّ ل ايػّ  ي ػلة، و  يأػوؾ لل و ػّ يػاسلفاوـ  -3
 اس اس   تى ت وف عهى ّلا ّ يإ لاءات ا  تلاض،  لا تتّفؿ ياسلةاعّة يذا ت هب ذسؾ .

اسأكل ػػّ تللػػ  يسػػى اةػػتعلاؿ اسنػػلوض است ال ػػّ يشػػ ؿ  ي ػػل، وذسػػؾ سضػػلاف ةػػّاّ اسنػػلض،  اأػػت  -4
وس ف    اس ن نّ  اف اأاؾ اةتعلاؿ سهأنوّ    ل ا ت  فلى يعّ اسعله ّ است ال ّ الأوسى، و اف اسيأؾ 

 اسلل وي    لا ب ا ةتعلا ت اسي نّ سهأنوّ .

 يػؿ وفػيؿ  تػلة اس ةػاّ اس ي ػل  يػ ف يوضػوح  ف يف عّـ ت  ػـ اسيأػؾ اسلل ػوي  ػ  عػلض اسأنػوّ 
 اأاؾ اةتلات   ّ غ ل  الهّ سهة اةّ اسأنّ ّ وغ اب واضح لأاّا اا .
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  The principle of free reserves مبدأ الاحتياطات الحرة :  - ب

اا لف اسيأؾ سيأوؾ است ال ّ اسفائضّ وا تلاضتعلؼ ا  ت ا ات اس لة يّأاا اسفلؽ ي ف ا ت ا ات ا
 لف اسيأؾ اسلل وي.  ا ات اسفائضّ   يل لف ا  تلاضلل وي، وت وف لو يّ يذا  اأت ا  تاس

تـ اةتفّاـ اذا اسلفاوـ  ّس ؿ سهة اةّ اسأنّ ّ فيؿ اسفلة أ ات ويّا ػّ اسةػت أ ات وس أػلا سػـ  ػّ  
 لأف   وف ل شلا االا ولف ي أاا: ّوله  لا  أي   لأألا سـ  تلت  يلوا فات ت اهلا 

 ػػػف  هنػػػّ و ػػػؿ   ػػػّة يػػػ ف  ّوات اسة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ والأاػػػّاؼ اسوةػػػ  ّ  اسل ػػػال   اسأنّ ػػػّ،      أاػػػا سػػػـ  
 ات   ةل ةهي ا عهى ألو اسأنوّ . وياستاس    وف ليّ  ا  ت ا 

  سػػـ تةػػت     ف تنػػوـ لنػػاـ ّول اساػػّؼ الأوسػػى، لأف اسعي ػػّ ي أاػػا ويػػ ف الأ ػػلاّ   يػػل لػػف اسعي ػػّ ي أاػػا
واذا  عأ   ف اسيأؾ اسلل وي    ةت      ف  ة  ل عه اا  ه ّ،   ث  عػاأ  اػذا وي ف اسيأؾ اسلل وي 

اسليّ  لف عّة تّة لات ت عهلا عّ ـ اسفعاس ّ لةؿ : اسلعهولات عف ا  ت ا ات اس لة غ ل ةػه لّ أت  ػّ 
ةػي ا ست  ػلات تةػو ؽ الأةػاـ  واسعلهػّ اسلتّاوسػّ وعوالػؿ  فػلى،  لػا  ف ليػّ  ا   ت ا ػات اس ػلة يع ػّ أ

 (Park, 7972:  742)عف  اّاؼ اسة اةّ اسأنّ ّ اسأاائ ّ .

 ل ػػّ لػػاف ولاف ةػػل ث  لهتػػووفوياستػػاس   ػػإف اػػذا اسليػػّ  تعػػلض سعػػّة اأتنػػاّات لػػف  يػػؿ ا ت ػػاّ  ف لةػػؿ 
و ػػالؿ يلوأػػل، و سػػف لهػػول، وعه ػػلا    ل ػػف يأػػاء اةػػتلات   ّ  الهػػّ يا عتلػػاّ عهػػى لفاػػوـ ا  ت ا ػػات 

  ةاة ّ    اسة اةّ اسأنّ ّ .اس لة  يّا ّ 
 
 interest rates أسعار الفائدة :  -ج

اةػػتفّلت اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ  ةػػعال اسفائػػّة  اػػّؼ وةػػ    و ل شػػل، و ػػاف اساػػّؼ لػػف اةػػتعلاؿ 
ا  ت ا ػػػػػات اس ػػػػػلة  ػػػػػ  اسفلةػػػػػ أ ات واسةػػػػػت أ ات اػػػػػو استػػػػػّة ل عهػػػػػى اػػػػػذا اساػػػػػّؼ    ةػػػػػعال اسفائػػػػػّة (              

اس  ػػّ سهة اةػػّ  يلػػا يا لتفػػاع  و ا أففػػاضم و ػػ  اسوا ػػ  يف  ةػػعال اسفائػػّة   تتلتػػ  يلوا ػػفات اسل شػػل
 اسأنّ ّ لف عّة أوا   ا  : 

تتّةل  ةعال اسفائّة ياستو عات استضفل ّ وياس هب وعلض ا ئتلاف، وياستاس   إأاا   تن  ت ت ةػ  لة  .9
 اسيأؾ اسلل وي  ن .

 تتل و  ةعال اسفائّة ي عويّ لعل ّ و  ا  اسفلو ات ي ف  ةعال اسفائّة اس ن ن ّ وا ةل ّ . .9
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 اػػػّا ا لع أػػػّ، وذسػػػؾ لأأػػػلا علضػػػّ لآةػػػال  و ػػػّ  فػػػلى     نػػػؽ ضػػػلاف  ف ةػػػعل  ائػػػّة لعػػػ ف    و ػػػّ  
تت ػػؿ ياسة اةػػات،  ةػػعل اسفائػػّة اسلأاةػػب  سيةػػتةلال  ػػّ   ػػوف ةػػعل اسفائػػّة اس ػػالي  و ةػػعل اسفائػػّة 

ةاةلا اس ن ن  اسلتو  ، س تيءـ ل  اس هب، و  أعلؼ اس هّ ي ألا وي ف ةعل اسفائّة ا ةل  اسذي عهى  
ت لي اسة اةّ اسأنّ ّ،   ث  أأا    ل ف  ف أي ك است   لات اسلتو عّ    لةتوى الأةعال،  ف   اسّ 
استضػػفـ أ ػػّ ةػػعل اسفائػػّة اس ن نػػ    ػػوف لأففضػػا، وا ةػػل  للتفعػػا، و  أعػػلؼ اػػؿ اسةػػعل ا ةػػل  

ي يسى ةعل  ن ن   عهى ولأاةب، وس ف    ةعال اسفائّة اس ن ن ّ  و اسضػلأ  ّ  ل ػف لي كتاػا، ة ّ 
والأةػػعال اسو  ػػّة استػػ  تفتيػػل  ػػ  ّافػػؿ ا  ت ػػاّ، وتوضػػ  عهػػى  ةاةػػاا اسألػػاذج اػػ  ا ةػػل ّ، و ػػ  
ألوذج  ل ّ لاف أ ّ الأةعال ا ةل ّ   تّة ل ساا عهى الأةعال اس ن ن ّ،  إذا تو   اسلنتلضوف لعّ  

ؿ ةػػػػعل  ائػػػػّة  ن نػػػػ  لػػػػأففض عاس ػػػػا لػػػػف استضػػػػفـ عػػػػف اسلنلضػػػػ ف،  ػػػػإف ةػػػػعل اسفائػػػػّة ا ةػػػػل   لةػػػػ
 (W.G Boumol,   249 - 247 ). سهلنتلض ف   سهلنلض ف، واذا  ش   ا  تلاض سلإأفاؽ

واساػػّؼ اسأاػػائ   عػػاأ  لػػف    ػػذسؾ  ػػإف اةػػتفّاـ ةػػعل اسفائػػّة  اػػّؼ وةػػ   يػػ ف اساػػّؼ الأوسػػ
 لشا ؿ  فلى لةؿ : 

سي ت ػاّ  ف  ف اػذا ائّة    لة الأ ؿ فا ّ، و ػّ تيػ ف ا لتيا  ي ف ت  لات الأةعال و ةعال اسف.  3
اػو لػا  ةػلى يػّةل   شػل    ػث  تيػ  و ػاّة  9984-9968ا لتيا  اسذي  ّث يّلل  ا فػيؿ ةػأوات 

 ةػػعال اسفائػػّة ليػػ  اسةػػأو ّ لعػػّؿ استضػػفـ، وياستػػاس   ػػإف استضػػفـ ةػػييا  ػػ  التفػػاع ةػػعل اسفائػػّة، و ػػّ 
أ هتػلا وسػو ك اأففػاض سو ك اذا   ضا    اسييّ است  ع اأت لػف التفاعػات لعػّؿ استضػفـ  إ  اس ػا وا 

اسفائّة    اسييّ ذات لعّؿ استضفـ  ةو ةلا و سلاأ ا، واسفشؿ    استفل ّ ي ف ةعل اسةوؽ وةعل  ةعل
 (Park, 7972:  206) اسفائّة اس ن ن   شال يس لا يواـ اسفائّة . 

