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 Monetary policyالسٌاسة النقدٌة 

وأدوات السٌاسة النقدٌة، والأهداف التشغٌلٌة، الأهداف المرحلٌة والأهداف النهابٌة، نتناول هنا  أساسٌات السٌاسة النقدٌة 

واستهداف التضخم، وآلٌة انتقال السٌاسة النقدٌة، وقواعد السٌاسة النقدٌة، وتدخلات النقد الأجنبً. إغلاق الفصل مع 

 لٌابان وبنك انجلترا.وصف للسٌاسة النقدٌة للبنك الاحتٌاطً الفٌدرالً، ونظام الٌورو، وبنك ا

 Essentials of monetary policyأساسٌات السٌاسة النقدٌة 

على مر القرون، اعتبر نمو مخزون من المال العامل الحاسم للاتجاهات الأسعار الشاملة على المدى الطوٌل. حالٌا، 

رٌة ونقلت الحكومات مسإولٌة التنمٌة وجزء كبٌر من المال فً الدول المتقدمة ٌؤخذ شكل ودابع العملاء لدى البنوك التجا

 النقدٌة فً أٌدي من البنوك المركزٌة.

وقد تلاقت السٌاسة النقدٌة بٌن الدول بشكل كبٌر خلال العقدٌن الماضٌٌن. الاختلافات ضبٌلة بغض النظر عن طرٌقة 

فً تنظٌم معدلات الفابدة قصٌرة  السلطات المركزٌة بصٌاغة السٌاسة النقدٌة. فً الوقت الحاضر، وتتؤلف السٌاسة النقدٌة

الأجل من قبل البنك المركزي بهدف استقرار التضخم. وهذا هو جوهر السٌاسة النقدٌة. توجد السٌاسة النقدٌة فقط فً 

 البلدان الموجهة نحو السوق، لاجل اسعارها فً الاقتصادات المخططة مركزٌا تخضع للتنظٌم المباشر.

أسعار الفابدة. وهناك عدد من العوامل الأخرى التً تحدد التضخم أٌضا. ومع ذلك، هذه  ولكن التضخم لا ٌتوقف فقط على

العوامل هً خارج نطاق السٌطرة البنك المركزي. تعتبر الضرابب والنفقات الحكومٌة لتمثل واحدة من العوامل الربٌسٌة. 

قا من سٌاسته النقدٌة. مستوى النفقات رعاٌة البنك المركزي لمٌزانٌة الحكومة فً كثٌر من الأحٌان أكثر استحقا

 والضرابب، والحكومة ٌإثر التضخم أكثر مباشرة وبشكل لا لبس فٌه من تغٌرات فً أسعار الفابدة.

(، وتنظٌم الهدف التشغٌل )أي معدل الفابدة فً السوق لفترة صغٌرة( أن البنك 2.1وٌعرف السٌاسة النقدٌة )الشكل 

لسٌاسة النقدٌة نظرا لتحقٌق التشغٌل الهدف والهدف وسٌطة، وبعد ذلك فً نهاٌة المركزي ٌنجز عن طرٌق أدوات ا

المطاف الهدف )عادة استقرار الأسعار(. وٌمثل هذا التسلسل فً سلسلة السببٌة للسٌاسة النقدٌة. تشكل أدوات السٌاسة 

لسٌاسة النقدٌة وهدف التشغٌل فً بعض النقدٌة فً تحقٌق السٌاسة النقدٌة وٌمثل الهدف العاملة تكتٌكاته. تسمى أدوات ا

" السٌاسة النقدٌة. الهدف الوسٌط والنهابً هدف تشكٌل استراتٌجٌة الإستراتٌجٌة النقدٌة. boldsالأحٌان "المكسرات و 

فً  النقدٌة آلٌة انتقال السٌاسة ٌدل على الطرٌقة التً تعمل الهدف ٌإثر على الهدف النهابً. وتتعلق أدوات السٌاسة النقدٌة

 تحقٌق الٌومً للسٌاسة النقدٌة، فً حٌن أن أفق التخطٌط للهدف النهابً هو عادة عدة أشهر أو حتى سنوات.

على الرغم من أن البنك المركزي لدٌه بعض القدرة على التؤثٌر على أسعار الصرف )مباشرة عن طرٌق بٌع أو شراء 

ار الفابدة المحلٌة(، قٌمة معٌنة من سعر الصرف لا ٌمثل العملات الأجنبٌة، أو بشكل غٌر مباشر عن طرٌق تغٌٌر أسع

هدفه النقدي فً نهاٌة المطاف. إذا تبادل التؤثٌرات البنك المركزي المعدل، فإنه ٌفعل ذلك فً ضوء استقرار الأسعار. فً 

ن والهدف فً الوقت الحاضر، والسٌاسة النقدٌة ٌدل حصرا تنظٌم أسعار الفابدة مع وجهة نظر لتحقٌق هدف وسٌط معٌ

نهاٌة المطاف. السٌاسة النقدٌة وتوظف تنظٌم سعر الصرف عن طرٌق أسعار الفابدة )أو عن طرٌق التدخل المباشر النقد 

 الأجنبً( إلا إذا كان سعر الصرف هو المستهدف وسٌطة.

الفابدة ٌمكن أن تإثر تعتبر سٌاسات أسعار الصرف النقدي وفً المقام الأول سٌاستٌن منفصلة حتى لو كان تنظٌم أسعار 

بشكل غٌر مباشر على سعر الصرف كذلك. البنك المركزي ٌنظم سعر الصرف مباشرة عن طرٌق التدخلات النقد 

 الأجنبً وغٌر مباشر عن طرٌق تنظٌم معدل الفابدة.
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ة. وبالمثل، ٌمكن أن علٌنا أن نمٌز بٌن اثنٌن من الإعدادات الممكنة للهدف التشغٌل، وهً السٌاسة النقدٌة التٌسٌرٌة وضٌق

نتحدث عن )الصقور( و )الحمابم( السٌاسات الداعمة للنمو لمكافحة التضخم. تتكون السٌاسة النقدٌة التٌسٌرٌة فً التدابٌر 

المتخذة لخفض أسعار الفابدة على المدى القصٌر )أي إلى خفض سعر الفابدة المدفوعة والمفروضة على احتٌاطٌات 

دمة(. البنك المركزي ٌخفض بالتالً جمٌع أسعار الفابدة فً الاقتصاد. لذا البنوك التجارٌة على البنوك استٌعابها والمق

استعداد لمنح المزٌد من القروض وعملابها تمٌل إلى تقدٌم طلب للحصول على المزٌد من القروض. وبالإضافة إلى ذلك، 

ن المال تمٌل إلى زٌادة. وعادة ما تستخدم السٌاسة على حد سواء المنزلٌة والشركات تنفق المزٌد من المال، أي سرعة م

النقدٌة التٌسٌرٌة لتحفٌز الاقتصاد، أي عندما ٌجسد الاقتصاد الوطنً معدلات الفابدة، وضعف النمو والبطالة وانخفاض 

دأ البنك توقعات التضخم. مرة واحدة تقع على أسعار الفابدة منخفضة بما فٌه الكفاٌة وٌحصل على تحفٌز الاقتصاد، وٌب

 المركزي لدٌك قلق بشؤن التضخم مرة أخرى وٌمر إلى السٌاسة النقدٌة المتشددة.

على العكس من ذلك، تمثل السٌاسة النقدٌة المتشددة سلسلة من الإجراءات التً اتخذت لزٌادة أسعار الفابدة لفترة صغٌرة 

استٌعابها والمقدمة(. زٌادات البنك المركزي بذلك )أي زٌادة سعر الفابدة المدفوعة والمفروضة على احتٌاطٌات البنوك 

عن أسعار الفابدة المتبقٌة فً الاقتصاد. البنوك التجارٌة، وبالتالً، على استعداد لمنح عدد أقل من القروض وعملابها 

ل، أي ٌمٌلون إلى طلب عدد أقل من القروض. وبالإضافة إلى ذلك، على حد سواء المنزلٌة والشركات تنفق أقل من الما

لسرعة من المال تمٌل إلى الانخفاض. البنك المركزي توظف السٌاسة النقدٌة المتشددة إذا كان هناك خطر من زٌادة 

التضخم، أي عندما ٌجسد الاقتصاد وانخفاض أسعار الفابدة، عندما ٌتم محموما هناك اقتصاد )الوضع عندما ٌكون هناك 

ار الاستهلاكٌة(، وانخفاض البطالة و ارتفاع توقعات التضخم. مرة واحدة نمو قوي على اتصال مع زٌادة الأجور والأسع

تزٌد من ارتفاع أسعار الفابدة بما فٌه الكفاٌة وتختفً توقعات التضخم العالٌة، وٌبدأ البنك المركزي قلق بشؤن النمو 

 الاقتصادي مرة أخرى وٌمر إلى السٌاسة النقدٌة التوسعٌة.

اد صغٌر مفتوح )وخاصة التضخم( تعتمد كثٌرا على التنمٌة فً البلدان الأجنبٌة من على اقتصادٌات التنمٌة فً اقتص

$ للبرمٌل، لا أحد ٌستطٌع تجنب أسعار  66أسعار الفابدة المحلٌة. إذا، على سبٌل المثال، تقفز أسعار النفط العالمٌة إلى 

ا ٌواجه ركود وتباطإ التضخم، اقتصاد مفتوح صغٌر الوقود المحلٌة للقفز أٌضا. إذا كان الاقتصاد أكبر شرٌك تجاري له

ٌواجه تباطإ التضخم )أو حتى الانكماش( أٌضا، على السلع القابلة للتداول فً كثٌر من الأحٌان تمثل أكثر من نصف سلة 

 استهلاكها.

