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 المال والسياسة النقدية؟دراسة لماذا :1

، هووول ي وووف  أنوووي  يء ووو      ووو   الماااالم  ماااا يىاااار ملااا  لن الم ااارو  النقاااد 

. ثمووووب ي ي وووولخ   ل ي  وووو مل   ل  وووو   وووو ي  ي وووو ألبعملموووول  ييوووو   وووو    وووو  

وياااارتلم المااااال للت ياااارات  ااااص المت ياااارات الاقتاااااادية التااااص تاااا ثر  لينااااا  مي ااااا 

وت تلااار مهماااة لااااحة الاقتاااااد.  لااا  قسااامين النهائياااة مااان ال تاااا  دراساااة دور 

ويللاااام م مااااالص ا نتااااا  ماااان الساااال   1981-1981المااااال  ااااص الاقتااااااد.  ااااص 

نااااتلإ ا  ماااالصر  اااص ترا ااا  الاقتاااااد ا مري اااص وم ااادل والخااادمات سوتسااام  ال

اللمالاااة سنسااالة المتاحاااة وارتف ااات القاااو  ال املاااة  املاااة  ااان ال مااالر ملااا  ل ثااار 

م لااادل الاقتاااااد  اااص التوسااا  لسااار ةم ولحلاااول  اااام 1981٪. ل اااد  اااام 11مااان 

وسااانة الثامنااا  م1991٪.  اااص  اااام 5قاااد انخفااا  ملااا   لن م ااادل اللمالاااة 1989

نااات    ٪. الاااص7الااا  نهايتااا م مااا  ارتفاااال م ااادل اللمالاااة ل لااا  مااان  اااال التوسااا  

 م و اااان انت اااا  لاحاااي ا ماااول  اااص الولاياااات المتحاااد 1991الاقتاااااد  اااص  اااام 

٪. والان مااااا  الاقتااااااد  4التاااااريعم ماااا  ترا اااا  م اااادل اللمالااااة ملاااا  حااااوالص 

 ٪.6م حيااار ارتف ااات نسااالة اللمالاااة ملااا  1111ثااام لااادلت  اااص ماااار   الم تااادل

ملااا   اااام  1991م يااان م   اااص  اااام 1991-1981لاقتاااااد  لااا  النماااو لمااااذا ا

م ثااام الت اقاااد مااار  لخااار   اااص  اااام 1111-1991تزدهااار مااار  لخااار   م1991

لن المااااال يل اااا  دورا هامااااا  ااااص توليااااد دورات ا  مااااال  ؟ وتىااااير ا دلااااة1111

الحر اااااة الهلومياااااة مااااان النااااااتلإ ا  ماااااالص المنت اااااة  اااااص  الت ارياااااةم ول لااااا  و

تاااا ثر  لينااااا  مي ااااا لمااااري ال ا لااااة والمهمااااة.  ناااادما  ائاااار ال ماااالالاقتااااااد. دو

لنااا  مااان ا ساااهل ال ثاااور  لااا   النااااتلإ  خاااذ  اااص الارتفاااالم  لااا  ساااليل المثاااالم

وظيفااااة  يااااد .  ناااادما الانتااااا  يترا اااا م ال ثااااور  لاااا  وظيفااااة  يااااد  قااااد ي ااااون 

 1111-1951تحر اااااات م ااااادل نماااااو الماااااال  لااااا  4ويلاااااين الىااااا ل  اااااا لا.

 مي المظللااااة تمثاااال  تاااارات الر ااااودم و تاااارات ماااان انخفااااا الفتاااار م ماااا  المنااااا



قلااال  ااال ر اااود.  النااااتلإ ا  ماااالص. ماااا نااارا  هاااو لن م ااادل النماااو النقاااد  انخفااا 

وقااااد ساااالقت القاااارن نتي ااااة   اااص الواقاااا م  اااال ر ااااود منااااذ لدايااااة القااارن ال ىاااارين

لانخفااااااااااااااا   ااااااااااااااص م اااااااااااااادل نمااااااااااااااو المااااااااااااااالم مىاااااااااااااايرا ملاااااااااااااا  لن

 

ومااا   دا  اااة ورال تقللاااات الااادور  الاقتااااادية.الت ييااارات  اااص الماااال قاااد ي اااون لي اااا قاااو  

نحاان نست ىاااف  ذلاا م ويتلااا  لااي   ااال انخفااا   اااص م اادل نماااو المااال  ااان مريااي الر اااود.

محياار نقااوم لدراسااة 18ملاا   11 يااف المااال قااد تاا ثر  لاا  الناااتلإ ال لااص  ااص الفاااول ماان 

لنىااااام المااااال للت ياااارات  ااااص ا نظريااااة النقديااااةم النظريااااة التااااص تت لااااي الت يياااارات  ااااص  ميااااة

 الاقتااد  ال لص ومستو  ا س ار.

يم نااا  نساااع  $ لنااار  لن و ااا ت ا سااالول الما اااص 9قلااال ثنثاااين  اماااام الفااايلم قاااد د  ااات 

 $ هاال يم اان لن ي ااون رلمااا  ااان ال ىااالم 9 قاام دولارا واحاادا لو اثنااين.  ااص الواقاا م لمااد  

 اااص   ماااا هااو ملاااينىاااهدت الفااايلمم واىااتر  نفسااا  دلاااو  لياار مااان الفىاااار لالزلااد  السااااخنة. 

-1951ا ساااا ار  ااااص الاقتااااااد ا مري ااااصرم والااااذ  يو اااات حر ااااة متوساااام 5الىاااا ل س

ثااام. ويملاااي  م  اااأن لسااا ار م ظااام اللناااود هاااص ل لااا  قلاااين  ااادا ا ن مماااا  انااات  ليااا 1111

مساااتو  ا سااا ارم لو للساااامة  لسااا ار السااال  والخااادمات  اااص الاقتاااااد ال لاااص لااا  متوسااام 

تااذييل هااذا الفااالر. ماان  ااام  سااتو  ا ساا ار ت ريفااا ل ثاار دقااة  ااصل ثاارم ستاام ال ثااور  لاا  م

سااااتة ل اااا اف. الت ااااخمم  م ارتفاااا  مسااااتو  ا ساااا ار ل ثاااار ماااان1111ملاااا   ااااام  1951

والح ومااااة.  والزياااااد  المسااااتمر   ااااص مسااااتو  ا ساااا ارم وياااا ثر  لاااا  ا  ااااراد والىاااار اتم

ل الىااااا ل ي اااا  حلهااااا و ثياااارا مااااا  اناااات الىاااا  وي تلاااار  مومااااا الت ااااخم مىاااا لة مهمااااة

.لحااال مىااا لة الت اااخمم نحااان لحا اااة ملااا  لن ت ااارف ىااايئا  ااان  للسياسااايين واااانال القااارار



  لساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالال .

 

ماااا الاااذ  يفسااار الت اااخم؟ تااام ال ثاااور  لااا  لحاااد دلاااين  لااا  ا  الاااة  ااان هاااذا 

الااااذ  يرساااام الم اااارو  النقااااد  ومسااااتو  ا ساااا ار.  رم5الساااا ال  ااااص الىاااا ل س

  النقااااود تتحاااار   اااااد  م ااااا  اااار  مااااا يم ننااااا لن ناااار م ومسااااتو  ا ساااا ار و

اسااااتمرار الزياااااد   ااااص  لىاااا ل وثيااااي. ويلاااادو لن هااااذ  الليانااااات تىااااير ملاااا  لن

اساااتمرار الزيااااد   اااص  الم ااارو  النقاااد  قاااد ي اااون  اااامن هاماااا  اااص التسااال   اااص

دلااااين م ااااا يا  لاااا  لن الت ااااخم قااااد  مسااااتو  ا ساااا ار التااااص نسااااميها الت ااااخم.

. 6و ااادت ال ااار   اااص الىااا ل  لت اااون مرتلماااة ملااا  زيااااد  المساااتمر   اااص الماااا

م اادل سم اادل الت ياار  ااص  الت ااخملالنساالة ل اادد ماان الللاادانم  أناا  يرساام متوساام 

الساانةر  لاا   مسااتو  ا ساا ارم ويقااا   اااد  لا تلااار  النساالة المئويااة للت ياار  ااص

خااانل  م ااادل نماااو النقاااود اااد متوسااام  1111-1991ماااد   تااار   ىااار سااانوات 

وللااام م ااادل النماااو   نقاااة مي الياااة لاااين الت اااخمنفااا  الفتااار .  ماااا تااارونم هناااا  

هاااص لي اااا تلااا    اااص  ااار  النقاااود: الللااادان التاااص لاااديها ل لااا  م ااادلات الت اااخم

 التاااص لاااديها ل لااا  م ااادلات نماااو النقاااود. روسااايا اللي اااال واللرازيااال ورومانياااام و

روسااايام  لااا  ساااليل المثاااالم ىاااهدت م ااادلات الت اااخم  الياااة  ااادا خااانل هاااذ  

نمااااو المااااال مرتف ااااة.  لاااا  النقااااي  ماااان ذلاااا م والممل ااااة  الفتاااار م وم اااادلاتها

 انااات م ااادلات الت اااخم منخف اااة  ااادا خااانل الفتااار   المتحاااد  والولاياااات المتحاااد 

 انااات منخف اااة. هاااذ  ا دلاااة لد  ميلتااااون  نفساااهام وم ااادلات نموهاااا الماااال لهااااا

الليااااان الىااااهيرم   رياااادمانم الحااااائز  لاااا   ااااائز  نولاااال  ااااص الاقتاااااادم ل  اااال

نحااان ننظااار ملااا  دور الماااال ائماااا و اااص  ااال م اااان ظااااهر  نقدياااة." د"الت اااخم هاااو 

لاااين الت يااارات  اااص  مياااة   اااص خلاااي الت اااخم مااان خااانل دراساااة لالتفاااايل ال نقاااة

 17النقود والت يرات  ص مستو  ا س ار  ص الفال 



 

التاااص  لا  اااا ة ملااا   وامااال لخااار م والماااال يل ااا  دورا هاماااا  اااص تقللاااات لسااا ار الفائاااد م

الت ياارات  ااص ساا ر الفائااد   7ي  لياار للىاار ات والمسااتهل ين. ويلااين الىاا ل هااص مااادر قلاا

نمااو.  مااا ارتفاا  م اادل النمااو النقااد    لاا  سااندات الخزانااة مويلااة ا  اال ونساالة ماان المااال

ارتفاااا  م ااادل م هااااا. ومااا  ذلاااا م  ااااأن  م والسااااندات مويلاااة ا  اااال1971sو  1961s اااص 

. نحااان نحلااال 1981لقااال و اااوحا مناااذ  اااام تااام  ال نقاااة لاااين نماااو النقاااود ولسااا ار الفائاااد 

 ن  .5لسااا ار الفائاااد   نااادما نااادر  سااالو  لسااا ار الفائاااد   اااص الفاااال  ال نقااة لاااين الماااال و

 الماااال يم ااان لن تااا ثر  لااا  ال دياااد مااان المت يااارات الاقتااااادية التاااص ت تلااار مهماااة لر اهياااة

  السياسااااة مدار اقتاااااادنا والسياساااايين وااااانال القاااارار  ااااص  مياااا  لنحااااال ال ااااالم يهتمااااون

المنظماااة المسااا ولة  ااان مدار  السياساااة النقدياااة  اااص ومدار  م ااادلات الماااال والفائاااد . النقدياااةم 

لناااا . اللناااا  المر ااااز  للولايااااات المتحااااد  هااااو نظااااام الاحتيااااامص  الاااالند هااااص المر ااااز 

و  18-14للسااااامة اللناااا  المر ااااز  الامري ااااصر.  ااااص الفاااااول  الفياااادرالص سوتساااام  لي ااااا

نظاااام الاحتياااامص الفيااادرالص يم ااان لن تااا ثر  لااا   مر زياااة  ياااف مثااالم نااادر  اللناااو  ال11

ننظااار  اااص  يفياااة السياساااة النقدياااة تاااتم لالف ااال  اااص   مياااة مااان الماااال  اااص الاقتاااااد ومااان ثااام

وتت اااامن السياسااااة الماليااااة القاااارارات لىاااا ن ا نفاااااي  الولايااااات المتحااااد  ولمااااا ن لخاااار .

فاااااي الح ااااومص  لاااا   ائاااادات ال  ااااز والفااااائ  ماااان ا ن الح ااااومص وال اااارائ . ميزانيااااة

الفتااار  الزمنياااةم و ااااد   اااص السااانةم  اااص حاااين  ال ااارائ  للحااااول  لااا  و ااا  الخااااو 

ا نفاااي الح ااومص. ي اا   لاا   ينىاا   ائ ااا  ااص الميزانيااة  ناادما تت اااوز  ائاادات ال اارائ 

 ااص حااين لن  ااائ  الميزانيااة ياا د  ملاا   الح ومااة تموياال ل    ااز  اان مريااي الاقتاارا م

ال  اااز  اااص الميزانياااةم نسااالة ملااا   م8ين الح اااومص.  ماااا يظهااار الىااا ل انخفاااا   ااا ل الاااد

النااااتلإ القاااومص سو قاااا لحساااالات  ٪ مااان6 ناااد  1981ح ااام اقتااااادنام للااام ذروتااا   اااص  اااام 

النااااااااااتلإ المحلاااااااااص ا  ماااااااااالصم لو النااااااااااتلإ المحلاااااااااص ا  ماااااااااالصم وهاااااااااو مقياااااااااا  ل



 

نم الانتااااا  ال لااااص هااااو مو اااات  ااااص الملحااااي لهااااذا الفااااالر. ومنااااذ ذلاااا  الحااااي

٪ ماااان الناااااتلإ المحلااااص 1انخفاااا  ال  ااااز  ااااص اللدايااااة ملاااا  لقاااال ماااان  والميزانيااااة

ساااقم  م و1989٪ لحلاااول  اااام 5ا  ماااالصم وارتفااا  مااار  لخااار  ملااا  ل ثااار مااان 

. 1111ملاااا   ااااام  1999لاحقااااام ممااااا لد  ملاااا   ااااوائ  الميزانيااااة ماااان  ااااام 

م وقاااااد تاااااا ر ت 1111سااااالتملر  11اله ماااااات ا رهاليااااااة  اااااص  و اااااص ل قاااااا 

ال  ااااز. مااااا ي اااا    لاااا  حيااااال   ااااز الموازنااااة  الميزانيااااة ماااار  لخاااار  ملاااا 

والم اااااااار  المريااااااار  لاااااااين الااااااارئي   والفاااااااوائ   اااااااان مو اااااااول التىاااااااري 

 نااات قاااد سااام ت تااااريحات  اااص الااااحف  وال اااون ر   اااص السااانوات ا خيااار .