 
 )الاستراتيجية الكاممة ( ة: استراتيجيات السياسة النقدية الحديث اثاني

Previous strategies for monetary policy (integrated strategy 
(227  :7972 ,Park) 

أكػػلا سكاػػول يػػواّل تضػػفل ّ  ػػ  اسػػّوؿ اس يػػلى  اسو  ػػات اسلت ػػّة، يػػّ ت  ػػ  اسةػػت أات عله ػػّ ضػػي  
استضػػػػفـ ول ا  تػػػػلا تّفػػػػذ  ال تاػػػػا اسن ػػػػوى  ػػػػ  اةػػػػتلات   ّ اسة اةػػػػّ اسأنّ ػػػػّ وفا ػػػػّ يعػػػػّ  ف  ةيػػػػت 
ا  ت ػػػاّ وف لػػػّى اسعي ػػػّ يػػػ ف ت  ػػػلات  ل ػػػّ اسأنػػػوّ ولةػػػتوى اسأشػػػا  ا  ت ػػػاّي، ويف ػػػ  اسةػػػ ؿ 

تال ف  فه   ل ّ لاف وشوالتو يسى  ف است  ل اس والي    لعّؿ ألو اسّفؿ اسأنّي، والػا   ولػاف اس
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يػػاف لعػػّؿ ألػػو عػػلض اسأنػػوّ  ػػ  اسفتػػلة اس و هػػّ ةػػوؼ  عيػػل عػػف أفةػػلا  ػػ  افػػتيؼ لعػػّؿ است  ػػل  ػػ  
لػف الأةعال، و ف است  ل    لعّؿ ألو علض اسأنػوّ  ػ  اسفتػلة اسن ػ لة ةػوؼ    ػل لعػّ ت ألػو  ػؿ 

 الأةعال واسأاتج .
ا ذا يّ  استو ػلا  ػ  اةػتلات   ّ اسة اةػّ اسأنّ ػّ اس ّ ةػّ أ ػو اةػتفّاـ ل ػال   ا  ت ػا  ، يعػّ اسفشػؿ 

 عهػػػػف  9979اسػػػػذي  ػػػػاف ولاء اةػػػػتفّاـ اسة اةػػػػّ اسأنّ ػػػػّ لأةػػػػعال اسفائػػػػّة  اػػػػّؼ وةػػػػ  ،  فػػػػ  ةػػػػأّ 
ةوؼ  ع   تّ  ّا   يػل  ػ  اسلةػتنيؿ ا  ت ا   ا ت اّي    اسو  ات اسلت ّة عهى ةي ؿ اسلةاؿ  ألا 

عهى اةتفّاـ ل ال   ا  ت ا      الإّالة اس ول ّ سهة اةػّ اسأنّ ػّ، وتّ  ػّا   ػؿ عهػى ت ّ ػّ استنهيػات 
    لة الأ ؿ    لعّؿ اسفائّة عهى الأل ّة ا ت اّ ّ .

    ّ ػّ اػػو  اأػت ا ةػتلات   ّ اس ّ ةػػّ سهة اةػّ اسأنّ ػػّ  ػ  اسيّا ػػّ تتلةػؿ  ػ  افت ػػال اػّؼ وةػػ
اّؼ اسألو اسأنّي فيؿ اسةأّ، ول اوسّ ت   ح وضػي  اسفلو ػات يػ ف استنػّ لات واسوا ػ  واتيعػت اػذه 
اسعله ّ يتأك ـ اذا اسألو    ي لاس  ا  ت ا ات  تى  توا ؽ ل  اّؼ ألو اسل ال   اسأنّ ّ، وياست  ـ 

 عهى الأل ّة اسأنّ ّ سّى اسيأوؾ.    ألو علض اسأنوّ  نوـ اسيأؾ اسلل وي ياست  ـ    لعّؿ اسفائّة
و نوـ ا  ت اّ وف يتنّ ل ألو اسأنّ اسل هوب سهو وؿ يسى اساػّؼ اسلةػ ل لػف  يػؿ اسةػه ات اسأنّ ػّ، 
 لا  نػّلوف ةػعل اسفائػّة عهػى الأل ػّة اسأنّ ػّ سػّى اسيأػوؾ اسػذي   ػوف لتأاةػيا لػ  لعػّؿ ألػو عػلض 

فائػّة عهػى اػذه الأل ػّة ةػ  وف عػالي لشػ عا اسأنّ اسػذي وضػ   اػّؼ وةػ  ، لأف اأففػاض لعػّؿ اس
ي يسػى اأففػاض ذسػؾ ا  تػلاض، وسػذسؾ  ػإف ضػي  لعػّؿ  سو اّة ا تلاضات اسيأػوؾ،  لػا  ف التفاعػلا  ػّ 
اسفػػػائّة ةػػ  وف  ػػ  فّلػػّ اساػػّؼ اسوةػػ   و  ػػوف ي لػػاس  ا  ت ػػا  ، وياستػػاس  عػػلض اسأنػػوّ  ػػ  و ػػاّة 

 نػػّ اةػػت اعت  و أن ػػاف لتأاةػػي ف يػػأف  اسلعػػّؿ اسلنػػّل  ا ةػػتلات   ّ   ضػػا سػػـ ت ػػف أا  ػػّ ياس الػػؿ،
 سالا  اّؼ .

وسػـ تهنػى أ ا ػا  ي ػلا، وتعلضػت  أتنػاّات عّ ػّة،  ي ػولة تالػّ ّولاػا يتّ  وس ف اذه الإ لاءات   
لأف اذه اسيأوؾ اسلل و ّ لةي    اسو  ات اسلت ّة  ف تت  ـ     ةعال اسفائّة      ف  نػّت اسةػ  لة 

 اسأنوّ وسذسؾ تـ ت ع لاا يإ لاءات  ّ ّة لأاا:عهى علض 
 توة   عل ض سهل اؿ اسذي  ةلح   لا سلعّؿ اسفائّة عهى الأل ّة اسفّلاس ّ ياستنهيات ضلألا. -9
، وسػػذسؾ  نػػّ تػػـ استل  ػػو عهػػى  -9 اةػػتفّاـ ل لػػوع ا ت ا ػػات اسيأػػوؾ  اػػّؼ  وسػػ  سضػػي   ل ػػّ اسأنػػوّ

 ل لوع ا  ت ا ات.ا ت ا ات اسيأوؾ غ ل اسلنتلضّ  وة هّ سضي  
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 The primary objectives(Initial objectives ) ا هداف ا ولية
تلةؿ الأاّاؼ الأوس ػّ   هنػّ يّا ػّ  ػ  اةػتلات   ّ اسة اةػّ اسأنّ ػّ، واػ  لت  ػلات   ػاوؿ اسيأػؾ 
 اسلل ػػوي  ف  ػػت  ـ   اػػا سهتػػّة ل عهػػى الأاػػّاؼ اسوةػػ  ّ،  لػػةي عأػػّلا  تنػػلل ت   ػػل لعػػّؿ ألػػو اسأنػػوّ

الإ لاس ّ،  إألا   ب تيأ  لت  ل ا ت ا ػات اسيأػوؾ وكػلوؼ ةػوؽ اسأنػّ اسلتفنػّ لػ  ي لػاس  اسأنػوّ  ػ  
الأ ػػؿ اس و ػػؿ، وساػػذا  الأاػػّاؼ الأوس ػػّ لػػا اػػ  ي   ػػهّ تػػلي  يػػ ف  ّوات اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ والأاػػّاؼ 

 اسوة  ّ .
ى واػ  ل لعػات ا  ت ا ػات وتت وف الأاػّاؼ الأوس ػّ لػف ل لػوعت ف لػف اسلت  ػلات، اسل لوعػّ الأوسػ

ائػػ  اسفا ػػّ وا  ت ا ػػات غ ػػل  وتتضػػلف اسناعػػّة اسأنّ ػػّ، ول لػػوع ا ت ا ػػات اسيأػػوؾ، وا ت ا ػػات اسوّ
الػػا اسل لوعػػّ اسةاأ ػػّ  اػػ  تتعهػػؽ يكػػلوؼ ةػػوؽ اسأنػػّ، وت تػػوي عهػػى ا  ت ا ػػات اس ػػلة،  . اسلنتلضػػّ

  ولعّؿ الأل ّة و ةعال اسفائّة الأفلى    ةوؽ اسأنّ

                   Cash reserves collectors مجمعةةةةةات الاحتياطةةةةةات النقديةةةةةةالمجموعةةةةةة ا ولةةةةةى : 
(206  :7972 ,Park) 

تت وف اسناعّة اسأنّ ّ لف اسأنػوّ اسلتّاوسػّ سػّى اس لاػول وا  ت ا ػات اسل ػل  ّ،  لػا  ف اسأنػوّ  
ائ ائػ  اسلتّاوسّ تضـ الأولاؽ اسأنّ ّ واسأنوّ اسلةاعّة وأنوّ اسوّ  ،  لػا ا  ت ا ػات اسل ػل  ّ  تشػلؿ وّ

اسيأوؾ سػّى اسيأػؾ اسلل ػوي  وتضػـ ا  ت ا ػات الإ يال ػّ وا  ت ا ػات الإضػا  ّ واسأنػوّ اس اضػلة  ػ  
 فوائف اسيأوؾ. 