ار للهبوط. وعلاوة ٌعتمد مستوى الأسعار أٌضا على الطقس. فً حالة الطقس الجٌد، والإفراط فً الطعام ٌبدأ دفع الاسع

على ذلك، الحكومة كثٌرا ما ٌنظم أسعار بعض المواد الغذابٌة والاٌجارات، والخدمات. السٌاسة النقدٌة لا ٌوجد لدٌه 

 وسابل للتؤثٌر على هذه الأسعار.

تنخفض أسعار تإثر تغٌٌر أسعار الفابدة أسعار ببطء شدٌد. تحدث تقرٌبا، والسٌاسة النقدٌة تعمل بطرٌقة التالٌة. عندما 

الفابدة، البنوك الحصول على أكثر استعدادا لمنح القروض فً وقت واحد البدء فً دفع مصالح الدنٌا على الودابع. 

الشركات تستثمر أكثر )وتزٌد بالتالً قدراتها الإنتاجٌة( والطلب على المزٌد من المدخلات. وبالتالً، فإن أسعار كل من 

لمستهلكٌن ٌنفقون أكثر وتستهلك أكثر. تزاٌد الطلب على السلع الاستهلاكٌة مما ٌجعل المدخلات والمخرجات الزٌادة. ا

أسعار المستهلكٌن زٌادة أٌضا. إذا كان الاقتصاد مفتوحا، وانخفاض أسعار الفابدة ٌإدي إلى تدفق رإوس الأموال إلى 

بالتالً أسعار تبدأ فً الارتفاع. تحدث الخارج وٌبدأ سعر الصرف اطفاء. الحصول على السلع المستوردة أكثر تكلفة، و

كل هذه الأحداث مع تؤخٌر معٌن من سنة واحدة أو أكثر. وفً الوقت نفسه، والتغٌرات فً الخارج ٌمكن أن تإثر على 

 الأسعار المحلٌة بشكل كبٌر. تنظٌم التضخم ٌشبه إطلاق النار على هدف متحرك لمسافات طوٌلة.

 لٌة السٌاسة النقدٌة ٌمكن أن تساعد فً الكشف عن القوة الحقٌقٌة للسٌاسة النقدٌة.الفهم الصحٌح للإجراءات التشغٌ
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 Monetary policy instrumentsأدوات السٌاسة النقدٌة 

أدوات السٌاسة النقدٌة هً تقنٌة تتمثل فً صٌانة دابمة من هدف العاملة، أي من المدى القصٌر سعر الفابدة سوق ما بٌن 

ة أخرى، وبمجرد أن سعر الفابدة معٌنة فً الاتفاق صراحة، ٌجب أن السلطة النقدٌة أإكد أن هذا سعر البنوك. وبعبار

الفابدة وٌتحقق بشكل منتظم من خلال عملٌات السوق المفتوحة وتسهٌلات دابمة. وهذا ٌعنً أن البنك المركزي تقرر 

وٌضع هذا المعدل إلى واقع ملموس من خلال لأول مرة عن المدى القصٌر سعر الفابدة سوق ما بٌن البنوك صرٌح 

التسهٌلات عملٌة السوق والدابمة المفتوحة بالتالً. هذا وافق تؤثٌرات سعر الفابدة بٌن البنوك على المدى القصٌر فً وقت 

ت لاحق عن أسعار الفابدة المتبقٌة فً الاقتصاد. لا ٌوجد صك السٌاسة النقدٌة غٌر عملٌات السوق المفتوحة وتسهٌلا

 دابمة.

فً الماضً أدخلت بعض السلطات النقدٌة التنظٌم المباشر من معدل الفابدة على المدى القصٌر. على سبٌل المثال، ٌمكن 

لوابح تؤخذ شكل القٌود المفروضة على أسعار الفابدة أن البنوك التجارٌة ٌمكن أن تدفع ورسوم على الودابع العملاء 

ر على معدلات الفابدة لفرض حدود قصوى على قٌمة القروض التً البنوك والقروض. وهناك طرٌقة أخرى للتؤثٌ

التجارٌة ٌمكن أن تمنح. فً الوقت الحاضر، وتستخدم هذه الأدوات النقدٌة فقط فً العدٌد من البلدان الأقل نموا. ومع 

(. قبل رفع 1985-1975ذلك، كانت الدول المتقدمة فً كثٌر من الأحٌان ٌستخدمونها قبل ما ٌسمى ب "رفع القٌود" )

القٌود، وتؤلفت السٌاسة النقدٌة فً العدٌد من عملٌات السوق المفتوحة وفً التنظٌم المباشر من الأسواق والمإسسات 

المالٌة. وكانت التغٌرات فً السٌاسة النقدٌة التغٌرات فً صك واحد أو التغٌٌرات فً معظم كاملة من الصكوك. فً 

أدوات جنبا إلى جنب مع الأنظمة النشطة أسعار الصرف )التصحٌحات الٌومٌة أو  بعض الأحٌان، تم الجمع بٌن

 الإعدادات الإدارٌة(. حالٌا، والسٌاسة النقدٌة أكثر شفافٌة وأسهل للتوضٌح.

 Open market operationsعملٌات السوق المفتوحة  (1)

 

البنك المركزي والمصارف التجارٌة( التً بدأها البنك وتمثل عملٌات السوق المفتوحة عملٌات العملة المحلٌة )عادة بٌن 

المركزي بهدف متابعة مستوى المختار على المدى القصٌر سعر الفابدة سوق ما بٌن البنوك. لٌس هناك هدف آخر من 

تحدٌد عملٌات السوق المفتوحة. ٌشتري البنك المركزي أو تبٌع احتٌاطٌات البنوك لسعر الفابدة معٌنة. لا ٌنبغً أن ٌتم 

سعر الفابدة سوق ما بٌن البنوك على المدى القصٌر من احتٌاطٌات البنوك الفابضة ولكن بشكل خاص من قبل أسعار 

الفابدة على احتٌاطٌات البنوك المقدمة واستٌعابها. ٌتم حجز هذه الاحتٌاطٌات المصرفٌة المقدمة أو امتصاصها وسعر 

العمومٌة للبنك التجاري و. البنك التجاري بالتالً بضبط أسعار الفابدة من بنود  الفابدة المدفوعة واتهم علٌها فً المٌزانٌة

المٌزانٌة العمومٌة الأخرى على أساس هذا على المدى القصٌر سعر الفابدة سوق ما بٌن البنوك، أي أنه ٌعدل خصوصا 

 أن أسعار الفابدة على الودابع والقروض الممنوحة قبلت.

تغٌر احتٌاطٌات البنوك التجارٌة فً البنك الذي عقد فً تصفٌة الحسابات مع البنك المركزي. عملٌات السوق المفتوحة ت

على أي حال، ٌجب أن عملٌات السوق المفتوحة تإدي إلى كمٌة معٌنة من احتٌاطٌات البنوك الفابضة. إذا كان حجم 

ابضة، ٌجب أن البنك المركزي سٌزود ذلك. احتٌاطٌات البنك أقل من مجموع الاحتٌاطً الإلزامً واحتٌاطٌات البنوك الف
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وإلا، فإن البنوك التجارٌة الحصول قادر على تلبٌة متطلبات الاحتٌاطً وأسعار الفابدة سوق ما بٌن البنوك على المدى 

القصٌر ولذلك القفز فوق المستوى المطلوب )وربما حتى غٌر محدود عالٌة(. إذا، من ناحٌة أخرى، فإن المبلغ من 

ات البنك ٌتجاوز مجموع الاحتٌاطً الإلزامً واحتٌاطٌات البنوك الفابضة، ٌجب أن البنك المركزي استٌعابه. احتٌاطٌ

خلاف ذلك، ٌمكن للمصارف التجارٌة تلبٌة متطلبات الاحتٌاطً بسهولة جدا وأسعار الفابدة بٌن البنوك فً السوق على 

 لى الصفر(.المدى القصٌر تندرج تحت المستوى المطلوب )وربما حتى إ

كٌف البنك المركزي تدٌر احتٌاطٌات البنوك؟ ٌمكن لعملٌات اتخاذ اثنٌن فقط أشكال: إما منح البنك المركزي أو تقبل 

القروض أو الودابع إلى / من البنوك التجارٌة أو مشترٌات البنك المركزي أو مبٌعات أي أصل. إذا كان البنك المركزي 

 (، فإنه عادة ما ٌكون:2.1 هو توفٌر احتٌاطٌات البنك )مثال

منح قروض أو ودابع للبنوك التجارٌة لسعر الفابدة الرسمً. القروض )الودابع( عادة ما تؤخذ شكل اتفاقات إعادة  -

الشراء العكسً )فً هذه الحالة، وٌسمى سعر الفابدة سعر الرٌبو(. لهذه الاحتٌاطٌات ٌستخدم الاحتٌاطً الفٌدرالً 

 ر".مصطلح "احتٌاطً استعا

شراء أي من الأصول )مثل سندات الدٌن بما فً ذلك سندات الدٌن الخاصة بها( من البنوك التجارٌة. لهذه الاحتٌاطٌات  -

 ٌستخدم الاحتٌاطً الفٌدرالً مصطلح "احتٌاطً غٌر المقترضة".