ىااصل  يااد  ااص حااين   ااز  لو  لاا  ىاىااات التلفزيااون لن  ااوائ  الميزانيااة هااص

مااان  11و  8الفااااول  ت ىاااف دقاااة هاااذ  المماللاااات  اااص يااار مر اااو   يهاااا. نس



  لااوا  ااص  خاانل ر يااة مااد  ال  ااز  ااص الميزانيااة قااد ياا د  ملاا  لزمااة ماليااة  مااا

 م نااادر  لمااااذا قاااد يااا د  ال  اااز17. و اااص الفاااال 1111ا ر نتاااين  اااص  اااام 

  ص ل ل  م دل للنمو المالم وارتفال م دل الت خمم وارتفال لس ار الفائد .

 أمة  ل  لي   ي ح أثة*ي لي  ي ق 2

 الميزانيااااة  لاااا  تاااا ثر خااااام وا قاااارا  السااااوي  مليااااات  ااااتت  يااااف رلينااااا

 سااااااااوي. الاحتياميااااااااات ومقاااااااادار الفياااااااادرالص الاحتيااااااااامص لللناااااااا  ال موميااااااااة

 هااااو وهااااذا  ااااازمم الاتحاديااااة ا مااااوال  لاااا  الفائااااد  ساااا ر حياااار الاحتياميااااات

 لن  ياااف لتحليااال الساااوي هاااذا تحليااال والملااا  ال ااار  ملااا  ننتقااال لن  اااص السااال 

  لاااا  الفائااااد  ساااا ر الاتحاااااد  تاااا ثر النقديااااة السياسااااة ماااان الثنثااااة ا دوات  اااال

 سااااوي لتحلياااال مماثلااااة لمريقااااة  ائاااادات لاحتياميااااات السااااوي تحلياااال .ا مااااوال

 والملااااا  ال ااااار  منحنااااا  اىاااااتقاي نحااااان. 5 الفاااااال  اااااص ل ريناااااا الساااااندات

 يساااو  مالاا  احتيااامص ماان  ميااة ل   ااص السااوي  ااص التااوازن ثاام. لنحتياميااات

 م ااادل الاتحادياااةم ا ماااوال  لااا  الفائاااد  سااا ر تحااادد زودت احتيامياااات مااان  مياااة

. الملاااا  منحناااا  .الاحتياميااااات هااااذ  ماااان القاااارو   لاااا  المفرو ااااة الفائااااد 

 مااااذا نسااا ل لن ملااا  لحا اااة ونحااان الاحتياميااااتم  لااا  الملااا  منحنااا  لاىاااتقاي

 ت يياارات  مااا ثالااتم  خاار ىااصل  اال و قااد مالاا م احتياميااات ماان ل ميااة يحاادر

  ميااااااة لن 16 الفااااااال ماااااان لذ اااااار. الاتحاديااااااة ا مااااااوال  لاااااا  الفائااااااد  ساااااا ر

 المملولااااااةر 1: سهمااااااا  نااااااارين ملاااااا  تقساااااايم ي ااااااون لن يم اااااان الاحتياميااااااات

 الودائااا   مياااة نسااالة مااارات المملاااو  الاحتياااامص تسااااو  والتاااص الاحتياميااااتم

 اللناااااو  تختاااااار الاحتياميااااااتم زيااااااد ر 1س و الاحتياميااااااتم مااااان يملااااا  التاااااص

 ي ااااااادل احتيااااااامص مالاااااا   ميااااااة  ااااااأن ولااااااذل م. ل قااااااد م ااااااا ية احتياميااااااات

. مالااااا  الفائ اااااة الاحتيامياااااات  مياااااة ملااااا  لا  اااااا ة المملولاااااة الاحتيامياااااات

 هاااااذ   قااااد وت لفاااااة الودائاااا م تاااااد ي  ااااد التااااا مين هااااص الفائ اااااة الاحتياميااااات

 لن يم ااان التاااص الفائاااد  وم ااادل اللديلاااةم الفرااااة ت لفاااة هاااص الفائ اااة الاحتيامياااات

 الاتحااااد  ي اااادل ماااا وهاااو خاااار م الاحتيامياااات هاااذ  مقااارا   لااا  حاااال وقاااد

 ا ماااوال  لااا  الفائاااد  سااا ر انخفاااا  مااا  وه اااذا. ا ماااوال  لااا  الفائاااد  سااا ر

 و قااااد تسااااقمم الفائ ااااة الاحتياميااااات ل قااااد اللديلااااة الفراااااة وت لفااااة الاتحاديااااةم

 مااان و مياااة المملولاااةم الاحتيامياااات  مياااة ذلااا   اااص لماااا ثالاااتم  خااار ىاااصل  ااال

 لنحتيامياااااتم الملاااا  منحناااا   ااااأن ولالتااااالصم. الارتفا ااااات ماللاااات احتياميااااات

 توريااااااد. ال اااااار  منحناااااا  .1 الىاااااا ل  ااااااص ا ساااااافل ملاااااا  ينحاااااادر مرياااااايم

 الاحتيامياااات  مياااة :هماااا  ناااارين ملااا  تقسااايمها ويم ااان رولياااةم الاحتياميااااتم

 السااااوي  ااااص الفياااادرالص الاحتيااااامص لناااا   مليااااات قلاااال ماااان تو يرهااااا يااااتم التااااص



 ومقااااااااادار مر  اااااااااانيوزس الاحتيامياااااااااات nonborrowed ود اااااااااا المفتوحاااااااااةم

 مخف اااة قااارو  ود اااا الفيااادرالصم الاحتياااامص لنااا  مااان اقتر ااات الاحتيامياااات

 الاحتياااااامص لنااااا  مااااان الاقتااااارا  مخف اااااة للقااااارو  ا ولياااااة الت لفاااااةر. DLس

هاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااو الفيااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادرالص

 

 م ااادل  اااأن القااارو م هاااذ   لااا  الفيااادرالص الاحتياااامص لنااا  تاااتهم الفائاااد  سااا ر

 الحااااااول  ااااان لااااادين الفيدرالياااااة ا ماااااوال الاقتااااارا   نر. م ااااارفس الخاااااام

 اتحااااااد   اااااان ومذا الفيااااادرالصم الاحتياااااامص لنااااا  مااااان مخف اااااة قااااارو   لااااا 

 لااان اللناااو  ثااام الخاااامم سااا ر هوياااة لقااال ا ماااوال  لااا  الفائاااد  سااا ر المنتاااد 

 اااافرا ت اااون لن الخاااام والقااارو  الفيااادرالص الاحتياااامص ولنااا  مااان تقتااار 