ائػػػػ  اسفا ػػػػّ  اػػػػ  تلةػػػػؿ ا  ت ا ػػػػات الإ لاس ػػػػّ ل لو ػػػػا لأاػػػػا   لػػػػا ا  ت ا ػػػػات اسلتػػػػو لة سهوّ
ائ ائ     اسيأوؾ الأفلى .ا  ت ا ات الإ يال ّ عهى وّ    اس  ولّ واسوّ

 لػػػا ا  ت ا ػػػات غ ػػػل اسلنتلضػػػّ  اػػػ  تةػػػاوي ا  ت ا ػػػات الإ لاس ػػػّ ل لو ػػػا لأاػػػا ا  ت ا ػػػات 
 . ) ل ّ اسنلوض اسلف ولّ  (اسلنتلضّ 

 ةػػل الأو ػػّ  ة ػػل اسأنػػا  ّافػػؿ اسأكػػاـ اسل ػػل  ، وفال ػػلا  ػػوؿ لػػا اػػو اسلت  ػػل  و اسل لػػ  ا  ت ػػا   
 عاس ّ وةاوسّ ؟ و  يح س ؿ لأاا ل  ػّ ولعػالض،  هنػّ ّا عػت يعػض اسيأػوؾ اسلل و ػّ  ػ   لل  ػا عػف 
اسوة  ، و اسلا  ف الألل  ذسؾ  إف اسيأؾ اسلل وي  ينى  تةػـ يعػّـ اسةيػات  ػ  اةػتفّاـ اػذه اسل ػال   

 لػػا ّا عػػت يعػػض  اسناعػػّة اسأنّ ػػّ  اػػّؼ  وسػػ   و تشػػ  ه  سةػػأوات عّ ػػّة اػػّؼ  وسػػ   و تشػػ  ه  . 
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اسفلوع الأفلى عف اةتفّاـ ل لعات ا  ت ا ات الأفلى  اّؼ  وس  واأتنؿ اسأنا  يسى ا  ت ػاّ  ف 
 وؿ  ال ّ  ؿ ل ل ، وا ػذا ينػ  اسلوضػوع ل ػؿ  ػّؿ أكػلا س وأػلا  ت ػؼ ياست ليػّ، وسػ   يػاستأك ل 

 ولة، ولػػّى عي تػػلا يألػػو  نػػ ، و تعهػػؽ الألػػل يلػػّى ت  ػػـ اسةػػه ات اسأنّ ػػّ  ػػ   ي لػػف اسل ػػال   اسلػػذ
 اسلةتاّؼ . اسعلض اسأنّي 

                      Monetary market conditions المجموعةةةةةةة الثانيةةةةةةة : ظةةةةةةروف سةةةةةةوق النقةةةةةةد
 Metzlcr)م  1951: 95 -99  

وا  اسل لوعػّ اسةاأ ػّ لػف الأاػّاؼ الأوس ػّ استػ  تةػلى كػلوؼ ةػوؽ اسأنػّ وت تػوي عهػى ا  ت ا ػات 
اس لة، ولعّؿ الأل ّة  اسيأ  ّ و ةعال اسفائّة الأفلى    ةوؽ اسأنّ است   لال  اسيأؾ اسلل وي عه اا 

عّؿ ألو ا ئتلاف ولّى ل ايّ  و ّ، و عأ  يش ؿ عاـ  ّلة اسلنتلض ف ولوا فاـ اسةل عّ  واسي  ئّ    ل
التفػػاع  و اأففػػاض  ةػػعال اسفائػػّة وشػػلو  الإ ػػلاض الأفػػلى، وةػػعل  ائػػّة الأل ػػّة اسيأ  ػػّ اػػو ةػػعل 

 .اسفائّة عهى الأل ّة اسلنتلضّ سلّة    لة  وـ  و اةأ ف ي ف اسيأوؾ 

  ت ا ػػات ا  ت ا ػات اس ػلة : تلةػؿ ا  ت ا ػات اسفائضػّ سهيأػوؾ سػّى اسيأػؾ اسلل ػوي ل لو ػا لأاػا ا
استػػ  ا تلضػػتاا اػػذه اسيأػػوؾ لػػف اسيأػػؾ اسلل ػػوي وتةػػلى  ػػا   ا  تػػلاض، وت ػػوف ا  ت ا ػػات اس ػػػلة 
لو يػػػػّ يذا  اأػػػػػت ا  ت ا ػػػػػات اسفائضػػػػػّ   يػػػػػل لػػػػػف ا  ت ا ػػػػػات اسلنتلضػػػػػّ وت ػػػػػوف ةػػػػػاسيّ يذا  اأػػػػػت 

 ا  ت ا ات اسلنتلضّ   يل لف ا  ت ا ات اسفائضّ . 

 ّل ػػػػاـ   اةػػػػ ّ لةػػػػؿ لعػػػػّ ت اسفائػػػػّة عهػػػػى  ذوف اسفواأػػػػّ            لػػػػا اةػػػػتعلهت كػػػػلوؼ ةػػػػوؽ اسأنػػػػّ 
والأولاؽ است ال ػػّ ولعػػّؿ اسفائػػّة اسػػذي تفلضػػلا اسيأػػوؾ عهػػى   ضػػؿ اسعليءولعػػّؿ اسفائػػّة عهػػى  ػػلوض 

 اسيأوؾ   لا ي أاا. 

 لػػا   ػػب  ف أشػػ ل   ضػػا يسػػى  ف ا  ت ػػاّ  ف  ػػّ افتهفػػوا  ػػوؿ اػػذا اسلوضػػوع ي  ػػث اةػػتعلهت 
ؽ اسأنػػػّ  ػػػ  اسعشػػػل أات واسفلةػػػ أات واسةػػػت أات، وس ػػػف  ػػػ  اسةػػػيع أات واّ ا اتلػػػاـ ا ةػػػل كػػػلوؼ ةػػػو 

يل لعػػػات ا  ت ا ػػػات، وياستػػػاس   ػػػإف ا فػػػتيؼ  ػػػوؿ لػػػّى   ضػػػه ّ اةػػػتفّاـ اسل لوعػػػّ الأوسػػػػى  ـ  
 و فضؿ اسأنّ وف اةتفّاـ ل ال   ا  ت ا ػات لأأاػـ  لوأاػا يّأاػا ذات  ػهّ وة نػّ ياسل لعػات اسةاأ ّ،

 اسأنّ ّ است  تلةؿ اساّؼ اسوة   اسلفضؿ سّ اـ . 
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  ضػػػا  اتلػػػوف يػػػاست  ـ  ػػػ  ل لعػػػات ا  ت ا ػػػات ي   ف تل  ػػػواـ  ػػػاف عهػػػى  اس  أػػػو ف لػػػا  ف 
كلوؼ ةوؽ اسأنّ، واذا  عوّ س وأاـ  عتنّوف يّف اساّؼ اسوة   واسلفضؿ سّ اـ او  ةعال اسفائّة    

  ةواؽ ل   اسلاؿ. 

الأاػػّاؼ الأوس ػػّ  هنػػّ ليػػ   و ػػّ استػػّةل يػػالأّوات اسأنّ ػػّ واستػػّة ل  ةػػتفّاـ للػػا ولّ اعػػيه اف  أةػػتأتج
عهى الأاّاؼ اسوة  ّ، وسذسؾ ألى  ف اساّؼ الأوس  الأ ضؿ او ذسؾ اسػذي  ت ػؼ ياستػّةل واست ػاوب 

 ّ. ة  ّ اسلةتعلهيةلعّ ل  ت  ل الأّوات اسأنّ ّ اسلةتعلهّ و ةاؿ   اّة ا ت اه اسللغوب سلأاّاؼ اسو 

 Intermediate targets  (40  :1951  ,(Metzlcr:   ا هداف الوسيطة

الأاّاؼ اسوة  ّ ا  اسلت  لات اسأنّ ّ اسنايهّ سهللا يّ يواة ّ اسةه ات واسللتي ّ يشػ ؿ ةايػت ولنػّل 
 ال اسألو اسةأوي سه تهّ اسأنّ ّ :يالأاّاؼ اسأاائ ّ لةؿ : لنّ

 وتةتفّـ اسة اةّ اسأنّ ّ الأاّاؼ اسوة  ّ أكلا سفوائّاا وا  : 

 ل ػف سهل ػػالؼ اسلل و ػػّ  ف تػػ ةل  ػػ  اػػذه اسلت  ػلات ويإل ػػاف اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ  ف تػػ ةل عهػػى  -9
 تنهيات اسل لعات اسأنّ ّ، عهى ةعل اس لؼ، وعهى لعّ ت اسفائّة .

هة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ،  عأػػػّلا  عهػػػف اسيأػػػؾ تعتيػػل الأاػػػّاؼ اسوةػػػ  ّ يلةايػػػّ يعػػػيف عػػػف اةػػتلات   ّ س -9
 اسلل وي عف  اّا لا اسوة  ّ  إألا  ل ّ : 

 يع اء الأعواف ا  ت اّ  ف ي الا لل ع ا ستل  و وتو  لا تو عاتاـ . .9
 ا ستواـ ياست لؾ     اسّ عّـ يهوغ اذه الأاّاؼ اسوة  ّ . .9
عأػػّلا تتأشػػل الأاػػّاؼ اسوةػػ  ّ  اػػ  تلةػػؿ اةػػتنيس ّ سعلػػؿ اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ،  لػػا تشػػتل   ف  .3

، وت ػوف الأاػّاؼ واضػ ّ وةػاهّ ا ةػت عاب يػ ف    وف اساّؼ اسوة    ع   اساّؼ اسأاػائ  اسلأشػوّ
 اسلتعاله ف . 