 (، فإنه عادة ما ٌكون:2.2إذا كان البنك المركزي ٌمتص احتٌاطٌات البنك )مثال 

ض أو الودابع من البنوك التجارٌة لسعر الفابدة الرسمً. القروض )الودابع( عادة ما تؤخذ شكل اتفاقات قبول القرو -

 إعادة الشراء )فً هذه الحالة، وٌسمى سعر الفابدة سعر الرٌبو(،

 بٌع أي من الأصول )مثل سندات الدٌن بما فً ذلك سندات الدٌن الخاصة بها( للبنوك التجارٌة. -

 

 

 $ 1666666666مركزي منح القروض للبنك التجاري ( البنك ال1

( الأوراق المالٌة مشترٌات الدٌون البنك المركزي لم تصدر من قبل البنوك التجارٌة من البنوك التجارٌة 2

 $ 2666666666لل

 ملٌارات $ 3( البنك المركزي بشراء سندات الدٌن التً تصدرها البنوك التجارٌة من هذا البنك مقابل 3

 ملٌارات $ 4البنك المركزي بشراء سندات الدٌن الخاصة بها من البنك التجاري ل( 4

احتٌاطٌات البنك توفٌر عملٌات لا تمثل سٌطرة أقوى على أسعار الفابدة من احتٌاطٌات البنك استٌعاب العملٌات. البنك 

والطلب منه. أنه ٌحدد الطلب  السوق الاحتٌاطٌات هو نوع خاص من السوق. ٌعمل البنك المركزي على جانبً العرض

من خلال وضع متطلبات الاحتٌاطً ووضع شروط لنظام ما بٌن البنوك المقاصة. فً الوقت نفسه أنه ٌحدد العرض عن 

 طرٌق عملٌات السوق المفتوحة. ٌتم استخدام عملٌات السوق المفتوحة لتحقٌق المستوى المطلوب من أسعار الفابدة.
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 $ 1666666666قرض من المصرف التجاري ( البنك المركزي ٌقبل 1

 $ 2666666666( سندات الدٌن مبٌعات البنك المركزي لم تصدر من قبل البنوك التجارٌة للبنوك التجارٌة ل2

 ملٌارات $ 3( سندات الدٌن مبٌعات البنك المركزي الصادرة عن البنك التجاري إلى بنك تجاري مقابل 3

 ملٌارات $ للبنك التجاري 4ٌن ل( ٌصدر البنك المركزي سندات الد4

 

 

  

  

 Automatic facilities( التسهٌلات التلقائٌة 2)

لقد رأٌنا بالفعل أن عملٌات السوق المفتوحة تتم بمبادرة من البنك المركزي. ومع ذلك، ٌسمح البنك المركزى البنوك 

احتٌاطٌات البنوك وندعو لهم التسهٌلات التلقابٌة التجارٌة تعمل أٌضا على مبادرتهم الخاصة. هذه العملٌات أٌضا تغٌٌر 

)التسهٌلات دابمة(. نحدد التسهٌلات التلقابٌة عن عملٌات العملة المحلٌة التً تجري بناء على مبادرة من البنوك التجارٌة، 

ابع وتسهٌلات وذلك لزٌادة أو نقصان الاحتٌاطٌات المصرفٌة. هناك نوعان من التسهٌلات التلقابٌة، وهً تسهٌلات الود

 الإقراض. كلا المرافق عموما مع الاستحقاق بٌن عشٌة وضحاها.

وإذا وجدت بعض البنوك التجارٌة نفسها مع عدم وجود احتٌاطٌات البنوك، وهناك بنك واحد على الأقل الآخر مع 

ر الفابدة سوق ما بٌن البنوك. احتٌاطٌات البنوك الفابضة. هذا البنك على استعداد لتقدٌم احتٌاطٌات البنوك إلى أي بنك لسع

بالعكس، إذا وجد بعض البنوك التجارٌة نفسها مع الزٌادة فً احتٌاطٌات البنوك، وهناك بنك واحد على الأقل أخرى مع 

عدم وجود احتٌاطٌات البنوك. هذا البنك على استعداد للاقتراض احتٌاطٌات البنك من أي بنك لسعر الفابدة سوق ما بٌن 

 البنوك.

الفابدة على تسهٌلات الإقراض للبنك المركزي هو دابما أعلى من بٌن البنوك أسعار الفابدة فً السوق )على مقربة سعر 

من مستوى المختار على المدى القصٌر سعر الفابدة سوق ما بٌن البنوك(. سعر الفابدة على تسهٌلات الودابع للبنك 

السوق. البنوك التجارٌة، ولذلك دابما ٌفضلون سوق ما بٌن البنوك  المركزي هو دابما أقل بٌن البنوك أسعار الفابدة فً

لإٌداع أو تسهٌلات الإقراض حٌث أن أسعار الفابدة ٌطبق علٌهم غٌر مواتٌة بالمقارنة مع أسعار السوق. وهذا ٌعنً أن 

بدة سوق ما بٌن البنوك على استخدام ودابع أو قروض منشؤة استثنابٌة. أنها لا تزال تلعب دورا هاما فً تحدٌد أسعار الفا

( وٌخلص إلى أن "أبسط نظام للتحكم فً أسعار الفابدة على المدى القصٌر هو أنه مع مكانة 14المدى القصٌر. ربط بٌع )

 متماثل المنشات ممر حول المعدل المستهدف ..."

 The Fed( مجلس الاحتٌاطً الاتحادي  3)

 ationsOpen market operأ( عملٌات السوق المفتوحة 
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بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً على حد سواء ٌسلم وٌمتص احتٌاطٌات البنوك التً تحتفظ بها مإسسات الإٌداع لدى البنوك 

الاحتٌاطً الفٌدرالً. تؤخذ عملٌات السوق المفتوحة مكان فً مكتب التداول المحلً تقع فً بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً 

 (.FOMCتعلٌمات لجنة السوق المفتوحة الاتحادٌة )نٌوٌورك )مكتب(. هذه العملٌات اتبع 

صباح كل ٌوم، والموظفٌن فً البنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً نٌوٌورك وفً مجلس المحافظٌن تعد تقدٌرات العوامل الفنٌة 

 11:15تحدٌد توافر احتٌاطٌات لعدة أٌام القادمة ولمدة أسبوعٌن. مدٌر فً مجموعة الاتصالات نٌوٌورك فً الساعة 

صباحا أعضاء مجلس المحافظٌن، الذٌن هم فً أعضاء لحظة من لجنة السوق المفتوحة. ٌناقش المشاركون التطورات 

الأخٌرة فً الاحتٌاطٌات، واتجاهات الأخٌرة من الأسواق المالٌة وآخر البٌانات على المجامٌع النقدٌة والقروض. وٌرد 

ولا سٌما إلى مستوى سعر الفابدة على الأموال الاتحادٌة فٌما ٌتعلق اهتماما خاصا لظروف التداول فً سوق الاحتٌاط، 

بالمستوى المطلوب من خلال السٌاسة النقدٌة. وبالتالً، فإنها وضع برنامج لعملٌات السوق المفتوحة. بعد مناقشة حوالً 

مفتوحة( للحصول على من أعضاء اللجنة الفٌدرالٌة ورإساء آخرٌن )غٌر الأعضاء فً لجنة السوق ال 11:36الساعة 

 معلومات حول الإجراءات التً ٌعنً الاحتٌاطً الفٌدرالً على القٌام أثناء النهار.

مرة ٌقرر مجلس الاحتٌاطً الاتحادي لجعل عملٌات معٌنة، وبنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً نٌوٌورك الاتصالات تجار 

العقاري من الوكالات الفٌدرالٌة. وتجرى جمٌع العملٌات فً الأوراق المالٌة والسندات المدعومة بالرهن -التداول اذونات 

السوق فً المزاد، مع جمٌع المتعاملٌن الربٌسٌٌن دعوة لتقدٌم عطاءات. هناك ما ٌقرب من أربعٌن المتعاملٌن مع الذي 

مل بنك الاحتٌاطً ٌتعامل مكتب )المتعاملون الربٌسٌون(، وخاصة البنوك الكبٌرة والمتعاملٌن فً الأوراق المالٌة. ٌتعا

الفٌدرالً أٌضا مع العدٌد من المإسسات الرسمٌة، مثل البنوك المركزٌة الأجنبٌة. بعد هذه الصفقة، حساب احتٌاطً البنك 

 كل تاجر لٌحصل على الفضل أو خصم، وبالتالً احتٌاطٌات البنك من التغٌٌرات النظام المصرفً.

 من عملٌات السوق المفتوحة: ٌستخدم الاحتٌاطً الفٌدرالً الأنواع التالٌة

الملاحظات وسندات الخزانة(، والسندات -الشراء المباشر من الولاٌات المتحدة سندات الخزٌنة )أذون الخزانة، اذونات  -

المدعومة بالرهن العقاري الصادرة عن الوكالات الفٌدرالٌة الأمرٌكٌة )توفٌر احتٌاطٌات البنك( أو المبٌعات المباشرة من 

وراق المالٌة )استٌعاب احتٌاطٌات البنوك(. وتمثل هذه العملٌات ما ٌسمى عملٌات بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً دابمة نفس الأ

 السوق المفتوحة،

القروض الممنوحة فً شكل اتفاقات إعادة الشراء العكسً )توفٌر احتٌاطً( أو قبول القروض فً شكل اتفاقات إعادة  -

 وتمثل هذه العملٌات عملٌات السوق المفتوحة مإقتة ما ٌسمى الاحتٌاطً الفٌدرالً . الشراء )استٌعاب الاحتٌاطٌات(.