 دام مااااا وه ااااذام. لرخاااا  هااااو الاتحاديااااة ا مااااوال سااااوي  ااااص الاقتاااارا   ن

 ح ااااام  قااااام يسااااااو  احتيامياااااات مااااان ال ااااار   اااااأن الهوياااااةم تحااااات المنتاااااد 

 الفيااااااادرالصم الاحتياااااااامص لنااااااا  مااااااان المقدماااااااة nonborrowed احتيامياااااااات

 الىاا ل  ااص ملااين هااو  مااا  موديااة ت ااون ال اار  منحناا   ااأن ولالتااالص   ااانيوزم

 سااا ر التر ااا  ملااا  الاتحادياااة ا ماااوال  لااا  الفائاااد  سااا ر ويلااادل ذلااا م ومااا . 1

 وثاااام الهويااااة  ااااص ول ثاااار ل ثاااار الاقتاااارا  تلقااااص لن تريااااد اللنااااو   ااااأن الخااااامم

. المنتاااد  ل لااا م لم ااادل الاتحادياااة ا ماااوال ساااوي  اااص ال ائااادات مااان ا قااارا 

  ماااا الهوياااةم  اااصر متناهياااة مروناااةس ىاااقة ياااالت ال ااار  منحنااا  لن هاااو النتاااائلإ



  ميااااة حياااار يحاااادر السااااوي تااااوازن. السااااوي تااااوازن .1 الىاااا ل  ااااص ملااااين هااااو

 يحااااادر ولالتاااااالص. مرياااااي رولياااااة؟ الماااااورد م  مياااااة يسااااااو  مالااااا  احتياااااامص

 النقماااة  ااا  ال ااار  منحنااا  ورولياااة مرياااي الملااا  منحنااا  تقاااام   اااص التاااوازن

  ناادما. يليهااا ومااا*  I الاتحاديااة ا مااوال  لاا  الفائااد  ساا ر التااوازن ماا  م1 رقاام

 وماااا i2 ىااار ة  اااص م ااادل التاااوازن  اااوي الفيدرالياااة ا ماااوال  لااا  الفائاااد  سااا ر

ر الم ااااارو س مالااااا  مااااان الماااااورد  الاحتيامياااااات مااااان المزياااااد وهناااااا  يليهاااااام

  مااااا يليهااااا ومااااا*  i ملاااا  يسااااقم الاتحاديااااة ا مااااوال  لاااا  الفائااااد  ساااا ر وه ااااذا

  لااا  الفائاااد  سااا ر  نااادما لخااار م ناحياااة مااان. ا سااافل ملااا  الساااهم مااان يت ااات

 المزيااد وهنااا  يليهااام ومااا I1  ااص التااوازن ساا ر ماان لقاال هااو الاتحاديااة ا مااوال

  ائاااد  سااا ر يرتفااا  وه اااذار الزائاااد الملااا س المااازود مااان مالااا  الاحتيامياااات مااان

 اسااااتقال لاحااااظ. سالاااااا د السااااهم لواساااامة ملااااين هااااو  مااااا الاتحاديااااة الامااااوال

 الفيااادرالص الاحتياااامص  ن يليهاااا وماااا*  لناااا ل ااان  م ااارف هاااو لن لماااار 1س الىااا ل

 الفائااااد  ساااا ر لاتحاديااااة المسااااتهدف ماااان ل ثياااار ل لاااا  الخااااام ساااا ر ا ن يلقااااص

 ا مااااوال  لاااا  الفائااااد  ساااا ر تحديااااد يااااتم  يااااف نفهاااام لن ا ن ر.ا مااااوال  لاااا 

 ال ملياااات مااان ثنثاااة لدوات  اااص للت ييااارات يم ااان  ياااف دراساااة يم نناااا الاتحادياااةم

 متمللاااات احتياااامص وم ا قااارا  الخاااام والسياسااااتم المفتوحاااة الساااوي النقدياااة

 ا ماااااوال  لااااا  الفائاااااد  سااااا ر والتاااااوازن لنحتيامياااااات الساااااوي  لااااا  تااااا ثر

 السااااوي ىاااارال ياااا د  لن لالف اااال رلينااااا لقااااد. السااااوي  مليااااات  ااااتت .الاتحاديااااة

 سااا ر ل   اااص ااااحيت هاااذا. الماااورد  احتيامياااات مااان ل لااار  مياااة ملااا  المفتوحاااة

 يااااار  احتيامياااااات مااااان ل لااااا   مياااااة لسااااال  نظااااارا الاتحادياااااة الاماااااوال  ائاااااد 

 منحناااا  ينتقاااال ىاااارال سااااوي  ااااتت ولالتااااالص R1 ماااان ترتفاااا  التااااص مالمقر ااااة 

 ملاااا  نقمااااة ماااان التااااوازن يتحاااار  و RS2ل RS1 ماااان اليمااااين ملاااا  ال اااار 

 لىاار ة يليهااا ومااا ماان الاتحاديااة ا مااوال  لاا  الفائااد  ساا ر وخفاا  م1 1 نقمااة

i2 الساااااوي ليااااا  لن ي ناااااص المنماااااي نفااااا  1.1ر 1 الىااااا ل انظااااارس يليهاااااا وماااااا 

 ملاااا  ال اااار  منحناااا  ينتقاااال المااااورد م احتياميااااات ماااان  ميااااة يقلاااال المفتوحااااة

 .الارتفال  ص ا موال  ل  الفائد  س ر الاتحاد  ويسل  اليسار

 الامااااوال  ائااااد  ساااا ر يساااال  المفتوحااااة السااااوي ىاااارال  مليااااة لن هااااص والنتي ااااة

 ا مااااوال م اااادل المفتوحااااة السااااوي لياااا  يساااال  حااااين  ااااص للسااااقومم الاتحاديااااة

  لاا  ي تمااد الخااام ساا ر ت ياار تاا ثير. ا قاارا  خااام .الارتفااال  ااص الفيدراليااة

 مقالاال لاا  الرلسااص القساام  ااص ال اار  منحناا  يتقااام  الملاا  منحناا   ااان مذا مااا

 حااادور حالاااة  اااص يحااادر ماااا  لااا  يااادلر 1س الىااا ل مااان لفرياااي .ىاااقة قسااامها



. الخاااام  ائاااد  هناااا  لاااي  لاااذل  ال ااار  منحنااا  مااان الرلساااص القسااام  اااص تقاااام 

 الخام س ر  ان  ندما الحالةم هذ   ص

 

 

 الرلساااص والقسااام i2dل i1d مااان الفيااادرالص الاحتياااامص لنااا  قلااال مااان وخف ااات

 الحااال هااو  مااا  قاامم يقااار الخااام  ائااد  هنااا  لااي  حياار ال اار  منحناا  ماان

 نفاااا   ااااص الملاااا  منحناااا  ويلقاااا  ال اااار  تقااااام  لن حااااين  ااااص م1روليااااة  ااااص

 ا مااااوال التااااوازن ساااا ر  ااااص ت يياااار يو ااااد لا الحالااااة هااااذ   ااااص وه ااااذام. النقمااااة

 نماااوذ ص مناااذ الو ااا  هاااو هاااذا  ن. يليهاااا وماااا I1  اااص تااازال لا التاااص الاتحادياااةم