 لةتوى اسلعّ ت الأةاة ّ سهفائّة، ةعل اس لؼ، اسل لعات اسأنّ ّ   .4
ل شػػػلات و اػػػّاؼ وةػػػ  ّ لفتهفػػػّ، واسل شػػػل اػػػو اسلت  ػػػل اسػػػذي تةػػػلح واسأنػػػّو وف أو ػػػوف واعتلػػػّ اس  

ت ل اتػػلا يات ػػاه الأاػػّاؼ اسأاائ ػػّ،  اػػو عالػػؿ اةػػتّلاؾ لػػا  ل ػػف  ف  ػػأ ـ لػػف اأ لا ػػات عػػف ت ن ػػؽ 
اساػػػّؼ اسأاػػػائ  سهة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ .  ػػػاس  أو وف اعتلػػػّوا لعػػػّؿ اسفائػػػّة  ل شػػػل وةػػػ وسّ اسيأػػػوؾ  اػػػّؼ 
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 ألػػا اعتلػػّ اسأنػػّو وف  ل ػػّ اسأنػػّ  ل شػػل واسناعػػّة اسأنّ ػػّ  اػػّؼ وةػػ   واأػػاؾ ةيةػػّ ألػػاذج وةػػ   ي
  ةاة ّ لل أّ لف الأاّاؼ اسوة  ّ

 اسل لعات اسأنّ ّ اسوة  ّ.   - 3ةعل اس لؼ،   -9لةتوى اسلعّ ت الأةاة ّ سهفائّة،   -9

:  Interest rate as an intermediate target   (702 الفائةدة كهةدف وسةيطسةعر :  ولاا
7996 ,Philipe) 

اسفائػػّة يسػى اس ػّ الأّأػى اسلل ػػف، ي ألػا    اػتـ اسأنػػّو وف   ةػعلاس  أػػو  ف  ف  ػتـ تةي ػت  لا  ل ػؿذ ل  أػأػ
ياا  ة ػلا لأف  ل ػّ اسأنػوّ اػ  اسلالػّ ياسأةػيّ ساػـ، و ضػ فوف يّأػلا عأػّلا أاػتـ يلعػّ ت اسفائػّة  أي ػ  

 التيا اا يلةتوااا اس ن ن  .

ي   ف اسلةػػتةلل ف واسعػػائيت عهػػى  ػػّ ةػػواء اػػـ شػػّ ّي اس ةاةػػ ّ سلعػػّ ت اسفائػػّة لػػف أا  ػػّ ت هفػػّ 
 لوضاـ، ولف أا  ّ تهنػى استعو ضػات عػف توك ػؼ لػّفلاتاـ، وسػذسؾ   ػب عهػى اسةػه ات اسعالػّ  ف 

 ت، وعهػىتاتـ يتنهيات لعّ ت اسفائّة، وس ف اسلش ؿ   لػف  ػ  ت ّ ػّ اسلةػتوى الأ ضػؿ ساػذه  اسلعػّ 
اسةه ػػػات  ػػ  اػػذه اس اسػػّ  ف ت ػػا ك عهػػى  ف ت ػػوف ت  ػػلات لةػػتوى لعػػّ ت اسفائػػػّة ضػػلف اوالػػػ   و 
ل ػػػا ت واةػػػعّ  ة ػػػلا و ػػػوؿ لةػػػتوى وةػػػ   لنايػػػؿ سهتػػػواوف  ػػػ  الأةػػػواؽ لأف اسل ػػػاؿ اسواةػػػ  ستنهيػػػات 

 ػّ لػف عػّـ استػواوف لعّ ت اسفائّة  ل ػف  ف   ػّث تذيػذيا  ػ  ا ةػتنلال ا  ت ػاّي و ف عله ػات لتتاس
، وساػذا اسةػيب ت ػوف اسةػه ات لضػ لة  ف تتػلؾ   توسّ عأاا  ػا ت   ضػا لتواس ػّ لػف استضػفـ واسل ػوّ
اػػال  سفهػػؽ  ل ػػّ لػػف اسأنػػوّ   يػػل  و   ػػؿ لػػف تهػػؾ استػػ   ػػاف لػػف اسلفػػلوض تن  ػػّاا ياساػػّؼ اس لػػ  

 ياسأةيّ سهل لعات اسأنّ ّ .

 (Philipe, 7996:  778) توى اسّافه   و اسفال   :ي   ف لعّ ت اسفائّة لالّ ةواء عهى لة

 عهػػى لةػػتوى اسػػّافه  : تػػ ةل عهػػى لةػػتوى اةػػتةلالات اسل ةةػػات لةػػؿ ا ةػػتةلال  ػػ  اسةػػ ف، وعهػػى 
ا فت الات ي ف اسةأّات واسأنّ .وعهى لةتوى اسفػال   : تػ ةل يشػّة عهػى ت ل ػات ل و  الألػواؿ  ػ  

  اػػػػ  للتفعػػػػّ و  اػػػػ   -لعػػػػّ ت اسفائػػػػّة ي  اي ػػػػّ  الأ ػػػػؿ اسن ػػػػ ل و ػػػػ  اسل لػػػػوع   ػػػػب  ف ت ػػػػوف
 عتيػػل  ف ي ػػّى استفةػػ لات سػػلأّاء  ولةػػتنلة  ػػّل الإل ػػاف  ػػ  اسػػولف،  ػػيعض ا  ت ػػاّ  ف -لأففضػػّ
، واػذه % 3ةأّ ت لف    اةتنلالا سلعّ ت اس ن ن ّ سهفائّة    الأ ػؿ اسن ػ ل  ػواس   95هػ س ا سلاأ 

 است  ش عت   ضؿ افت الات ا ةتةلال واسألو اسلأتكـ. اسلعّ ت اسلةتنلة الإ  اي ّ ا 
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 و و ّ اسعّ ّ لف لعّ ت اسفائّة    ا  ت اّ ات اسلت ولة و يلواا ا  : 

: واػػػ  لعػػػّ ت اسأنػػػّ اسلل ػػػوي واػػػ  اسلعػػػّ ت استػػػ   نػػػلض ياػػػا اسيأػػػؾ  المعةةةدلات الرئيسةةةية .9
 اسلل وي اسيأوؾ است ال ّ،  لا  ةتأّ يس اا    ت ّ ّ لعّ ت الإ لاض ي ف اسيأوؾ .

: وا  اسلعّ ت است   تـ عهى  ةاةاا تّاوؿ الأولاؽ اسلاس ػّ اسن ػ لة  معدلات السوق النقدية .9
 الأ ؿ اسنايهّ سهتّاوؿ   ةأّات فو أّ  ايهّ سهتّاوؿ، شااّات ي ّاع،  ولاؽ فو أّ ... يسخ (

 ، وا  است  عهى  ةاةاا ت ّل اسةأّات .معدلات السوق المالية أو المعدلات طويمة ا جل .3
 . ) ةايات عهى اسّ اتل، اّفال ة أ  ... يسخ  ( ل القصيرمعدلات التوظيف في ا ج .4
 وا  اسل ينّ عهى اسنلوض اسللأو ّ . المعدلات المدينة .5

 وتتّةل اذه اسلعّ ت  هاا يلعّؿ اسفائّة اسذي  فلضلا اسيأؾ اسلل وي عهى  لوض اسأنّ اسلل وي .

 Exchange rate against other صةةرف النقةةد مقابةةل العمةة ت ا خةةر  سةةعر:  اثانيةة
currencies 

 ػلؼ اسأنػػّ اػو ل شػػل اػاـ  ػػوؿ الأوضػاع ا  ت ػاّ ّ سّوسػػّ لػا، وذسػػؾ ياسل ا كػّ عهػػى  ةػعليف  
اػػذا اسلعػػّؿ  تػػى   ػػوف  ل يػػا لػػف لةػػتواه ستعػػاّؿ اسنػػّلات اسشػػلائ ّ، و ل ػػف  ف ت ػػوف اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ 
لةاالّ    استػواوف ا  ت ػاّي عيػل تػّفهاا لػف ا ػؿ ل ػ  لعػّؿ  ػلؼ اسأنػّ ت ػاه اسعلػيت الأفػلى، 

  وف ل اليا سهتضػفـ واػو لػا   نػؽ اساػّؼ اسأاػائ  سهة اةػّ اسأنّ ػّ، وعأػّلا  تفػذ لعػّؿ اس ػلؼ و ّ 
تتعػلض ستنهيػات،  كال اسعّ ّ لف اسع ػوب، لأف  ةػواؽ اس ػلؼ س ةػت لأتكلػّ  اػ   اّؼ وة    إألا 

ؿ اس ػػػػلؼ  هعػػػػب ّولا لالػػػػا  ػػػػ  لعل ػػػػّ ا ةػػػػتلات   ّ ا  ت ػػػػاّ ّ واسلاس ػػػػّ س  ولػػػػّ لػػػػا، وسػػػػذسؾ   ػػػػإف ولعػػػّ
 ا فت ال اسلّلؾ  و غ ل اسلّلؾ سعّـ تنّ ل ةعل  لؼ ليئـ سلا أتائج ةن هّ لأاا : 