الشراء المباشر وبٌع أوراق دٌن تؤخذ عادة شكل من المزادات. مكتب قد لا تضٌف إلى حٌازات الاحتٌاطً الفٌدرالً 

مرة لأنه لا ٌوجد لدٌه السلطة لتقدٌم  للأوراق المالٌة من خلال شراء أوراق مالٌة جدٌدة عندما بٌع فً مزاد علنً لأول

مباشرة إلى وزارة المالٌة. لذلك، ٌجب أن تجعل أي إضافات إلى حٌازات من خلال الشراء من المتعاملٌن الأساسٌٌن فً 

السوق الثانوٌة أو مباشرة من مسإول أجنبً والدولٌة المإسسات. عند شراء أو بٌع الأوراق المالٌة فً السوق الثانوٌة، 

كتب ٌسلً من العروض تجار الأولٌة فً الأوراق المالٌة من نوع معٌن )أذون الخزانة أو السندات قسٌمة الخزانة(. فً وم

تحدٌد عروض الأسعار التً ٌمكن أن تقبل، ٌعتبر مكتب العطاءات التً تمثل أعلى محصول )لشراء( أو أدنى الغلة 

 )للبٌع( نسبة إلى منحنى العابد السابدة.

سوق المفتوحة مإقتة تساعد على تعوٌض الاختلالات قصٌرة الأجل بٌن العرض والطلب الاحتٌاطً. مكتب عملٌات ال

ٌرتب اتفاقٌات إعادة الشراء لإضافة الأرصدة الاحتٌاطٌة مإقتا ومطابقة معاملات بٌع وشراء لاستنزاف الأرصدة 
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لأوراق المالٌة من تاجر الأساسً )أو العملاء تاجر( الاحتٌاطٌة مإقتا. عندما ٌرتب مكتب اتفاقٌة إعادة الشراء، وشراء ا

وٌوافق على إعادة بٌع الأوراق المالٌة إلى تاجر )أو العملاء( فً تارٌخ محدد. مكتب ٌرتب نوعٌن من اتفاقٌات إعادة 

ر قد تتقدم الشراء: نظام وذات الصلة العملاء. لكلا النوعٌن، ومكتب تلتمس من العروض من المتعاملٌن الأساسٌٌن. التجا

بعروض لحسابهم الخاص أو بالنٌابة عن عملابها. العروض الواردة معدل ومبلغ اتفاقٌات إعادة الشراء أن التاجر )أو 

عملابها( مستعد لمزاولة. مكتب صفوف العروض فً ترتٌب تنازلً سعر. أنه ٌقبل العرض وفقا لأعلى من الدرجة 

م الكلً من العروض ٌساوي مبلغ الأرصدة الاحتٌاطٌة أن مكتب ٌرٌد الأولى وٌستمر قبول انخفاض معدلات حتى الحج

 أن ٌحقن نظام الإٌداع.

مكتب لا ٌعلن عن حجم   system repurchase agreementsإعادة شراء إبرام اتفاقٌات اعادة الشراء عندما

ل الأوراق المالٌة )الخزانة أو المقصود من العملٌة عندما تلتمس العروض. التاجر )أو العملاء( الذٌن قبلت العرض ٌرس

وكالة اتحادٌة( للبنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً نٌوٌورك، والبنك ٌدفع لهم من خلال خلق الأرصدة فً الحساب الاحتٌاطً 

الفٌدرالً من التاجر )أو العملاء التاجر و( بنك المقاصة. وتجري اتفاقٌات إعادة الشراء النظام على أساس لٌلة وضحاها 

ٌوما، وٌمكن أن تكون إما للسحب أو محدد  15صطلح. اتفاقٌات إعادة الشراء المدى قد تستمر مدة لا تزٌد على أو الم

فً أي ٌوم قبل ٌخلص الاتفاق، من أجل عودة  16:66المدة. إذا كان الاتفاق هو للسحب، وتاجر لدٌه خٌار طلب، قبل 

التموٌل أقل من معدل رتبت مع مكتب. إذا كان اتفاق إعادة  أوراقها المالٌة. وعادة ما ٌفعل ذلك اذا انخفضت معدلات

 الشراء هو محدد المدة، وتاجر قد لا تنسحب الأوراق المالٌة فً وقت مبكر.

هً نوع من الصفقة  related repurchase agreements-Customerاتفاقٌات إعادة الشراء المتعلقة العملاء 

الربٌسٌون نٌابة عن مسإول أجنبً والمإسسات الدولٌة التً تحافظ على حسابات فً التً ٌنظمها مكتب مع المتعاملون 

البنك الاحتٌاطً الفٌدرالً فً نٌوٌورك. الحفاظ على هذه المإسسات حسابات فً البنك الاحتٌاطً نٌوٌورك للمساعدة فً 

الوسابل التً الأرصدة النقدٌة فً هذه  إدارة المدفوعات بالدولار الأمرٌكً والإٌصالات. ٌقدم مجلس الاحتٌاطً الاتحادي

 الحسابات ٌمكن استثمارها بٌن عشٌة وضحاها.

purchase transactions –Matched saleالمعاملات ٌقابل بٌع وشراء )اتفاقٌات إعادة الشراء العكسً( 

(reverse repurchase agreements)  حتٌاطٌة مإقتا. هً الطرٌقة التً الاحتٌاطً الفٌدرالً تستنزف الأرصدة الا

فً هذه المعاملات، ٌوافق مجلس الاحتٌاطً الاتحادي لبٌع سندات الخزٌنة قصٌرة الأجل بسعر محدد، والمشتري ٌدخل 

فً وقت واحد إلى اتفاق آخر لبٌع مشروع القانون إلى مجلس الاحتٌاطً الاتحادي فً تارٌخ محدد. فً صفقة بٌع وشراء 

القانون والمعدل الذي ستبٌع مشروع القانون. تجار ثم تقدٌم عروض لمبلغ الفاتورة  المتطابقة، ٌشٌر إلى مكتب مشروع

 أنها ستشتري والمعدل الذي سوف بٌعها للمكتب.

 Discount windowب( نافذة الخصم 

أي نافذة الخصم هو الأداة السماح للمإسسات الإٌداع للاقتراض من بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً الأموال القصٌرة الأجل، 

لقبول احتٌاطٌات البنك على حسابها مع بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً لسعر الخصم. مصطلح "نافذة الخصم" ٌؤتً من 

الماضً حٌن احتاجت البنوك التجارٌة احتٌاطٌات البنك أرسلوا كٌلهم إلى النوافذ مكافحة الاحتٌاطً الفٌدرالً. جمٌع 

فً الوقت الحاضر، والبنوك التجارٌة تستخدم القروض نافذة القروض من سعر الخصم ٌجب معزز بضمانات  تماما. 

الخصم نادرا. وٌمكن الاطلاع على معلومات مفصلة عن نافذة الخصم فً موقع 

(http://www.frbdiscountwindow.org.) 

  هناك ثلاثة أنواع من القروض الخصم نافذة:
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لمإسسات الإٌداع سلٌمة عموما على أساس فً المدى القصٌر جدا،   Primary creditالائتمان الأولٌة المتاحة  -1

وعادة ما بٌن عشٌة وضحاها، بمعدل أعلى من المعدل المستهدف للأموال الاتحادٌة. لٌس مطلوبا من المإسسات الودٌعة 

س الاحتٌاطً إلى البحث عن مصادر بدٌلة للتموٌل قبل طلب التقدم من حٌن لآخر الابتمانٌة الأساسٌة. وٌتوقع مجل

الاتحادي أنه بالنظر إلى أسعار السوق أعلاه الابتمان الأساسً، والمإسسات استخدام نافذة الخصم على سبٌل الاحتٌاط 

ولٌس مصدرا منتظما للتموٌل. وٌمكن استخدام الابتمان الأساسً لأي غرض من الأغراض. احتٌاطً البنوك عادة لا 

طلب الابتمان الربٌسً على المدى القصٌر جدا. بدلا من ذلك، وٌطلب من تتطلب مإسسات الإٌداع لتوفٌر أسباب ل

المقترضٌن فقط لتوفٌر الحد الأدنى من المعلومات اللازمة لمعالجة القروض، وعادة ما مقدار ومدة القرض. ٌجوز تمدٌد 

الٌة التً لا ٌمكن الابتمان الأساسً لفترات تصل إلى بضعة أسابٌع لإٌداع المإسسات فً الصوت عموما حالة الم

الحصول على أموال مإقتة فً السوق بشروط معقولة. من غٌر المرجح أن ننجح فً هذا الاختبار المإسسات الكبٌرة 

 والمتوسطة الحجم. ملحقات المدى الطوٌل من الابتمان تخضع لزٌادة الإدارة، 

لى الابتمان الأساسً الابتمان الثانوي. متاح للمإسسات الإٌداع التً لٌست مإهلة للحصول ع الائتمان الثانوي -2

وٌمتد ذلك على أساس قصٌر الأجل جدا، وعادة ما بٌن عشٌة وضحاها، بمعدل غٌر فوق سعر الابتمان الابتدابً. متاح 

لتلبٌة احتٌاجاتها من السٌولة الاحتٌاطٌة عند استخدامه ٌتسق مع العودة فً الوقت المناسب إلى الاعتماد على مصادر 

تموٌل أو القرار المنظم للمإسسة المضطربة الابتمان الثانوي. لا ٌجوز استخدام الابتمان الثانوي لتموٌل التوسع سوق ال

فً أصول المقترض. وٌنطوي البرنامج على الابتمان الثانوي على مستوى أعلى من ادارة البنك المركزي والرقابة من 

اطً معلومات كافٌة عن حالة وأسباب مالٌة المقترض للاقتراض برنامج القروض الأساسً. ٌجب أن ٌكون للبنك الاحتٌ

 لضمان تمدٌد الابتمان الثانوي سٌكون متسقا مع الغرض من المرفق.