 الم ااادل  اااوي الخاااام م ااادل  لااا  تحاااا ظ  ااااد  ا ن الفيااادرالص الاحتياااامص لنااا 

 م ظااااام لن هاااااو اساااااتنتا  ملااااا  الاتحادياااااة الاماااااوال  ائاااااد  لسااااا ر المساااااتهدفم

 الامااااوال  ائااااد  ساااا ر  لاااا  تاااا ثير ل  لهااااا لااااي  الخااااام ساااا ر  ااااص الت يياااارات

 .الاتحادية

 ىاااقةم قسااامها  لااا  ال ااار  منحنااا  يتقاااام  الملااا  منحنااا   اااان مذا ذلااا م ومااا 

 مر1س الىاااا ل ماااانر  س لوحااااة  ااااص  مااااا الخااااامم ا قاااارا  ل اااا  هنااااا  لااااذل 

 ا ماااااوال  لااااا  الفائاااااد  سااااا ر  لااااا  تااااا ثر لا الخاااااام سااااا ر  اااااص والت يااااارات

 م ااادل و مي اااالص هاااو الخاااام ا قااارا  اللداياااة  اااص الحالاااةم هاااذ   اااص. الاتحادياااة

  نااادما. د I1 يليهاااا؟ وماااا I1 الخاااامم سااا ر يسااااو  الاتحادياااة ا ماااوال التاااوازن

 ماااان الفياااادرالص الاحتيااااامص لناااا   اناااا  ماااان الفائااااد  لساااا ار وخف اااات  الخااااام

i1d لi2d لاااال ا  قااااص القساااام مRS2  ماااان والانتقااااال السااااقومم ال اااار  منحناااا 

  لاااا  الفائااااد  ساااا ر الاتحاديااااة والتااااوازن م1 نقمااااة ملاااا  نقمااااة 1 ماااان التااااوازن

 .  لوحاااة  اااصر i2d ؟س يليهاااا وماااا i2 لىااار ة يليهاااا وماااا I1 مااان يساااقم ا ماااوال

 الاحتياميااااات النساااالةم زياااااد  المملااااو  الاحتيااااامص  ناااادما. احتياميااااة متمللااااات

 ماااالحة ل   ااان يزياااد ماللااات احتيامياااات مااان  مياااة ولالتاااالص زيااااد  المملولاااة

 منحنااا  ينتقااال المملاااو  الاحتياااامص نسااالة  اااص ارتفا اااا ولالتاااالص. م ااادل م يناااة

 التاااوازن يتحااار  مر4س الىااا ل  اااص  مرياااي ملااا  RD1 مااان اليماااين ملااا  الملااا 

 الاتحادياااة ا ماااوال  لااا  الفائاااد  سااا ر ير ااا  ولااادور  م1 1 نقماااة ملااا  نقماااة مااان

 i 2 مل  يليها وما 1 م من

 متمللااااات الفياااادرالص الاحتيااااامص ير اااا   ناااادما لناااا  هااااص والنتي ااااة .يليهااااا ومااااا

 م دل الاتحادية وا موال الاحتيامصم



 

  مياااااة ماااان يقلاااال المملااااو  الاحتيااااامص نسااااالة  ااااص الانخفااااا   ااااأن ولالمثاااالم

 سااا ر ويسااال  اليساااارم ملااا  الملااا  منحنااا   اااص والتحاااولات مالااا م الاحتيامياااات

 الاحتيااااامص لناااا  ماااان يقلاااال  ناااادما. لخريااااف الفيدراليااااة ا مااااوال  لاااا  الفائااااد 

 الح وماااااة  اااااص انخفاااااا  ملااااا  يااااا د   أنااااا  الاحتياااااامصم متمللاااااات الفيااااادرالص

 .ا موال  ل  الفائد  س ر الاتحادية

  مليااااات النقديااااة السياسااااة المفتوحااااة السااااوي لدوات ثاااانر  يااااف نفهاااام لن ا ن

 لنااااا  قلااااال مااااان اساااااتخدامها يم ااااان متمللاااااات واحتياااااامص الخاااااامم وا قااااارا 

 ونحااان والفائاااد م النقاااود مااان الم ااارو  م ااادلات لتن ااا  الفيااادرالص الاحتياااامص

 لهاااا يتمتااا  الفيااادرالص الاحتياااامص  ياااف لنااار  لااادور  مااانهم  ااال  اااص ننظااار ساااوف

 .ا دا  ل ل مفيد  نسليا و يف الممارسة  ص

 

 يه ي  ي  أل ل  ي  ق أة:3

Goals of Monetary Policy 

 م لااااا   اااااص لاساااااتمرار ذ ااااار ماااااوظفص قلااااال مااااان هاااااص لساساااااية لهااااادافساااااتة 

 لهاااااداف مناقىاااااة  نااااادما ا خااااار  المر زياااااة اللناااااو  و الاتحااااااد  الاحتياااااامص



 اساااااتقرارر 1س الاقتاااااااد م النماااااور 1س ال مااااالم  الياااااةر 1: سالنقدياااااة السياساااااة

ر 6س و الماليااااةم ا سااااواي اسااااتقرار ر5س الفائااااد م ساااا ر اسااااتقرارر 4س ا ساااا ارم

 .ا  نلص الارف لسواي  ص الاستقرار

 1978لااال المتاااوازن النماااو وقاااانون ال املاااة وال مالاااة 1946 ل اااام ال مااال قاااانون

 لت زياااز ا مري ياااة الح وماااة يلااازمر هاااو نز-همفااار  قاااانون يسااام  ىااايو ا ل ثااارس

 هااااو ال ماااال متوساااام. مسااااتقر  ا ساااا ار مسااااتو  ماااا  يتفااااي لمااااا  اليااااة ال مالااااة

 ال ثيااار تسااال -اللمالاااة لاااديل  الياااة الو ااا ر 1: سرئيسااايين لساااللين النليااال الهااادف

 الىخااااية  قااادان مالياااةم  اااائقة ت اااانص التاااص ا سااار مااا  اللىااار م اللااا   مااان

  ياااار ا خياااار الاسااااتنتا  هااااذا لن ر اااامس ال ريمااااة  ااااص وزياااااد  الااااذاتم واحتاااارام

 ال ماااال  قااام لااام والاقتاااااد ال الياااةم اللمالاااة ت اااون  نااادمار 1س و مرلل ااادل مثيااار 

  يااااار والم ااااادات الم لقاااااة المااااااان س الخماااااول الماااااوارد لي اااااا ول ااااان  املاااااة

 مرالمستخدمة

 مااان الااار م  لااا  ر.لقااال ا  ماااالص المحلاااص النااااتلإس النااااتلإ خساااار  ملااا  لد  مماااا

 ينل اااص ارتفاااال وماااد   يااا م مر اااو   يااار ال مالاااة ارتفاااال لن الوا ااات مااان لنااا 

 ال مالااااة  ااااص هااااو الاقتااااااد لن نقااااول لن يم اااان النقمااااة هااااص مااااا  ااااص ي ااااون؟ لن

  امااال ل  التاااص النقماااة هاااص ال املاااة ال مالاااة لن يلااادو قاااد اللداياااةم  اااص ال املاااة؟