ي يسى يتياع ة اةّ   يف اسل ا كّ عهى لةتوى لأففض ا ةل سهعلهّ  ش   اسض و  استضفل ّ و  ّ 
 ةػػػاهّ  ػػػ  الأ ػػػؿ اسن ػػػ ل تػػػّ   ياسلنايػػػؿ  ػػػ  الأ ػػػؿ اس و ػػػؿ يسػػػى يضػػػعاؼ اسنػػػّلة اس ػػػأاع ّ سهّوسػػػّ      

 وا أففاض اسأةي  سلةتوى لع شّ الأ لاّ . 
يف اسي ث عف اس فػاك عهػى لةػتوى للتفػ  ا ةػل،  فػلض عهػى الأعػواف ا  ت ػاّ  ف ضػ  ا اأ لاشػ ا  

واػػو لػػا   ػػّث افتفػػاء يعػػض اسل ةةػػات غ ػػل اسنػػاّلة عهػػى استػػّ هـ، واػػو لػػا  ي ػػ  اسألػػو و ػػ  الأف ػػل 
ي يسى اسفش ي يسى ة اةّ لتشّّة  ل ف  ف تّ   ؿ . ّ 
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سػػذسؾ  ػػإف ا  ت ػػاّ ات اسواةػػعّ واسلتأوعػػّ واستػػ  تتل ػػو ياأفتػػاح  ه ػػؿ عهػػى اسفػػالج واستػػ  تػػلتي  يشػػل ؾ 
ا ت اّي  ةاة ،    ل ف ساا  ف تل و  ل   الأاّاؼ اسوة  ّ سهة اةّ اسأنّ ّ عهػى لعػّؿ اس ػلؼ، 

اسلضػػاليّ عهػػى أنػػّ وسػػذسؾ  ػػإف اساػػّؼ اسوةػػ   اسػػّافه   يػػّو ضػػلول ا  ػػ  اػػذه اس اسػػّ، لأأػػلا  ػػ   اسػػّ 
لعػػ ف، يذا سػػـ   ػػف ذسػػؾ لأةػػياب ا ت ػػاّ ّ لوضػػوع ّ  ل ػػف سهيأػػؾ اسلل ػػوي  ف  ةػػتأفّ ا ت ا اتػػلا لػػف 

 .اسعلهّ اس عيّ لنايؿ اسفهؽ اسلفل  سهأنّ اسو أ   تى  ل ف تّاوسلا ل ه ا

 Cumulative cash  (37  :1951  ,(Metzlcr :  ثالثا : المجمعات النقدية
يف تةي ت لعّؿ ألو اس تهّ اسأنّ ّ    لةػتوى  ل يػا يلعػّؿ ألػو ا  ت ػاّ اس ن نػ   لةػؿ ياسأةػيّ 
سهأنّو  ف اساّؼ اسلل وي سهةه ات اسأنّ ػّ، وساػذا اسةػيب  ػإف اسةػه ات اسأنّ ػّ  ػ   ػؿ اسػّوؿ اسلتنّلػّ 

كػػػاـ اسفػػػّلاس   ػػػ  اػػػذه اسل لعػػػات ياستػػػّل ج، يّا ػػػّ يشػػػ ؿ غ ػػػل لعهػػػف ةػػػـ لعهػػػف، لةػػػؿ اسأ ا ػػػّّت  اػػػّا 
يأػػػؾ يأ هتػػػلا ويأػػػؾ  9974، يأػػػؾ  سلاأ ػػػا اسفػػػّلاس  اأ ي ػػػا لػػػف 9979سي ت ػػػا   الألل  ػػػ  ايتػػػّاء لػػػف 

 (.وتأ   أكل ّ اسأنّو  ف عهػى اس فػاك وسعػّة ةػأوات عهػى لعػّؿ ألػو ةايػت 9976 لأةا اأ ي ا لف 
لفضػؿ سهتػواوف ا  ت ػاّي، سهأنّ، و عتنّ اسأنّو وف ياف  ل ّ اسأنّ اػ  اسوةػ   اس ) % 5يسى  %3لف 

 و ي ف  ل ّ لاف ةيث لوا ا سلأاج استةي ت ا  : 

   وؿ ّوف  ف   يح علض اسأنوّ ل ّل سعّـ ا ةتنلال .  -9
يو ػػػاّة عػػػلض اسأنػػػوّ يلعػػػّؿ ةايػػػت،  ػػػإف اسة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ تةػػػت     ف ت عػػػؿ  ةػػػال ا ضػػػ لايات  -9

 اسأا لّ عف ل اّل  فلى عأّ  ّاا الأّأى .
ةايػت سو ػاّة عػلض اسأنػوّ   عػؿ لةػتوى الأةػعال  ػ  الأ ػؿ اس و ػؿ ةايتػا  و لنتليػا ت ي ؽ لعػّؿ  -3

 .  تلت و اذه اسأكلة  ةتعلاؿ اسل لعات اسأنّ ّ عهى اسليللات استاس ّ :  لف ذسؾ
  يف اسل لعػػػات اسأنّ ػػػّ تةػػػتن ب ااتلػػػاـ اسيأػػػوؾ اسلل و ػػػّ،  اػػػ  استػػػ  تنػػػوـ يت ّ ػػػّاا

 و ةاياا وأشلاا.
  ّل ف استعلؼ عهى اذه اسل لعات اسأنّ ّ لف  يػؿ اس لاػول وسػذسؾ  ػإف اس تهػّ اسأنّ ػ 

تلةػػؿ اسأنػػوّ اسلتّاوسػػّ استػػ   ةػػت    اس ل ػػ  استعػػلؼ عه اػػا وتنػػّ لاا وس ػػف  ػػ  اسةػػأوات الأف ػػلة يػػلو 
لش ؿ لئ ة   تلةؿ     ف ت ّ ّ اسل ل  اسأنّي  و  ل ػّ اسأنػّ سػـ تعػّ ةػاهّ  لػا  اأػت  ػ  اسلاضػ  
أكلا ست  ل ةلعّ تّاوؿ اسأنّ وأت  ّ سييت الات اسلاس ّ اس ّ ةّ وساذا  إألا  ينػى الإشػ اؿ ل لو ػا، لػا 
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اػػ  اسل لعػػات اسأنّ ػػّ استػػ   ل ػػف ضػػي اا يةػػاوسّ ويػػّوف غلػػوض  و تعن ػػّ، واػػؿ  ه ػػّ يسػػى اسل لػػ  
 لةتللة . عأّ و وّ ايت الات لاس ّ M3 و اسل ل  اسأنّي الأوة    M2 و M1 اسأنّي اسض ؽ   

واأاؾ ليللات  ةتفّاـ اسل ل  اسواة  واسل ل  اسض ؽ  اسل ل  اسض ؽ سهأنوّ  ةػلح يػاستل  و 
عهى وك فػّ اسأنػّ وي أػت است ػالب ا  ت ػاّ ّ  ف اسل لػ  اسأنػّي اسضػ ؽ سػـ   ػف يع ػّا عػف ا يت ػالات   

ت  ػػػ   ةػػػايات عهػػػى وتوك فػػػا M1اسػػػذي  ضػػػـ  M2 و اسلشػػػتنات اسلاس ػػػّ اس ّ ةػػػّ لأف اسل لػػػ  اسأنػػػّي 
اسػػّ اتل  تػػّةل يشػػّة يا تػػذاب   اػػوة استوك فػػات اس لاع ػػّ يػػاسن ـ اسلأنوسػػّ سهلػػّفل ف اسػػذ ف  ػػاأوا  نولػػوف 

 يعله ّ الإ ّاع     ةايات عهى اسّ اتل سّى اسيأوؾ. 

 تّةل او الآفػل يا يت ػالات اسلاس ػّ عأػّلا   ػوف   تػوي عهػى ليػاس   M1 لا  ف اسل ل  اسأنّي 
ف الألػػواؿ غ ػػل اسلةػػتةللة،   ةػػت      ػػ اياا ت و هاػػا يةػػاوسّ يسػػى  شػػ اؿ  فػػلى تفػػلج عػػف  ي ػػلة  لػػ
وّ ػػػّ   ضػػػؿ،  لػػػا اسل لػػػ  اسلوةػػػ   إأػػػلا  ةػػػلح يػػػا  تلاب لػػػف ت ّ ػػػّ  ػػػؿ  M1اسل لػػػ   س وأػػػلا  ػػػّل للّ

استوك فػػػات اسلاس ػػػّ، س أػػػلا  ػػػّ     ػػػيح ّ  نػػػا و   ل ػػػف ضػػػي لا يةػػػيب يعػػػاّة تل  ػػػب  ّ ػػػّ سل فكػػػات 
اسلاس ػّ لةػؿ اأتنػػاؿ   ػ اب ا ةػتةلال لػػف اسةػأّات يسػػى شػااّات الإ ػّاع أت  ػػّ تأيػ ات   ػػوؿ  الأولاؽ 

 لعّؿ اسفائّة .

و في ّ  إألا  ي ك  ف ضي  اسل ل  اسأنّي اسلوة  او اسػذي   ػيح   ػذب ااتلػاـ اسيأػوؾ  
 اسلل و ّ    لعكـ اسّوؿ اسلتنّلّ واسأال ّ لعا.