لمساعدة مإسسات الإٌداع صغٌرة فً إدارة التقلبات الموسمٌة كبٌرة فً  تم تصمٌم برنامج القروض الموسمٌة -3

ات الإٌداع التً ٌمكن أن ٌبرهن على وجود نمط واضح من تكرار التقلبات القروض والودابع الخاصة بهم. متاح للمإسس

البٌنٌة سنوي فً احتٌاجات التموٌل قرض موسمً. تقع المإسسات المإهلة عادة فً المناطق الزراعٌة أو السٌاحٌة. فً 

م خلال فترات الحاجة إطار برنامج الموسمٌة، قد المقترضٌن الحصول على الأموال على المدى الطوٌل من نافذة الخص

الموسمٌة بحٌث ٌمكن أن تحمل عددا أقل من الأصول السابلة خلال الفترة المتبقٌة من العام، وتقدٌم المزٌد من الأموال 

المتاحة للإقراض المحلً. لتصبح مإهلة للحصول على الابتمان الموسمٌة، ٌجب مإسسة إنشاء التؤهٌل الموسمٌة مع 

 . خطٌرة مإسسات المال الكافً لٌست مإهلة للحصول على الابتمان الموسمً.البنك الإحتٌاطً الخاص به

فً ظروف غٌر عادٌة وطاربة، ٌجوز للمجلس المحافظٌن تخوٌل البنك المركزي لتوفٌر الابتمان للطوارئ للأفراد، 

دة على القروض والشراكات، والشركات التً لٌست مإسسات الإٌداع. احتٌاطً البنوك حالٌا لا تنص على سعر الفاب

. كل من هذه القروض تحمل معدل خصم مختلفة. لذلك، لٌس 1936sالطاربة. ولم ٌتم قروض الطوارئ منذ منتصف 

، على سبٌل المثال، كان سعر الفابدة 2665هناك واحد فقط سعر الفابدة وحٌد ولكن هناك ثلاثة أسعار الفابدة. فً ٌولٌو 

٪ من سعر فابدة 1.66٪ )أي أعلى 4.25ار الفابدة على القروض الأولٌة من ٪، وأسع3.25على الأموال الاتحادٌة من 

٪ من سعر الفابدة على 1.56٪ )أي ارتفاع بنسبة 4.75الاموال الاتحادٌة(، وكان معدل الفابدة على القروض الثانوٌة 

ى من سعر الفابدة على ٪ أعل6.26٪ )أي بنسبة 3.46الأموال الفٌدرالٌة( وسعر الفابدة على القروض الموسمٌة كانت 

الأموال الاتحادٌة(. ٌقوم مجلس إدارة كل بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً اقتراح سعر الخصم كل أسبوعٌن. هذا سعر الخصم 

ٌخضع لقرار من مجلس المحافظٌن. مجلس الاحتٌاطً الاتحادي ٌجعل التغٌرات فً سعر الخصم على أساس أحكامها 

تؤتً، لذلك، مع بعض التؤخٌر بعد تغٌٌر سعر الفابدة على الأموال الاتحادٌة. علٌنا أن الخاصة، ولٌس تلقابٌا. قراراتهم 



 ))المحاضرة الاولى ((                                                       (( )) مرٌم حفظً حمزة   
 ))دكتور عباس كاظم الدعمً ((                                             )) السٌاسات النقدٌة والمالٌة  ((

16 
 

نشٌر إلى أن التغٌرات فً سعر الخصم لا تإثر على أسعار الفابدة فً السوق على المدى القصٌر )أنها تعتمد بشكل 

 ربٌسً على سعر فابدة الاموال الاتحادٌة(

تغٌر بشكل كبٌر منذ إنشاء بنك الاحتٌاطً الفٌدرالً. خلال العشرٌنات، ٌمثل نافذة دور السٌاسة النقدٌة نافذة الخصم ت

الخصم على أدوات السٌاسة النقدٌة حاسما فً توفٌر احتٌاطٌات البنوك لمإسسات الإٌداع. معدل الخصم كان ٌلعب تقلٌدٌا 

سواق. أعلى سعر الخصم كان ٌدل السٌاسة دور عامل إعلان، أي أنه كان ٌشٌر إلى تغٌٌرات فً السٌاسة النقدٌة إلى الأ

النقدٌة المتشددة وانخفاض سعر الخصم وإشارات السٌاسة النقدٌة التٌسٌرٌة. فً الوقت الحاضر، والتغٌرات الخصم معدل 

الحصول على تنسٌق مع التغٌرات فً سعر الفابدة على الأموال الاتحادٌة. الأسواق المالٌة الأمرٌكٌة تتطور تدرٌجٌا 

حت احتٌاطٌات البنوك المقدمة عن طرٌق عملٌات السوق المفتوحة أسهل وأكثر كفاءة. وقد اضمحلت هكذا ببطء وأصب

 الخصم نافذة أهمٌة.

ومنذ بداٌة الستٌنات، كان سعر الخصم الأساسً فً كثٌر من الأحٌان أقل من سعر الفابدة على الأموال الاتحادٌة. من 

م )وبالتالً للحد من وتٌرة وحجم الإقراض(، اعتمد مجلس الاحتٌاطً الاتحادي أجل الحد من الوصول إلى نافذة الخص

بشؤن التدابٌر الإدارٌة. وعلى الرغم من جاذبٌة الخصم على أسعار فابدة نافذة، مإسسات الإٌداع استخدامها نادرا 

ة الخصم. الإقراض أكبر وتضاءلت أهمٌة هذا الصك. وخلال التسعٌنات، كانت مإسسات الإٌداع حدت من استخدام نافذ

استحدثها العدٌد من البنوك فً متاعب قد ٌسببها البنوك الأخرى لبدلا الابتعاد منه. أن المودعٌن تفسٌر  1986sفً 

 استخدام نافذة الخصم باعتباره علامة على الاضطرابات المحتملة للبنك.

، وكان التشرٌعٌة الولاٌات المتحدة فرضت قٌودا 1986قبل اعتماد رفع القٌود مإسسات الإٌداع وقانون مراقبة النقد لعام 

على استخدام نافذة الخصم فقط على البنوك الأعضاء الاحتٌاطً الفٌدرالً. وقد امتد هذا العمل متطلبات الاحتٌاطً 

لمإسسات الإٌداع غٌر الأعضاء. وعلاوة على ذلك، وقد مكن ذلك المساواة فً الحصول على نافذة الخصم لجمٌع 

سسات التً الودابع تخضع لحجز المتطلبات. منذ ذلك الوقت، تم السماح لجمٌع البنوك المحلٌة والمإسسات الادخار المإ

وكذلك الشركات التابعة للبنوك الأجنبٌة لاستخدام نافذة الخصم. مإسسات المتوقع أن ٌستغل من نافذة الخصم ببساطة 

 لاحتٌاطً الفٌدرالً.التفاوض على سلسلة من الوثابق القانونٌة مع بنك ا

ٌجب تؤمٌن كافة الملحقات من الابتمان بما ٌرضً بنك الاحتٌاطً الإقراض التً كتبها ضمانات مقبولة لهذا الغرض. 

معظم أداء أو الدرجة الاستثمارٌة الأصول التً تملكها مإسسات الإٌداع مقبولة كضمان. الضمانات التً المقرض 

تفوقة أمر غٌر مقبول. ٌتم تعٌٌن الأصول المقبولة كضمان قٌمة القابلة للإقراض صناعة خاص ٌحتفظ مصلحة قانونٌة م

)السوق أو القٌمة الاسمٌة مضروبا فً الهامش( تعتبر مناسبة من قبل البنك الاحتٌاطً. وٌمكن اعتبار الوضع المالً 

 دم نافذة:للمإسسة عند تعٌٌن القٌم. وتعهد الأصول التالٌة الأكثر شٌوعا لتؤمٌن الخصم التق

 التجاري، أو القروض الزراعٌة الصناعٌة -

 القروض الاستهلاكٌة -

 القروض العقارٌة السكنٌة والتجارٌة -

 سندات الشركات وأدوات سوق المال -

 التزامات وكالات الحكومة الأمرٌكٌة والمإسسات التً ترعاها الحكومة -

 الأوراق المالٌة المدعومة بالأصول -
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 العقاري المضمونة التزامات الرهن -

 التزامات الخزانة الامرٌكى -

 التزامات تقسٌم الدولة أو السٌاسٌة -

 The Eurosystem( نظام الٌورو 4)

فً نظام الٌورو ٌسلم احتٌاطٌات البنك )السٌولة(. وٌمكن تقسٌم عملٌات نظام الٌورو فً السوق المفتوحة فً الفبات 

 الأربع التالٌة:

توفٌر السٌولة المعاملات عكس -هً Main refinancing operationsعملٌات إعادة التموٌل الرئٌسٌة  -1