 حين ذل . ال مل  ن  امن  ير

 د اااا اللمالاااةم ل ااا  لن حقيقاااة يت اهااال الت رياااف هاااذا ول ااان. اااافر هاااص اللمالاااة

 ال مااااال قلاااال ماااان اللحاااار  مليااااات  لاااا  ينمااااو  الااااذ  الاحت ا يااااةم اللمالااااة

 المثاااالم ساااليل  لااا . لنقتاااااد مفياااد هاااو مناسااالةم منااااظر   ي ااااد والىااار ات

 لفتاار  ال ماال  اان  ااامن ي ااون قااد ل  اال وظيفااة  اان لللحاار يقاارر الااذ  ال اماال

 ال مااال تااار  ملااا  ال ماااال يقااارر ماااا و اللاااا .وظيفاااة  ااان اللحااار لثناااال الوقااات مااان

 ملااااا  وال اااااود  والسااااافرم ال ائلاااااةم ترلياااااةس ا خااااار  ا نىااااامة لمتال اااااة م قتاااااا

 الوقاات ل اا  يساات ري قااد ال ماالم سااوي مدخااال م اااد  تقاارر و ناادما مرالمدرسااة

 اللمالاااة ل اا  و ااود مااان الاسااتفاد . المناساالة الوظيفااة  لااا  لل ثااور لهاام لالنساالة

  لااا  الساااوي  اااص اااافرية الىاااوا ر م ااادل و اااود مااان الاساااتفاد  ملااا  مماثلاااة هاااص

  ناااادما ىااااقةم لن تىاااااف نظااااروا الااااذين ماااان م ال ثياااارين  مااااا. الىااااقي اسااااتئ ار

 اااا ولة لااادي  ساااي ون  ااادام مااانخف  تااا  ير ساااوي  اااص الىاااوا ر م ااادل ي اااون

 .المناسلة الىقة  ل  ال ثور الوقت

  امااال  اااص الاقتاااااد ي اااون  نااادما اااافرا ليسااات اللمالاااة لن  خااار سااال  وهناااا 

 وظيفاااة لاااين تماااالي  ااادم الهي لياااةم اللمالاااة يسااام  ماااا ملااا  المناسااا  ال مااال هاااو



 الناااول هاااذا لن الوا ااات ومااان. المحلياااين ال ماااال تاااوا ر لو والمهاااارات المتمللاااات

 لا النقديااااة السياسااااة لن لماااار  أناااا  ذلاااا م وماااا .  ياااا  مر ااااو   ياااار اللمالااااة مااان

 .حول ال ثير  مل يم نها

 مااااان اللمالاااااة مساااااتو  تسااااا   لن ينل اااااص لا ولالتاااااالص  الياااااة للتوظياااااف الهااااادف

 الملااا  التاااص ال املاااة ال مالاااة مااا  يتفاااي الاااافر  اااوي مساااتو   لااا  لااال الاااافر

 الم اااادل المسااااتو  هااااذا ويساااام . ال املااااة اليااااد  اااار  يساااااو  ال مالااااة  لاااا 

  أنااا  ورسااامصم لنياااي يلااادو الت رياااف هاااذا لن مااان الااار م  لااا  .اللمالاااة الملي اااص

 مز  ة يتر 

 لل مالة؟ ال امل التى يل م  يتفي اللمالة م دل ما: ممروحا الس ال

 : ااادا مرتفااا  اللمالاااة م ااادل لن الوا ااات  مااان الحاااالاتم ل ااا   اااص ناحياااةم مااان

 سااااليل  لاااا  ال لياااارم ال ساااااد  تاااار  خاااانل٪ 11 ماااان ل ثاااار ملاااا  اللمالااااة م اااادل

 وقااات  اااص 1961s  اااص. لل اياااة مرتف اااة ا ن حتااا  الوا ااات مااان  اااان المثاااالم

 م٪4 م قاااول هااادف ذلااا   اااان القااارار اااانال ي تقاااد لخااار م ناحياااة مااان مل ااارم

 تساااارل ملااا  لد   نااا   ااادام منخف اااة ا ر ااات  لااا   اااان الاااذ  المساااتو  وهاااو

 و 4 لاااين ماااا هاااو اللمالاااة للم اااان الملي اااص للم ااادل الحالياااة التقاااديرات. الت اااخم

. خااانف و اليقاااين  ااادم مااان  ليااار لقااادر يخ ااا  التقااادير هاااذا حتااا  ول ااان م6٪

 مثاااال المختاااااةم الح وميااااة السياسااااة لن المم اااان  ماااان ذلاااا م ملاااا  ولا  ااااا ة

 قااااد ال ماااالم  لاااا  التاااادري  لااااراملإ لو الوظااااائف  اااان ل  اااال م لومااااات تااااو ير

 .لللمالة الملي ص الم دل ينخف 

 التوظياااف  الياااة هااادف وثيقاااا ارتلاماااا يااارتلم الممااارد الاقتاااااد  النماااو هااادف

 لزياااااد  الرلساااامالية الم اااادات  ااااص لنسااااتثمار احتمااااالا ل ثاااار هااااص الىاااار ات  ن

 مااان ال  ااا   لااا . منخف اااة اللمالاااة ت اااون  نااادما الاقتاااااد  والنماااو ا نتا ياااة

  اااص لنساااتثمار للىااار ة ياااد   لا  أنااا   املاااةم والمااااان   الياااة اللمالاااة مذا ذلااا م

 وثيقاااام ارتلاماااا تااارتلم الهاااد ين لن مااان الااار م  لااا . وم ااادات ت هيااازات م اااا ص

 النماااااو ت زياااااز ملااااا  التحدياااااد و اااا   لااااا  تهااااادف السياساااااات ت اااااون لن ويم اااان

 خااانل مااان لو الاساااتثمار ملاىااار   لااا  الىااار ات تىااا ي  خااانل مااان الاقتاااااد 

 للىاااار ات ا مااااوال ماااان المزيااااد تقاااادم والتااااص الادخااااارم  لاااا  النااااا  تىاااا ي 

 لسياسااااات يساااام  مااااا ماااان الم لاااان الهاااادف هااااو وهااااذا الواقاااا م  ااااص. لاسااااتثمار

 مااان الاقتاااااد  النماااو تحفياااز ملااا  تهااادف التاااص ال ااار م  انااا   اااص الاقتاااااد

 والم اااادات المرا ااااي  ااااص لنسااااتثمار للىاااار ات  ااااريلية حااااوا ز تااااو ير خاااانل



 الااراهن الوقاات  ااص نقااا  لي ااا هنااا . ذلاا  ماان ل ثاار  نقاااذ ال اارائ  ولاادا  ص

 .النمو ت زيز  ص النقدية السياسة دور ل  تقوم لن يم ن ما  ل 

 المتحاااد  الولاياااات  اااص القااارار اااانال لاااالت الما ااايةم القليلاااة ال قاااود ماااد   لااا 

 للت اااخم والاقتااااادية الا تما ياااة الت ااااليف مااان ليناااة  لااا  متزاياااد نحاااو  لااا 

 الواقااا م  اااص. الاقتااااادية للسياساااة  هااادف مساااتقر سااا ر مساااتو  مااا  قلقاااا ول ثااار