ؼ غاسيػػا لػػف يهػػّ لآفػػل،  اسةػػه ات اسأنّ ػػّ سلفتهػػؼ اسيهػػّاف يف اةػػتفّاـ الأاػػّاؼ اسوةػػ  ّ  فتهػػ
تةػػتعلؿ لع  ػػات ول ػػال   لع أػػّ  ّاػػّاؼ وةػػ  ّ سة اةػػتاا اسأنّ ػػّ ،  لػػةي أ ػػّ اسناعػػّة اسأنّ ػػّ لػػ  

يلعّؿ اسفائّة تةتعلؿ    اسو  ات اسلت ّة الألل   ّ، ي ألا تةتعلؿ اسناعّة اسأنّ ػّ و ػّاا  ػ   ا لتيا 
الألاضػ  اسلأففضػّ   ػ يه   ػا ، اس تهػّ اسأنّ ػّ   ػ اسفائػّة ول لػوع اسنػلوض سي ت ػاّ  سلاأ ا ، لعّؿ 

 و لأةا .

لػ   « اسنػلض اسػّافه  » لا  ل ف  ف أة ؿ يّف يعض اسيهّاف تةتعلؿ وتلا ب يػاسلواواة اػّؼ 
، اذا اساّؼ   وف لالا فا ػّ )اسفو أّ +  لوض سي ت اّ  ( ل  اسل ّل ف اسّافه  ف سفهؽ اسأنوّ 

سهيهّاف است  ساا ع و    لّ وعاتاا اسفال  ّ وتلغب  ػ  يل اأ ػّ ت ةػ ف علهتاػا يلعػوؿ عػف استػّة لات 
 اسفال  ّ .
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  The final objectives الاهداف النهائية : 
عهػى الأاػّاؼ الأوس ػّ استػ    سهتّة لتيّ  اةتلات   ّ اسة اةّ اسأنّ ّ يت ّ ّ الأّوات اسأنّ ّ  ةتفّالاا 

افتالتاػػا اسةػػه ات اسأنّ ػػّم ةػػـ استػػّة ل عهػػى الأاػػّاؼ اسوةػػ  ّ وذسػػؾ لػػف   ػػؿ اسو ػػوؿ يسػػى الأاػػّاؼ 
اسأاائ ػػػّ استػػػ  تلةػػػلاا  ػػػ  ضػػػوء اسة اةػػػّ ا  ت ػػػاّ ّ اسعالػػػّ، وعلولػػػا اأػػػاؾ اتفػػػاؽ واةػػػ  عهػػػى  ف 

 وسهة اةّ اسأنّ ّ يش ؿ فا  ا  :الأاّاؼ اسلئ ة ّ واسأاائ ّ  سهة اةّ ا  ت اّ ّ يش ؿ عاـ 
  .ت ن ؽ ا ةتنلال    اسلةتوى اسعاـ سلأةعال -9
  .اسعلاسّ اس الهّ -9
 . عاس   ت ن ؽ لعّؿ ألو -3
  .تواوف ل واف اسلّ وعات -4

 اءت اذه الأاّاؼ اسلئ ة ّ ست ول لعل ّ ّول اسة اةّ اسأنّ ّم  ف  اسيّا ػّ  يػؿ اسةػولة اس  أو ػّ  اأػت 
ة ي ػػّ اسةػػه ات اسأنّ ػػّ اػػ  اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ، و ػػاف اػػّ اا اسو  ػػّ اػػو ت ن ػػؽ  اسة اةػػّ اسو  ػػّة اسلو ػػوّ

 فػػػلى يّ هػػػّ اػػػ   ػػػاءت اس  أو ػػػّ ية اةػػػّ  9999اةػػػتنلال الأةػػػعال ول ا  ػػػّ استضػػػفـ، ويعػػػّ  ولػػػّ 
كاػػل اػػّؼ  فػػل ساػػا واػػو ت ن ػػؽ اسعلاسػػّ اس الهػػّ .و ػػ  لأت ػػؼ اسفلةػػ أات   ػػيح و اسة اةػػّ اسلاس ػػّ 

اأاؾ اّ ا  فل سهة اةّ اسأنّ ػّ اػو ت ن ػؽ لعػّؿ عػاؿ لػف اسألػوم  و ػ  اسةػأوات الأف ػلة كاػل اػّؼ 
 (, Freidman 28- 27 : 1974  لاي  سهة اةّ اسأنّ ّ واو تواوف ل واف اسلّ وعات

 The stability of the general price level أولا : استقرار المستو  العام للأسعار
 يلو اّؼ اسة اةّ اسأنّ ّ ست ن ؽ ا ةتنلال ا  ت ػاّي يوضػوح اػّؼ اةػتنلال الأةػعال،  عػّـ 

ّ، ا ةتنلال    الأةعال  علض اسيأ اف ا  ت اّي ساوات  و  ولات  ي ػلة يةػيب تنهيػات اسػلواج واس ةػا
 تتعػػلض اسعلهػػّ ستػػّاول   لتاػػا  ػػ   اسػػّ استضػػفـ،  لػػا ت ػػّث اسي اسػػّ  ػػ   اسػػّ اس ةػػاّ،  لػػا  فهػػؼ 
 ضػػػلالا وف لػػػّ عهػػػى عله ػػػّ استأل ػػػّ ا  ت ػػػاّ ّ  ػػػ  اسيهػػػّاف اسلتفهفػػػّ ا ت ػػػاّ ا . ولػػػف فػػػيؿ اةػػػتنلاء 

ل ػؽ تػّفؿ اسّوسػّ استال خ أ ّ  ف لعاس ػّ اةػتنلال الأةػعال سػـ  ػتـ  تػى  ػ  اسػّوؿ اسل ةػلاس ّ ي  عػف  
   اسش وف ا  ت ػاّ ّ، وذسػؾ يإ ػّال اسنػواأ ف واستشػل عات استػ   وأػت ة اةػات عّ ػّة لأاػا اسة اةػّ 

 ف اسعي ػّ يػ ف الأةػعال وعػلض اسأنػوّ اػ   اسأنػّو وف لا ةيت  ف استضفـ كاالة أنّ ّ.  ػلى اسأنّ ّ، 
عي ّ ف  ػّ و لّ ػّ تلالػا، ذسػؾ  ف و ػاّة  ل ػّ اسأنػوّ أكاػل  ػ  التفػاع الأةػعال يػأف  اسأةػيّ، ي ألػا 
شػػػيلا   أػػػو علػػػؿ اسة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ فػػػيؿ اسفلةػػػ أ ات يعلػػػؿ اسفػػػ  ، يذ  ل ػػػف سهة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ  ف تشػػػّ 

 ( , Freidman 95   : 1973) ستضفـ .ولف ةـ تة  ل عهى ا ) تن ّها  ت اّ   
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 ,Domac) 2004:  3376   لا ا  ت اّي  ل ّ لاف   ل    ةياب استضفـ يسى :

 و اّة الإ ّال اسأنّي ستلو ؿ ا تفاؽ اس  ول   -9

استضػػفـ اسلةػػتولّ  اةػػت لاّ يعػػض اسػػّوؿ  استلةػػؾ يّةػػعال  ػػلؼ ةايتػػّم واػػو لػػا  ّى يسػػى يأتشػػال -9
 سهتضفـ لةؿ  سلاأ ا اس لي ّ واس اياف لف اسو  ات اسلت ّة .

 استوة     اسّول اس  ول  ل  تفض ؿ اس  ولات سهضلائب غ ل اسلياشلة    و ت استضفـ . -3

اسي اسػّ اسلوةػل ّ  عهاػا تةػتعلؿ لنػا    ستنػّ ل  تػلات  اعتلاّ اس  ولات ة اةّ اسعلاسّم واو لػا -4
 واذه اسلنا     ّت يسى و اّة أعّؿ اسألو اسأنّي .

س هػػلا  ػػ  ذسػػؾ  ف  ي يهػػّ لػػل يتضػػفـ  و ةػػب  ل ػػّ لػػاف  ػػإف استضػػفـ اػػو ّائلػػا كػػاالة أنّ ػػّ، وّ
ع ػػو اسلواوأػػّ يةػػل استو عػػات اسفا ػػّ، واستضػػفـ اسلةػػتولّ اسأػػاتج لػػف است ػػالة اسّوس ػػّ وت   ػػلات  ةػػعال 

 ألو للتف  سهعلض اسأنّي . لةتلل لل   ضا يلعّؿ

وس ػػف الآلاء تتيػػا ف  ػػوؿ لػػا يذا  اأػػت اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ تاػػّؼ يسػػى ا ةػػتنلال اس الػػؿ سلأةػػعال  ـ 
تاػّؼ يسػػى ت ن ػؽ لعػػّؿ تضػػفـ لعنػوؿ  و لعتػػّؿ   ػػوف للغويػا   ػػلام و ينػػى عهػى اسةػػه ات اسأنّ ػػّ  ف 

 تعلؿ عهى اةتنلال لةتو ات الأةعال .