منتظمة مع تردد الأسبوعً ونضوج عادة أسبوع واحد. ٌتم تنفٌذ هذه العملٌات التً تقوم بها البنوك المركزٌة الوطنٌة 

لعب دورا محورٌا فً تحقٌق أغراض عملٌات السوق على أساس العطاءات القٌاسٌة. عملٌات إعادة التموٌل الربٌسٌة ت

كان سعر الفابدة على  2665المفتوحة فً نظام الٌورو وتوفر الجزء الأكبر من إعادة تموٌل للقطاع المالً. فً ٌولٌو 

 ٪.2.66عملٌات اعادة التموٌل الربٌسٌة 

ي السٌولة التً تقدم هrationsterm refinancing ope-Longerعملٌات إعادة التموٌل على المدى الطوٌل  -2

المعاملات العكسٌة مع تردد الشهرٌة ونضج عادة ثلاثة أشهر. وتهدف هذه العملٌات إلى توفٌر المقابلة مع إعادة التموٌل 

الإضافً على المدى الطوٌل وٌتم تنفٌذها من قبل البنوك المركزٌة الوطنٌة على أساس العطاءات القٌاسٌة. فً هذه 

 ام الٌورو لا، كقاعدة عامة، تنوي إرسال إشارات إلى السوق، وبالتالً ٌعمل بشكل طبٌعً كما اخذ معدل.العملٌات، ونظ

على أساس مخصص بهدف إدارة وضع السٌولة  tuning operations-Fineٌتم تنفٌذ عملٌات الضبط الدقٌق -3

دلات الفابدة الناجمة عن تقلبات السٌولة غٌر فً أسعار الفابدة فً السوق والتوجٌه، ولا سٌما من أجل تخفٌف آثار على مع

متوقعة فً السوق. ٌتم تنفٌذ عملٌات صقل فً المقام الأول المعاملات العكسٌة، ولكن ٌمكن أٌضا أن تؤخذ شكل المعاملات 

ارة المباشرة، مقاٌضة العملات الأجنبٌة وجمع الودابع محددة المدة. ٌتم تكٌٌفها الصكوك والإجراءات المطبقة فً إد

عملٌات ضبط غرامة لأنواع المعاملات والأهداف المحددة المتبعة فً العملٌات. ٌتم تنفٌذ عملٌات صقل عادة الوطنً 

البنوك المركزٌة من خلال مناقصات عامة أو إجراءات ثنابٌة. ٌمكن لمجلس إدارة البنك المركزي الأوروبً ٌقرر ما إذا 

 لعملٌات الثنابٌة صقل من قبل البنك المركزي الأوروبً نفسه.كان، فً ظل ظروف استثنابٌة، ٌجوز تنفٌذ ا

من خلال إصدار شهادات الدٌون والمعاملات العكسٌة  Structural operationsتتم العملٌات الهٌكلٌة  -4

رو والمعاملات صرٌحة. ٌتم تنفٌذ هذه العملٌات كلما ٌرغب البنك المركزي الأوروبً لضبط الموقف الهٌكلً للنظام الٌو

فٌزا لوجه مع القطاع المالً )على أساس منتظم أو غٌر منتظم(. وتتم عملٌات هٌكلٌة فً شكل معاملات عكسٌة وإصدار 

أدوات الدٌن من قبل البنوك المركزٌة الوطنٌة من خلال المناقصات القٌاسٌة. ٌتم تنفٌذ العملٌات الإنشابٌة فً شكل 

 ابٌة.المعاملات المباشرة من خلال الإجراءات الثن

( ٌقف فً توفٌر وامتصاص السٌولة بٌن عشٌة وضحاها، إشارة إلى الموقف Standing facilities)وتهدف التسهٌلات

العام للسٌاسة النقدٌة وملزمة أسعار الفابدة فً السوق بٌن عشٌة وضحاها. هما التسهٌلات دابمة المتاحة للأطراف المقابلة 

 من بعض شروط الوصول التشغٌلً:المإهلة بمبادرة منها، تخضع لتحقٌقها 
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للحصول على السٌولة بٌن  (marginal lending facilityٌمكن المقابلة استخدام )تسهٌلات الإقراض الحدي -

عشٌة وضحاها من البنوك المركزٌة الوطنٌة ضد الأصول المإهلة. فً ظل الظروف العادٌة، لا توجد حدود الابتمان أو 

غٌرها من القٌود المفروضة على وصول المقابلة "إلى المنشؤة بصرف النظر عن شرط تقدٌم الأصول الأساسٌة الكافٌة. 

كان  2665ض الهامشى ٌوفر عادة سقف لسعر الفابدة فً السوق بٌن عشٌة وضحاها. فً ٌولٌو سعر الفابدة على الاقرا

 ٪.3.66معدل الفابدة على تسهٌلات الإقراض الهامشً 

لجعل الودابع بٌن عشٌة وضحاها مع البنوك  (deposit facilityٌمكن المقابلة استخدام )تسهٌلات الودائع  -

ف العادٌة، لا توجد حدود ودٌعة أو غٌرها من القٌود المفروضة على وصول المقابلة المركزٌة الوطنٌة. فً ظل الظرو

 2665"إلى المرفق. سعر الفابدة على الودابع وٌقدم عادة أرضٌة لسعر الفابدة فً السوق بٌن عشٌة وضحاها. فً ٌولٌو 

 ٪.1.66كان معدل الفابدة على تسهٌلات الودابع 

ت الاحتٌاطً الحد الأدنى ٌمكنهم الوصول إلى التسهٌلات الوقوف والمشاركة فً لمتطلبا Counterpartiesمقابلٌن

عملٌات السوق المفتوحة على أساس المناقصات القٌاسٌة. فً نظام الٌورو قد حدد عدد محدود من الأطراف المقابلة 

 ة من المقابلة. للمشاركة فً عملٌات صقل. وبالنسبة للمعاملات صرٌحة، ٌتم وضع أي قٌود مسبقة على مجموع

جمٌع عملٌات الابتمان نظام الٌورو )أي عملٌات توفٌر السٌولة( ٌجب أن ٌكون قابما على ضمانات كافٌة. فً نظام 

"الدرجة  -الٌورو تقبل مجموعة واسعة من الأصول لتكمن وراء عملٌاتها. وٌتم التمٌٌز بٌن فبتٌن من الأصول المإهلة 

ساسا لأغراض داخلٌة لنظام الٌورو. ومع ذلك، سٌتم على مراحل هذا التمٌٌز تدرٌجٌا أ -الأولى" و "الدرجة الثانٌة" 

خلال السنوات القادمة لمغادرة إطار ضمانات نظام الٌورو مع قابمة واحدة من الأصول المإهلة. ٌتكون الدرجة الأولى 

ورو موحدة الأهلٌة المحددة من قبل البنك حالٌا من أدوات الدٌن القابلة للتسوٌق الوفاء المعاٌٌر على مستوى منطقة الٌ

المركزي الأوروبً. الدرجة الثانٌة تتكون من أصول إضافٌة، للتسوٌق للتسوٌق وغٌر، والتً هً ذات أهمٌة خاصة 

بالنسبة للأسواق المالٌة الوطنٌة والنظم المصرفٌة والتً أنشبت من معاٌٌر الأهلٌة من قبل البنوك المركزٌة الوطنٌة، 

لموافقة البنك المركزي الأوروبً. لٌس هناك أي تمٌٌز بٌن الطبقات اثنٌن فٌما ٌتعلق بنوعٌة الأصول وأهلٌتها خاضعة 

للمشاركة فً أنواع مختلفة من عملٌات السٌاسة النقدٌة نظام الٌورو )إلا أن الفبة الثانٌة عادة لا تستخدم أصلٌن من قبل 

استخدام الأصول المإهلة على أساس عبر الحدود، من خلال نموذج العمل  نظام الٌورو فً المعاملات المباشرة(. وٌمكن

المصرفً المركزي مراسل أو من خلال وصلات المإهلة بٌن نظم تسوٌة الأوراق المالٌة فً الاتحاد الأوروبً، إلى 

قدٌة نظام الٌورو أن جمٌع أنواع الابتمان نظام الٌورو. وٌمكن أٌضا أن جمٌع الموجودات المإهلة لعملٌات السٌاسة الن

 تستخدم الأصول الأساسٌة للحصول على الابتمان لحظٌا .

 The Bank of Japan( وبنك الٌابان 5)

بنك الٌابان )البنك المركزي( تستخدم العملٌات فً السوق المفتوحة لتوفٌر أو استٌعاب أرصدة مسإولٌة مإسسات الإٌداع 

)وسطاء  tanshiالمالٌة وشركات التموٌل الأوراق المالٌة، وشركات  والمإسسات غٌر المصرفٌة، مثل شركات الأوراق

، وتلك لضبط 9:26سوق المال(. وتقدم مزادات لعملٌات لضبط الأموال ل)العملٌات نفسها ٌوما التسوٌة( الٌوم فً 

 ا لطبٌعة العملٌة:من بنك الٌابان تختلف الأدوات تبع 12:16حتً  9:36الأموال للأٌام التالٌة وتقدم فً الوقت المحدد 

 منح السٌولة على المدى القصٌر: -1

 بموجب اتفاقات إعادة الشراء، 15 (TBS / FBSمشترٌات من اذونات الخزانة وسندات تموٌل ) -
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 ،FBSالشراء المباشر من أذون الخزانة /  -

 (،JGB( مقابل ضمانات نقدٌة )عقود JGBالاقتراض من الحكومة الٌابانٌة سندات ) -

 الشراء المباشر من مشارٌع القوانٌن، -

 ( بموجب اتفاقات إعادة الشراءCPمشترٌات الأوراق التجارٌة ) -

 الشراء المباشر من مشارٌع القوانٌن التً تدعمها التزامات دٌون الشركات -

 

 المصدر 

Josef Jílek ," Money and Monetary Policy "Prague, 2006 
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 Monetary policyالسٌاسة النقدٌة 

هً العملٌة التً من خلالها السلطة النقدٌة لبلد ما، مثل البنك المركزي أو مجلس النقد، تسٌطر على  السٌاسة النقدٌة

المعروض من النقود، وغالبا ما تستهدف معدل التضخم أو أسعار الفابدة لضمان استقرار الأسعار والثقة العامة فً 

 [3[ ]2[ ]1العملة. ]

 

مزٌد من السٌاسة النقدٌة وعادة ما تكون على المساهمة فً النمو الاقتصادي والاستقرار، لخفض البطالة، والحفاظ أهداف 

 على أسعار الصرف ٌمكن التنبإ بها مع العملات الأخرى.