 للسياسااااة هااادف لهاااام لنهاااا  لااا  مليهااااا ينظااار متزاياااد لىاااا ل ا سااا ار واساااتقرار

.ر 1 ا ماااار وانظااار لورولاااا  اااص لي اااا وا ااات هاااو هاااذ  النظااار و هاااة. سالنقدياااة

 رالت اااخمس ا سااا ار مساااتو  ارتفاااال  ن  يااا  مر اااو  لمااار ا سااا ار اساااتقرار

 ت رقاااال قااااد اليقااااين  اااادم ماااان وذلاااا  الاقتاااااادم  ااااص اليقااااين  اااادم حالااااة يخلااااي

 للأساااا ار ال ااااام مسااااتو  ي ااااون  ناااادما المثااااالم سااااليل  لاااا . نمااااو الاقتااااااد 

 لتفساايرم لااا   هااو والخاادمات الساال  لساا ار نقلهااا التااص الم لومااات  ااأن يت ياارم

 يقتاااار ولا. القااارار والح وماااة والىااار ات للمساااتهل ين ي  ااال مماااا ي قاااد والاااذ 

  ااادا م ااااد هاااو ال مهاااور لن الااارل  اساااتمن ات وتىاااير ال مهاااور  لااا  ا مااار

 ملااا  يااا د  الت اااخم لن ملااا  تىاااير ا دلاااة مااان م مو اااة تنماااو ول ااان للت اااخمم

 ا سااا ار اساااتقرار  ااادم  لااا  ااااارخا مثاااالا ا  ثااار الاقتاااااد  1.نماااو انخفاااا 

 الما اااااص  اااااص روسااااايا ىاااااهدت و واللرازيااااال ا ر نتاااااين مثااااال الت اااااخمم هاااااو

 وا هااات قاااد الللااادان هاااذ  نماااو وللمااا  الاقتاااااديين مااان ال دياااد وي ااازو. القريااا 

 .الت خم م  مىا ل

  أنااا  المثاااالم ساااليل  لااا . للمساااتقلل التخمااايم  اااص اااا ولة الت اااخم ي  ااال لي اااا

 المفااال ل لياااة لتاااو ير  انلاااا تو ااا  لن ينل اااص ا ماااوال  ااام تقااارر لن الاااا   مااان

  ااااص تااااوتر الت ااااخم لن يم اااان ذلاااا م  لااا  و اااانو . ت ااااخمية ليئااااة  ااااص الت لااايم

 الم تمااا   اااص م مو اااة  ااال  ن يااا د م قاااد الاااارال: الا تماااا ص النسااايلإ الااالند

 مساااتو  ارتفاااال توا ااا  دخلهاااا لن مااان للت  اااد لخااار  م مو اااات مااا  تتناااا   قاااد

 .ا س ار

 يم اان الفائااد  لساا ار  ااص التقللااات لساال   ياا  مر ااو  هااو الفائااد  ساا ر اسااتقرار

. للمساااتقلل التخمااايم الاااا   مااان وت  ااال الاقتاااااد  اااص اليقاااين  ااادم تخلاااي لن

 المناااازلم لىااارال المساااتهل ين ر لاااة  لااا  تااا ثر التاااص الفائاااد  لسااا ار  اااص تقللاااات

 متاااا  ليقاااارر للمسااااتهل ين لالنساااالة ااااا ولة ل ثاااار و  لهااااا المثااااالم سااااليل  لاااا 

 المر اااز  واللنااا . للناااال المناااازل  ااادد للتخمااايم ىااار ات واللناااال منااازل لىااارال

 وذلااا  الفائاااد  لسااا ار  اااص تااااا دية تحر اااات مااان الحاااد ملااا  لي اااا تحتاااا  قاااد

 :14 الفال  ص ناقىناها التص للأسلا 



 مثااال المر زياااة اللناااو  ت اااا  ال ااادال تولاااد الفائاااد  لسااا ار  اااص تااااا دية تحر اااات

 لظهااار  ماااا .قاااوتهم تقلاااي  لااا ن ممالااا  ملااا  وتااا د  الفيااادرالص الاحتياااامص لنااا 

 ا ساااواي قااادر  مااا  تتاااداخل المالياااة ا زماااات ويم ااان م8 الفاااال  اااص لااادينا تحليااال

 الاساااتثمارية الفااار  مااان ي اااانون الاااذين ا ىاااخا  ملااا  ا ماااوال لتحويااال المالياااة

 لنظاااام التاارويلإ. الاقتاااااد  النىااام  اااص حاااد ان ماااا  ملاا  يااا د  ممااا ا نتا يااةم

 مهاااام ولالتااااالص الماليااااة ا زمااااات ت ناااا   ياااا  يم اااان الااااذ  اسااااتقرارا ل ثاااار مااااالص

 ونظااااام م14 الفااااال  ااااص ملااااين هااااو  مااااا الواقاااا م  ااااص. مر ااااز  للناااا  هاااادف

 1917 ل ااااام لناااا  الااااذ ر لحالااااة اساااات الة لنىاااائت وقااااد الفياااادرالص الاحتيااااامص

 اساااتقرار لي اااا المالياااة ا ساااواي اساااتقرار و اااززت .الماااالص الاساااتقرار لت زياااز

 للم سسااااات  لياااار  ىاااا و  خلااااي الفائااااد  لساااا ار  ااااص التقللااااات الفائااااد م ساااا ر

 الساااندات  لااا   ليااار  رلسااامالية خساااائر تناااتلإ الفائاااد  لسااا ار  اااص لزيااااد . المالياااة

  ىااال  اااص تتسااال  لن يم ااان التاااص الخساااائر ا  ااالم مويلاااة ال قارياااة والقااارو 

 لساااا ار تقللااااات  اناااات ا خياااار م الساااانوات  ااااص. احت ااااازهم الماليااااة الم سسااااات

 الادخااااااار ل م يااااااات حاااااااد  مىاااااا لة خااااااا  ولىاااااا ل و ااااااوحا ل ثاااااار الفائااااااد 

 متا اااا   ااااص حااااالت التااااص ماااان و ثياااار المتلادلااااةم الادخااااار ولنااااو  والقاااارو 

 ر.11 الفال  ص رلينا  ماس 1991s ولوائل 1981s  ص خمير  مالية

 قاااد الااادولار وقيماااة ا مري اااصم الاقتاااااد  اااص الدولياااة الت اااار  لهمياااة تزاياااد مااا 

 ارتفاااال. للت ذياااة الرئيساااية الا تلاااارات لحاااد ا خااار  ال مااانت ملااا  نسااالة تاااالت

 تلاا  ماا  المنا سااة  لاا  قاادر  لقاال ا مير يااة الااانا ات ي  اال الاادولار قيمااة  ااص

 المتحاااد  الولاياااات  اااص الت اااخم حفاااز الااادولار قيماااة  اااص وانخفاااا  الخاااار م  اااص

 الااادولار قيماااة  اااص ال ليااار  الت يااارات ومنااا  ذلااا م ملااا  ولا  اااا ة.  لااا  نااا 

 الاسهل من ي  ل

. للمسااااتقلل تخماااام لن الخااااار   ااااص الل ااااائ  لياااا  لو ىاااارال وا  ااااراد للىاااار ات