أنّ ّ عيج استضفـ واةتنلال الأةعال  كال  ف اأاؾ عي ّ يػ ف اسأنػوّ يف اةتاّاؼ اسة اةّ اس
والأةعالم لأف و اات أكل اس  أو  ف واسأنػّو  ف سعله ػّ استضػفـ س ةػت لفتهفػّ  ة ػلا، يذ  عتنػّ  يالػا 
 ف استضػػفـ اسللتفػػ    ػػّث  نػػ  عأػػػّلا   ػػوف لعػػّؿ ألػػو اسعػػلض اسأنػػػّي للتفعػػا، وساػػذا  عتنػػّ لعكػػػـ 

 ت ػػػاّ  ف يو ػػػوّ اػػػذه اسعي ػػػّم ولػػػف اأػػػا  يػػػلو  ةػػػل اسأنػػػوّ عهػػػى لةػػػتو ات الأةػػػعال لأف اسلف ػػػل ف ا 
 استضفـ سـ  كال    ا ت اّ اسلنا ضّ يالإضا ّ يسى  ةياب  فلى غ ل أنّ ّ لةؿ : 

 ا  ت الات    ل ّاف الأعلاؿم و ا ت اّات اسعلاس ّ.   -
و ػػػاّة اسضػػػػلائب واسنواعػػػّ استأك ل ػػػػّ اس  ول ػػػّ توسػػػػّ  ةػػػػال تضػػػفل ّ، وفا ػػػػّ يذا  اأػػػت ةػػػػييا  ػػػػ    -

اأففػػاض لعػػّؿ ألػػو اسأػػاتج اس ن نػػ ،  لػػا  ف اسنواعػػّ استأك ل ػػّ يذا  ّت يسػػى و ػػاّة أفنػػات الإأتػػاج  و 
 تّع ـ ا  ت الات  إأاا تففض   ضا اسأاتج اسلتو   سي ت اّ. 
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تّل ف ضّ اسي اسّ ولعاشات اسضلاف ا  تلاع  تش   الأ لاّ عهى اسفلوج لف يلالج اسل اا ّ لةؿ اس 
 اسعلؿ، وياستاس  تففض اسنّلة الإأتا  ّ سي ت اّ.

ع ػو اسلواوأػّ يةػل استو عػات اسفا ئػّ واستضػفـ اسلةػتولّ اسأػاتج لػف است ػالة اسّوس ػّ وت   ػلات  -
ول اس  ولات    اسل ايّ عهػى الأةػعالم و  اأتشػال عوالػؿ اسلضػاليّ  ػ  ا  ت ػاّ ات  ةعال اس لؼ وّ

استػػ  تعػػاأ  لػػف استضػػفـ ... يسػػى غ ػػل ذسػػؾ لػػف الأةػػياب اسعّ ػػّةم  ػػؿ اػػذه الأةػػياب ياسأةػػيّ سهأنػػّو  ف 
ألػا اػو و ػاّة لعػّؿ اسألػو اسأنػّيم س ػوف  ف  تو ّ لف  ػّة استضػفـ، وس أاػا س ةػت اسةػيب اسلئ ةػ  سػلا وا 

لعػػػّؿ استضػػػفـ يشػػػ ؿ ّائػػػـ يذا سػػػـ ت ػػػف  ػػػّلات لتتاس ػػػّ غ ػػػل اسأنّ ػػػّ   تةػػػت     ف ت  ػػػل  اس ػػػّلات
 ولةتللة  و ت وف عالي ل فوا ولّعلا سهةه ات اسأنّ ّ ستل   ياةتللال لعّؿ ألو اسعلض اسأنّي.

 Full employment ثانيا : العمالة الكاممة

تاّؼ لعكـ ّوؿ اسعػاسـ اسلتنػّـ واسأػال  يسػى اسو ػوؿ عهػى اسعلاسػّ اس الهػّ   ػث تعلػؿ  واأ أاػا          
وتشل عاتاا ست ن ؽ    ى علاسّ لل أّ ولاواست تلةؿ اّ ا سهة اةػّ ا  ت ػاّ ّ ي ػفّ عالػّ واسة اةػّ 

 اسأنّ ّ ي فّ فا ّ وس ف لا او اسلن وّ ياسعلاسّ اس الهّ ؟ 

ّ اس الهػػّ عأػػّلا   ػػوف س ػػؿ شػػف  سّ ػػلا لاػػالة و لغػػب  ػػ  اسعلػػؿ لأ ػػب علػػؿم وتت نػػؽ اسعلاسػػ
وتكاػػػل  ال ػػػّ اسعلاسػػػّ اس الهػػػّ  ػػػ   أاػػػا وةػػػ هّ وس ةػػػت غا ػػػّ، لأف اسو ػػػوؿ يسػػػى ت ن ػػػؽ اسعلاسػػػّ اػػػو 
اسو وؿ يسى يأتاج اسةه  واسفّلات است    تا اا اسل تلػ   و  هياػا، وسػذسؾ تينػى اسعلاسػّ اس الهػّ اػّ ا 

تلةللا اس  ولات تةعى  ااّة سهو وؿ يس لا أكلا سلػا سهي اسػّ لػف لضػال عهػى ا  ت ػاّ   و ؿ الأ ؿ
 ا  تعيل عف اػّل  ػ   ا ػات اسل تلػ  الإأتا  ػّ وضػ اع  ػ  لػوالّ الإأتػاج، و هلػا واّ اأتشػالاا  هلػا 
 هػػت  ل ػػػّ تعكػػ ـ اسألػػػو ا  ت ػػاّي،  لػػػا  أاػػػا ساػػا ةػػػهي ات ا تلاع ػػّ  فػػػلى  الإ يػػا  واسفشػػػؿ سػػػّى 

 ػلاّ اسعػا ه ف عػف اسعلػػؿ، وسل اليػّ اسي اسػّ وت ن ػػؽ اػّؼ اسعلاسػّ اس الهػػّ   ػب  ف تهلػ  ي ػػلاءات الأ
 -494  :1979).اسة اةّ اسأنّ ّ تأش   اس  اة ا  ت اّ ّ، سو اّة ا ةتةلال وياستػاس  و ػاّة اسعلاسػّ 

495 , Hornito ) 

اسأكل ّ اس ية   ّ  نّ عاس ت كاالة اسي اسّ    اسل تل  اسل ةلاس  لف فيؿ تفف ض الأ ول 
اسأنّ ػػّ، واػػػذا استففػػػ ض ةػػوؼ  علػػػؿ عهػػػى تففػػ ض لعػػػّؿ الأ ػػػول اس ن ن ػػّ، وياستػػػاس  تػػػأففض ت هفػػػّ 

اّ اس هب عهى الإأتاج، ةـ تعوّ  اسّ اسعلاسّ يسى استواوف الأوس ، واذا است ه ػ ؿ  ػاف  وا ػؽ الإأتاج، و وّ
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لل هّ اسنلف استاة  عشل ويّا ّ اسنلف اسعشل ف عأّلا  ػاف اسل ةػلاس   ةػت     ف  ففػض الأ ػول،  لػا 
يعػػػػّ كاػػػػول اسأنايػػػػات وا ت ػػػػاّات اسعلاس ػػػػّ  إأػػػػلا    ل ػػػػف ت ػػػػول تففػػػػ ض الأ ػػػػول لأف ذسػػػػؾ ةػػػػ وا لا 

 يلعالضّ شّ ّة لف  اأياا .

التفػػاع لةػػتوى الأ ػػول اسأنّ ػػّ لأف تهػػؾ اسو ػػاّة   لػػا اسأكل ػػّ اس  أو ػػّ  إأاػػا تػػلى اسل ا كػػّ عهػػى
ي يسى و اّة استشػ  ؿ وتأػا   اسي اسػّ و ف اسي اسػّ  تلةؿ ّفو  تّ   ياس هب اس ه  يسى اسو اّة، واذا  ّ 
تأشػػػّ سػػػأن  اس هػػػب اس هػػػ  اسفعػػػاؿ و ت هػػػب الألػػػل لػػػف اسة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ تأشػػػ   اس هػػػب اسفعػػػاؿ وو ػػػاّة 

 . اسعلاسّ اس الهّ ا ةتةلال سي تلاب لف لل هّ

أػػلى  ف اسة اةػػّ اسأنّ ػػّ ساػػا ّول لاػػػـ  ػػ  ت ن ػػؽ اسعلاسػػّ وتففػػػ ض اسي اسػػّ عػػف  ل ػػؽ تنو ػػػّ 
اس هب اسفعاؿم  عأّلا تنوـ اسةه ات اسأنّ ّ يو اّة اسعلوض اسأنػّي تػأففض  ةػعال اسفائػّة   نيػؿ ل ػاؿ 

 ةـ و اّة اسّفؿ . الأعلاؿ عهى ا ةتةلال  تأففض اسي اسّم وياستاس  و اّة ا ةتايؾ

 Achieve a high rate of growth of ثالثا : تحقيق معدل عالي من النمو ل قتصاد الوطني:
the national economy  1971: 80) ,Meek Paul) 

 اأت اسأكل ّ اس ية   ّ تأكل يسػى  ف ت ن ػؽ اػّؼ اسألػو ا  ت ػاّي اػو لتضػلأا  ػ  ت ن ػؽ 
سهو ػوؿ  )لاس ّ  اأت  ـ أنّ ّ  (اّؼ اسعلاسّ اس الهّ، واو  لل ّ عاـ سعّـ وض  ة اةات ا ت اّ ّ 

يف ت ن ػػؽ اػػّؼ اسعلاسػػّ اس الهػػّ ي ػػفّ لةػػتللة  ةػػتهوـ ألػػوا لةػػتللا  ػػ  ا  ت ػػاّ اسػػو أ   يسػػى ذسػػؾ .
ي  ث   وف  ا  ا ستش  ؿ الإضا ات اسةأو ّ    الأ ّي اسعالهّ اس ّ ّة واسعا هّ ةاينا .ي ألا  لى  ل ّ 