 

سة النقدٌة ، وعموما تم تشكٌل السٌا1976sٌوفر الاقتصاد النقدي نظرة ثاقبة كٌفٌة صٌاغة السٌاسة النقدٌة المثلى. منذ 

 [4بشكل منفصل عن السٌاسة المالٌة، والذي ٌشٌر إلى الضرابب والإنفاق الحكومً، والاقتراض المرتبطة بها. ]

 

ٌشار السٌاسة النقدٌة لأنها إما أن تكون توسعٌة أو انكماشٌة. سٌاسة توسعٌة هً عندما ٌستخدم السلطة النقدٌة أدواته 

من إجمالً المعروض من النقود فً الاقتصاد بسرعة أكبر من المعتاد. ٌستخدم  لتحفٌز الاقتصاد. سٌاسة توسعٌة تزٌد

تقلٌدٌا فً محاولة لمكافحة البطالة فً الركود عن طرٌق تخفٌض أسعار الفابدة على أمل أن سهولة الحصول على 

السلع والخدمات فً القروض سوف تغري الشركات فً التوسع. أٌضا، وهذا ٌزٌد من الطلب الكلً )الطلب الكلً لجمٌع 

(. السٌاسة النقدٌة التوسعٌة عادة ما ٌقلل من قٌمة GDPالاقتصاد(، الذي ٌعزز النمو حسب قٌاس الناتج المحلً الإجمالً )

 [5العملة، مما ٌقلل من سعر الصرف. ]

 

النمو فً عرض النقود  على العكس من السٌاسة النقدٌة التوسعٌة والسٌاسة النقدٌة الانكماشٌة، مما ٌإدي إلى إبطاء معدل

أو حتى ٌنكمش فٌه. هذا ٌإدي إلى إبطاء النمو الاقتصادي لمنع التضخم. السٌاسة النقدٌة الانكماشٌة ٌمكن أن ٌإدي إلى 

زٌادة البطالة والاقتراض من الاكتباب والإنفاق من قبل المستهلكٌن والشركات، التً ٌمكن أن تإدي فً نهاٌة المطاف فً 

 [6ي؛ ٌنبغً بالتالً أن تدار بشكل جٌد والتً أجرٌت مع الرعاٌة. ]الركود الاقتصاد

  التارٌخ

وٌرتبط السٌاسة النقدٌة مع أسعار الفابدة وتوافر الابتمان. وشملت أدوات السٌاسة النقدٌة أسعار الفابدة على المدى القصٌر 

سوى أشكال السٌاسة النقدٌة: )ط( قرارات  [ لقرون عدٌدة لم ٌكن هناك7واحتٌاطٌات البنك من خلال القاعدة النقدٌة. ]

حول العملة. )ب( قرارات لطباعة النقود الورقٌة لخلق الابتمان. أسعار الفابدة، فً حٌن ٌعتقد الآن على أنها جزء من 

ما السلطة النقدٌة، لم تنسق بشكل عام مع أشكال أخرى من السٌاسة النقدٌة خلال هذه الفترة. واعتبرت السٌاسة النقدٌة ك

قرارا تنفٌذٌا، وكان عموما فً أٌدي السلطة مع رسوم سك العملات، أو القدرة على عملة. مع ظهور الشبكات التجارٌة 

الكبٌرة جاء القدرة على تحدٌد السعر بٌن الذهب والفضة، وسعر العملة المحلٌة مقابل العملات الأجنبٌة. ٌمكن فرض هذا 

 ان ٌختلف من سعر السوق.السعر الرسمً من قبل القانون، حتى لو ك
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لا تحل محل العملة المعدنٌة، وكانت تستخدم جنبا هذه الصٌن.  7THنشؤت من السندات الإذنٌة فً القرن  النقود الورقٌة 

إلى جنب مع النقود النحاسٌة. كان عهد أسرة ٌوان المتعاقبة أول حكومة لاستخدام العملة الورقٌة باعتبارها وسٌلة تعمٌم 

سٌاق لاحق من سلالة، التً تواجه نقصا هابلا فً مسكوكة لتموٌل الحرب وحكمهم فً الصٌن، بدأوا طباعة  السابد. فً

 النقود الورقٌة من دون قٌود، مما أدى إلى التضخم.

 

[ والتً حصلت على المسإولٌة لطباعة مذكرات ودعمها مع الذهب، بدأت فكرة 8، ]1694مع إنشاء بنك انجلترا عام 

[ وكان الهدف من السٌاسة النقدٌة للحفاظ على قٌمة العملة، 9قدٌة مستقلة عن العمل التنفٌذي الذي سٌنشؤ. ]السٌاسة الن

وتلاحظ الطباعة الذي من شؤنه أن التجارة على قدم المساواة لمسكوكة، ومنع القطع النقدٌة من مغادرة الدورة الدموٌة. 

نٌع ثم مع الرغبة فً الحفاظ على ربط الأمة إلى معٌار الذهب، وارتبط إنشاء البنوك المركزٌة من قبل الدول التص

وللتداول فً نطاق ضٌق مع العملات الأخرى المدعومة بالذهب. ولتحقٌق هذه الغاٌة، والمصارف المركزٌة كجزء من 

نوك أخرى معٌار الذهب بدأ تحدٌد معدلات الفابدة التً وجهت إلٌهما تهمة، على حد سواء المقترضٌن الخاصة بهم، وب

المطلوبة السٌولة. الحفاظ على معٌار الذهب تتطلب تعدٌلات الشهرٌة تقرٌبا لأسعار الفابدة. معٌار الذهب هو نظام ٌتم 

بموجبها قٌاس سعر العملة الوطنٌة فً وحدات من سبابك الذهب وٌتم الاحتفاظ ثابت من وعد الحكومة لشراء أو بٌع 

اسٌة. ٌمكن أن تعتبر المعٌار الذهبً كحالة خاصة من سٌاسة "سعر الصرف الذهب بسعر ثابت من حٌث العملة الأس

الثابت"، أو كنوع خاص من مستوى أسعار السلع الأساسٌة الاستهداف. فً الوقت الحاضر لم ٌعد ٌستخدم هذا النوع من 

 [16السٌاسة النقدٌة من قبل أي دولة. ]

 

النظم المصرفٌة المركزٌة، مع واحدة من آخرها بنك ، وضعت الدول الصناعٌة حتى 1926-1876خلال الفترة 

[ من خلال هذه النقطة دور البنك المركزي باعتباره "مقرض الملاذ الأخٌر" 11. ]1913الاحتٌاطً الفٌدرالً فً عام 

جزء  كان من المفهوم. كما كان من المفهوم بشكل متزاٌد أن أسعار الفابدة كان لها تؤثٌر على الاقتصاد بؤكمله، فً أي

صغٌر بسبب الثورة هامشٌة فً الاقتصاد، والتً أظهرت كٌف ٌمكن للناس أن ٌغٌر قرار بناء على التغٌر فً المبادلات 

 الاقتصادٌة.

 

الاقتصادٌٌن النقدٌٌن ادعت منذ فترة طوٌلة أن نمو المعروض النقدي ٌمكن أن تإثر على الاقتصاد الكلً. وشملت هذه 

ٌة مسٌرته دعا إلى أن ٌتم تموٌل العجز فً مٌزانٌة الحكومة خلال فترات الركود فً كمٌة مٌلتون فرٌدمان الذي فً بدا

[ فً وقت لاحق انه دعا ببساطة زٌادة 12متساوٌة من خلق النقود للمساعدة فً تحفٌز الطلب الكلً على الناتج. ]

[ 13التضخم ونمو الناتج مستقر. ]المعروض النقدي بمعدل منخفض، ثابت، باعتباره أفضل وسٌلة للحفاظ على انخفاض 

، 1979ومع ذلك، عندما حاول ربٌس مجلس الاحتٌاطً الاتحادي الأمرٌكً بول فولكر هذه السٌاسة، التً تبدأ فً أكتوبر 

تبٌن أن ٌكون غٌر عملً، بسبب العلاقة مستقرة إلى حد كبٌر بٌن المجامٌع النقدٌة ومتغٌرات الاقتصاد الكلً الأخرى. 

حتى مٌلتون فرٌدمان فً وقت لاحق أن استهداف المعروض النقدي المباشر كان أقل نجاحا مما كان ٌؤمل.  [ اعترف14]

[15] 
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 ولذلك، فإن القرارات النقدٌة الٌوم تؤخذ بعٌن الاعتبار مجموعة واسعة من العوامل، مثل:

 

 أسعار الفابدة على المدى القصٌر.