 ا  نلاااص الاااارف لساااواي  اااص الااادولار قيماااة  اااص المتمر اااة الحر اااات اساااتقرار

 لخااار م للااادان  اااص. النقدياااة للسياساااة النليااال الهااادف لا تلاااار  مليااا  ينظااار ولالتاااالص

 لساااااواي  اااااص الاساااااتقرار الخار ياااااةم الت اااااار   لااااا  ت تماااااد ل ثااااار هاااااص والتاااااص

 مااان ال ديااد لن ماان الااار م  لاا  .لهميااة ل لااار حتاا   لاا  ي خاااذ ا  نلااص الااارف

 الاقتااااااد م النمااااو ماااا   ااااالص  خاااار  ماااال  اااال ماااا  تتفااااي المااااذ ور  ا هااااداف

 الحااااال هااااو لااااي  هااااذا الماليااااة السااااوي -stability ماااا  الفائااااد  ساااا ر واسااااتقرار

 سااا ر اساااتقرار لهاااداف مااا  تت اااار  ماااا  اللاااا ا سااا ار اساااتقرار هااادف. دائماااا

  اااار   ااااص لااااي  رلمااااا ول اااانس القاااااير المااااد   لاااا  ال مالااااة وارتفااااال الفائااااد 

 التوسااااا   اااااص الاقتاااااااد ي اااااون  نااااادما المثاااااالم ساااااليل  لااااا ر. مويلااااا  لمسااااا  



 يحااااول مذا. الارتفاااال  اااص تلااادل قاااد الفائاااد  ولسااا ار الت اااخم الساااقومم واللمالاااة

 المر ز  اللن 

 در اااة ارتفاااال ملااا  الاقتاااااد  اااص يتسااال  قاااد وهاااذا الفائاااد م لسااا ار ارتفاااال منااا 

 الفائاااد  لسااا ار ير ااا  المر اااز  اللنااا   اااان مذا ول ااان. الت اااخم وتحفياااز الحااارار 

 قااااد ولالتااااالص. ترتفاااا  قااااد اللمالااااة تىاااا يل القاااااير المااااد   لاااا  الت ااااخمم لمناااا 

 الاحتياااااامص لنااااا  مثااااال اللناااااو  المر اااااز  ا هاااااداف لاااااين الاااااارال ياااااااح 

 اللناااو   لااا   يفياااة مسااا لة ملااا  ن اااود. الاااا لة الخياااارات ل ااا  مااا  الفيااادرالص

 ناااادر   ناااادما لاحقااااة  اااااول  ااااص المت ااااارلة ا هااااداف اختيااااار لن المر زيااااة

 .الاقتااد  ص النقدية السياسة ت ثر  يف

 Transmission Mechanisms ي  ق أوووة  ووولي  ي لقووولا ي  أل وووة :4

of 
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 مااااا  الااااادوار م السااااافينة  لااااا  ا مري اااااص الاقتاااااااد  اااااان م1981  اااااام مناااااذ

 م1981s لداياااااة  اااااص.  ذرياااااة تقللاااااات تىاااااهد والت اااااخم واللمالاااااةم ا خااااارا م

 الر اااود  تااار  ول قااا  ال ىاااراتم خاناااة  اااص مساااتويات  اااص ي مااال  اااان والت اااخم

  لاااا  الاقتاااااادية التوساااا ات لقااااار ماااان واحااااد  قلاااال ماااان 1981  ااااام  ااااص

 والان ماااا  م1981-1981 ر اااود  اااص ساااقمت والاقتاااااد  اااام ل اااد. الاماااني

 ل ثااار ملااا  اللمالاااة م ااادل  اااص الحااار  ل اااد ماااا حقلاااة ارتفااا   اااص لىاااد الاقتاااااد 

 دون ماااا ملااا  النااازول  اااص تلااادل الت اااخم م ااادل   ااال ذلااا  ل اااد و قااام م٪11 مااان

 المويااااال الاقتاااااااد  التوسااااا  تليهاااااا ثااااام 1981-1981 الر اااااود٪. 5 مساااااتو 

 مااا . 1991-1987 الفتااار   اااص٪ 6 مااان لقااال ملااا  الم ااادل اللمالاااة خفااا  الاااذ 

  ااااام ماااان الثااااانص الناااااف  ااااص الاااانفم لساااا ار وارتفااااال لل وياااات ال ااااراي  اااازو

 .الر ود مل  لخر  مر  الاقتااد انخف ت م1991

 نهاياااة  اااص اسااار ت ول ااان اللداياااة  اااص الاقتاااااد تلاااام   اااص النحاااي النماااو  اااان

  اااص. 1991s لواخااار  اااص٪ 5 مااان لقااال ملااا  اللمالاااة م ااادل وتخفاااي  المماااافم

 ملااا  اللمالاااة م ااادل التسااالي مااا  الر اااودم الااا  تساااللوا والاقتاااااد م1111 ماااار 

 م اااادل  ااااص ياااان   س ال لااااص الناااااتلإ  ااااص  لياااار  تقللااااات  ااااول  ااااص٪. 6 حااااوالص

 لهاااااام الماااااااح  الاقتاااااااد  الاساااااتقرار و ااااادم الت اااااخمم وتوا ااااا  راللمالاااااة

 من السياساااااةم لو السياساااااات هاااااص ماااااا: التالياااااة الم  ااااالة السياساااااات ووا ااااا ص

 المستقلل؟  ص التقللات والت خم الانتا  لخف  تنفذ لن ي   و دتم



 تقيااايم م ااارال النقدياااة السياساااة اااانال ي اااون لن ي ااا  السااا الم هاااذا  لااا  للإ الاااة

 التاااااص التقيااااايمم هاااااذا ل  ااااال. الاقتاااااااد  لااااا  سياسااااااتها وتااااا ثير توقيااااات دقياااااي

. الاقتااااد  لاا  ياا ثر النقديااة السياسااة خنلهااا ماان التااص ا ليااات لفهاام يحتا ونهااا

 النقدياااة السياساااة تااا ثير  لااا  الت ريلياااة ا دلاااة  حااا  ونحااان الفاااالم هاااذا  اااص

 الت ريليااااة ا دلااااة لتقياااايم ممااااار  ااااص لولا ننظاااار نحاااان. الاقتااااااد  النىااااام  لاااا 

  ميقااااة خن ااااات هنااااا  ياااازال لا لماااااذا نفهاااام لن ا مااااار هااااذا اسااااتخدام ثاااام وماااان

 دراساااة ملااا  انتقااال ذلااا  ل اااد نحااان. الاقتاااااد  اااص النقدياااة السياساااة لهمياااة حاااول

 لااادور ل  ااال لفهااام  ليهاااا الت ريلياااة ا دلاااة وتقيااايم النقدياااة السياساااة انتقاااال  لياااات

 نقااال ا لياااات هاااذ  لن نااار  ساااوف. الاقتاااااد  اااص النقدياااة السياساااة تل لااا  الاااذ 

 الثنثااااة ا  اااازال  ااااص درساااانا الااااذ س المااااالص النظااااام لااااين ال نقااااة ت  ااااد النقديااااة

 .ال زل هذا ومو ول النقديةم ونظريةر  تا  هذا من ا ول 
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