 ػ   لاف  ف وض  لعّؿ عػاؿ سهألػو ا  ت ػاّي  اػّؼ ل ػّّ  و للغػوب   ػلا سػ    لػلا  ل ننػا، وذسػؾ
س ةت اأاؾ  ل نّ    اسل تلعات اس ػلة سهنػوؿ لنػّلا  ف اأػاؾ لعػّ  ل ػّّا سهألػو تلغيػلا  و     وسلا : 

 و اسنػػوؿ  ف اأػػاؾ لعػػّؿ عػػاؿ و فػػل لػػأففض، وس ػػف لعػػّؿ اسألػػو اػػو اسأػػاتج اس هػػ  س ػػؿ  م ت تػػاج يس ػػلا
ات الأ لاّ اسذ ف أ  وا  ػ  ت ن ػؽ  لو ػاتاـ ياسلعػّؿ اسةػه ـ ؿ  فػلى غ ػل أنّ ػّ اأػاؾ عوالػ (  ل اوّ

  ػب توا لاػػا ست ن ػؽ اػػذا اسلعػّؿ اسعػػاس ،  تػػوا ل اسلػوالّ اس ي ع ػػّ واسنػوى اسعالهػػّ اس فػ ة وتػػوا ل عوالػػؿ 
وكلوؼ ة اة ّ وا تلاع ّ ليئلّ، وسذسؾ  إف ّول اسة اةّ اسأنّ ّ   ػب  ف  علػؿ  ياستأةػ ؽ لػ  اػذه 

 996  ل اسة اةػػػػػػػّ اسأنّ ػػػػػػػػّ .اسعوالػػػػػػػؿم و  ػػػػػػػذسؾ لػػػػػػػ  ة اةػػػػػػػّ لاس ػػػػػػػّ ليئلػػػػػػػػّ غ ػػػػػػػل لأا ضػػػػػػػّ سػػػػػػػّو 
 ( Alexander et alم9995:
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 To balance the balance of payments : تحقيق توازن ميزان المدفوعات ارابع

 علؼ ل واف اسلػّ وعات يّأػلا ةػ ؿ  ػّوف   ػلا  ػؿ اسلعػاليت ا  ت ػاّ ّ استػ  تػتـ يػ ف لن لػ ف  ػ  يهػّ 
 . ت وف ةأّ لع ف وييّ  فلى فيؿ  تلة ولأ ّ لع أّ وعاّة لا

ة لػف اسفػالج،  و   أتج عهى اذه اسلعاليت  ػ   اسػّ ا ةػت لاّ  ف أػّ   ةلػف اسةػه  واسفػّلات اسلةػتولّ
 أاا ت  ؿ عهى ةلف ةهعاا وفّلاتاا     اسػّ است ػّ ل سهفػالج . وتةػ ؿ  ػ   اأػب اسلػّ وعات ّ ػ  

ؿ عه ػػػلا لػػػف فػػػيؿ عله ػػػّ  ةلػػػاف اسةػػػه   و اسفػػػّلات استػػػ   ػػػتـ اةػػػت لاّاا لػػػف اسفػػػالجم ي ألػػػا لػػػا  ت  ػػػ
 ػػػاّلات اسّوسػػػّ لػػػف اسةػػػه   و اسفػػػّلات   ةػػػ ؿ ضػػػلف اسلت  ػػػيت لػػػف ل ػػػواف اسلػػػّ وعات م وتعلػػػؿ 

 اسّوؿ عهى تواوف اس اأي ف     ل   الأ واؿ  تى  تةاوى  لؼ اسّائأ ّ ل   لؼ اسلّ وأ ّ.

اسيأػػػوؾ اسلل و ػػػّ  ّول اسة اةػػػّ اسأنّ ػػػّ  ػػػ  تنه ػػػؿ اسع ػػػو  ػػػ  ل ػػػواف اسلػػػّ وعات  يػػػلو لػػػف فػػػيؿ   ػػػاـ
ياةتفّاـ  ّاة لف  ّوات اسة اةّ اسأنّ ّ وا  ل   ةعل اسف ـم لأألا ة  عؿ اسيأوؾ است ال ّ تل ػ  لػف 
ذا التفعت  إف الإ ياؿ عهى ا ئتلاف  و  هيلا ة أففض، واو لا ة  عؿ الأةعال تل ػؿ   ةعال اسفائّة وا 

ذا اأففضت الأةعال ل ه ا  ػإف اػذا يسى ا أففاض   ضام لأف اس هب  ّ  ؿ عهى اسةه  اسلعلوضّ ، وا 
سػى تففػ ض اس هػب عهػى اسةػه  اسفال  ػّ  اسلػا  ف الأةػعال  ي يسػى تشػ    اس ػاّلات، وا  الإ ػلاء ةػ ّ 
اسل ه ػػّ لأففضػػّ، و لػػا  ف التفػػاع  ةػػعال اسفائػػّة ل ه ػػا ةػػ  لي الأ ػػلاّ الأ اأػػب يسػػى توك ػػؼ  لػػواساـ 

ّ يسى ّافػؿ اسّوسػّم واػذا لػا  ةػااـ  ػ  تففػ ض اسع ػو  ػ  ياسيأوؾ اسو أ ّ، وياستاس  تّ ؽ  لواؿ   أي 
ل واف اسلّ وعات، ول  اأففاض الأةعال اسل ه ّ  أففض لعّؿ استضفـ واو لا   عػؿ اسةػه  اسل ه ػّ 
   ةػػل  ػػّلة عهػػى لأا ةػػّ اسةػػه  الأ أي ػػّ،  لػػا  أػػلا  شػػ   و ػػاّة اس ػػاّلات، و ففػػض اسع ػػو  ػػ  ل ػػواف

   اسو  ات اسلت ّة عأّلا  ػاف ا اتلػاـ  9981اب اأتفايات عاـ اسلّ وعات . وذسؾ لا  ّث     عن
  يلعّؿ استضفـ اسللتف ، والتفعت   لّ اسّو ل ياسأةيّ سهعليت اسلئ ة ّ فيؿ أف  اسةأّ

وعه ػػػػػلا  ػػػػػإف اػػػػػذه الإ ػػػػػلاءات ت عػػػػػؿ ّول اسة اةػػػػػّ اسأنّ ػػػػػّ لالػػػػػا  ػػػػػ  ت ػػػػػ  ح افػػػػػتيؿ ل ػػػػػواف 
اسلػػّ وعات، وفا ػػّ عأػػّلا  عػػاأ  ا  ت ػػاّ لػػف لعػػّؿ للتفػػ  سهتضػػفـم يالإضػػا ّ يسػػى عوالػػؿ  فػػلى 

ي يسى ل     لّ اسعلهّ اسل ه ّ    ةوؽ اس لؼ الأ أي  لةؿ :   (Park, 7972:  340)تّ 
ات. توا ّ اس اّلات  -   و اأففاض اسوالّ
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 لعّؿ استضفـ    اسّافؿ   وف لأففضا ياسأةيّ سهّوؿ اسلتعالؿ لعاا.   -
  ةعال اسفائّة اس ن ن ّ الأعهى    اسّافؿ.   -

  ةعال اسفائّة اس ن ن ّ الأ ؿ    اسفالج.   -

استػّة ل اسشػالؿ ا   ّوات تعتلػّ عهػى استػّة ل اس وئػ   ػ  يعػض اسن اعػات وسػ    ا دوات النوعيةيف 
  اػػام  ػػإذا لغػػب اسيأػػؾ اسلل ػػوي  ػػ  تشػػ    يعػػض اسن اعػػات  إأػػلا  نػػّـ تةػػا ي ت تلو ه ػػّ يسػػى اػػذه 
ذا  لاّ  ف   ّ لف استلو ؿ اسلو لا يسى   اعات لع أّ أت  ّ  اسن اعات و ّلل اسيأوؾ است ال ّ يذسؾم وا 

 واسة اةّ ا أتنائ ّ سهنلض.كاول يعض است الات استضفل ّ   اا،   ةتعلؿ ة اةّ تّ  ل اسنلض  
كمةةا ان هنةةاك أدوات مباشةةرة لمسياسةةة النقديةةة تتمثةةل فةةي تقةةديم التوجيهةةات والنصةةائ  لمم سسةةات 

م تف ػػػؿ   اػػػا  أػػػواع اسنػػػلوض اسلفضػػػهّ سػػػّى اسيأػػػؾ اسلل ػػػويم  لػػػا  ةػػػعى اسيأػػػؾ المصةةةرفية  والماليةةةة
يػ  واسلنػا ت  ػ  اس ػ ؼ واسل ػيت اسلل وي يسى استّة ل عهى اسيأوؾ است ال ّ لف فػيؿ الإ أػاع الأّ

               ست   ػػػػػل ات ػػػػػػاه اػػػػػػذه اسل ةةػػػػػػات أ ػػػػػػو ا ت ػػػػػػاه اسللغػػػػػوب   ػػػػػػلا ستأف ػػػػػػذ اسة اةػػػػػػّ اسأنّ ػػػػػػّ اسللةػػػػػػولّ .
  305 :2002  ,Jonson) 
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