 أسعار الفابدة طوٌلة الأجل؛

 من خلال الاقتصاد؛ سرعة من المال

 معدل التحوٌل؛

 جودة الابتمان.

 السندات والأسهم )ملكٌة الشركات والدٌون(؛

 الحكومة مقابل إنفاق القطاع / المدخرات الخاصة.

 تدفقات رأس المال الدولً من المال فً المقاٌٌس الكبٌرة.

 المشتقات المالٌة مثل الخٌارات والمقاٌضات والعقود الآجلة، الخ

  ت التقلٌدٌةلأدواا

البنك المركزي تإثر أسعار الفابدة من خلال توسٌع أو التعاقد القاعدة النقدٌة، والذي ٌتؤلف من العملة المتداولة 

واحتٌاطٌات البنوك على الودابع فً البنك المركزي. البنوك المركزٌة لدٌها ثلاث أدوات ربٌسٌة للسٌاسة النقدٌة: عملٌات 

 الخصم ومتطلبات الاحتٌاطً.السوق المفتوحة، سعر 

 

الأداة الأكثر استخداما من خلالها البنك المركزي ٌمكن أن تإثر على القاعدة النقدٌة هً من خلال عملٌات السوق 

المفتوحة. وهذا ٌستتبع إدارة كمٌة النقود المتداولة من خلال شراء وبٌع الأدوات المالٌة المختلفة، مثل أذون الخزانة 

أو العملات الأجنبٌة، فً مقابل الحصول على المال على الودابع فً البنك المركزي. تلك الودابع القابلة  والسندات شركة،

للتحوٌل الى عملة، لذلك كل هذه المشترٌات أو المبٌعات نتٌجة فً دخول أكثر أو أقل العملة الأساسٌة أو ترك التداول فً 

ٌرغب فً خفض أسعار الفابدة )تنفٌذ السٌاسة النقدٌة التوسعٌة(، فإنه السوق. على سبٌل المثال، إذا كان البنك المركزي 

ٌشتري الدٌون الحكومٌة، وبالتالً زٌادة كمٌة النقد المتداول أو ٌمنح حسابات احتٌاطٌات البنوك. ثم ٌجب على البنوك 

كلفة. أرخص أسعار التجارٌة المزٌد من الأموال لإقراض، ولذلك خفض معدلات الإقراض، مما ٌجعل القروض أقل ت

الفابدة بطاقة الابتمان زٌادة الإنفاق الاستهلاكً. بالإضافة إلى ذلك، عندما القروض التجارٌة هً أكثر بؤسعار معقولة، 

ٌمكن للشركات توسٌع لمواكبة الطلب على السلع الاستهلاكٌة. أنهم فً النهاٌة توظٌف المزٌد من العمال، الذٌن ارتفاع 

ٌزٌد بدوره من الطلب. هذه الأداة هً عادة كافٌة لتحفٌز الطلب ودفع عجلة النمو الاقتصادي إلى الدخل، والتً أٌضا 

معدل صحً. عادة، والهدف على المدى القصٌر من عملٌات السوق المفتوحة هو تحقٌق على المدى القصٌر هدف محدد 

داف سعر صرف قرٌب محددة لبعض العملات سعر الفابدة. وفً حالات أخرى، قد السٌاسة النقدٌة بدلا ٌترتب على استه
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الأجنبٌة أو آخر بالنسبة إلى الذهب. على سبٌل المثال، فً حالة الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة ٌستهدف مجلس الاحتٌاطً 

الاتحادي سعر الفابدة على الأموال الاتحادٌة، المعدل الذي تقرض البنوك الأعضاء لبعضهم البعض بٌن عشٌة وضحاها. 

 لك، فإن السٌاسة النقدٌة للصٌن فً استهداف سعر الصرف بٌن الرنمٌنبً الصٌنً وسلة من العملات الأجنبٌة.ومع ذ

 

إذا كانت عملٌات السوق المفتوحة لا تإدي إلى النتابج المرجوة، والأداة الثانٌة ٌمكن استخدامها: البنك المركزي ٌمكن أن 

و السحب على المكشوف )قروض من البنك المركزي للبنوك تقلل من معدل الفابدة التً تفرض على خصومات أ

التجارٌة، انظر نافذة الخصم(. إذا كان معدل الفابدة على هذه المعاملات منخفضة بما فٌه الكفاٌة، ٌمكن للبنوك التجارٌة 

لعمومٌة، وزٌادة بالاقتراض من البنك المركزي لتلبٌة متطلبات الاحتٌاطً واستخدام سٌولة إضافٌة لتوسٌع مٌزانٌاتها ا

 الابتمان للاقتصاد.

 

البدٌل الثالث هو تغٌٌر متطلبات الاحتٌاطً. ٌشٌر الاحتٌاطً الإلزامً لنسبة من إجمالً الأصول أن البنوك ٌجب أن تبقً 

على ٌد لٌلة وضحاها، إما فً خزابنه أو فً البنك المركزي. البنوك فقط الحفاظ على جزء صغٌر من أصولها كما النقدٌة 

لمتاحة للانسحاب الفوري؛ واستثمر الباقً فً الأصول غٌر السابلة مثل الرهون العقارٌة والقروض. خفض الاحتٌاطً ا

الإلزامً ٌحرر الأموال للبنوك لزٌادة القروض أو شراء أصول أخرى مربحة. هذا هو التوسعً لأنه ٌخلق الابتمان. ومع 

فورا، البنوك المركزٌة نادرا ما تتغٌر متطلبات الاحتٌاطً لأنها مكلفة ذلك، على الرغم من أن هذه الأداة ٌزٌد السٌولة 

وتتطلب الكثٌر من السٌاسات والإجراءات الجدٌدة، وتعطٌل البنوك الأعضاء. ولذلك ٌفضل استخدام عملٌات السوق 

 .المفتوحة

  الأخرى: السٌاسة النقدٌة غٌر التقلٌدٌة فً الصفر

٪ 6ة النقدٌة، وٌستخدم بشكل خاص عندما تكون أسعار الفابدة عند أو بالقرب من وٌشار إلى أشكال أخرى من السٌاس

وهناك مخاوف من الانكماش أو الانكماش ٌحدث، للسٌاسة النقدٌة، غٌر تقلٌدٌة. وتشمل هذه التسهٌلات الابتمانٌة، التٌسٌر 

لمركزي بشراء أصول القطاع الخاص [ فً تخفٌف الابتمان، والبنك ا16الكمً، والتوجٌه إلى الأمام، والإشارات. ]

لتحسٌن السٌولة وتحسٌن فرص الحصول على الابتمان. إشارات ٌمكن استخدامها لتوقعات السوق أقل لانخفاض أسعار 

، أشار مجلس الاحتٌاطً الفٌدرالً فً 2668الفابدة فً المستقبل. على سبٌل المثال، خلال أزمة الابتمان من عام 

عدلات تكون منخفضة "لفترة ممتدة"، وقدم بنك كندا "التزام المشروط" للحفاظ على أسعار الفابدة الولاٌات المتحدة أن م

 .2616٪( حتى نهاٌة الربع الثانً من عام  6.25نقطة أساس ) 25عند الأدنى من 

 

أن ٌخلق المال  وتشمل المزٌد من المقترحات السٌاسة النقدٌة بدعً فكرة المال هلٌكوبتر حٌث البنوك المركزٌة من شؤنه

دون الأصول كما نظٌره فً مٌزانٌاتها العمومٌة. المال التً تم إنشاإها ٌمكن توزٌع مباشرة إلى السكان كؤرباح المواطن. 

بعد ربٌس البنك المركزي الأوروبً مارٌو دراجً قال انه وجد  2616وقد نوقش هذا الخٌار بشكل متزاٌد منذ مارس 

 [17ة". ]مفهوم "مثٌرة للاهتمام للغاٌ

 



 ))المحاضرة الاولى ((                                                       (( )) مرٌم حفظً حمزة   
 ))دكتور عباس كاظم الدعمً ((                                             )) السٌاسات النقدٌة والمالٌة  ((

18 
 

 Nominal anchors المراسً الاسمٌة

وركٌزة اسمٌة للسٌاسة النقدٌة هو متغٌر واحد أو الجهاز الذي ٌستخدم البنك المركزي لخفض الرقم التوقعات وكلاء 

الخاص عن مستوى السعر الاسمً أو مساره أو حول ما قد ٌفعله البنك المركزي فٌما ٌتعلق بتحقٌق هذا الطرٌق. الأنظمة 

لنقدٌة الجمع بٌن تشغٌل طوٌلة رسو الاسمً مع المرونة فً المدى القصٌر. المتغٌرات الاسمٌة تستخدم المراسً تشمل ا

 [18فً المقام الأول أهداف سعر الصرف، أهداف المعروض من النقود، وأهداف التضخم مع سٌاسة سعر الفابدة. ]

 Types أنواع

السٌاسة النقدٌة الأداة الربٌسٌة المستخدمة ٌتم تعدٌل مقدار من رأس المال فً الممارسة العملٌة، لتنفٌذ أي نوع من 

الأساسً فً الدورة الدموٌة. السلطة النقدٌة ٌفعل هذا عن طرٌق شراء أو بٌع الأصول المالٌة )عادة التزامات الحكومة(. 

شكال أقل سٌولة من المال أو بٌعها(. الأثر هذه عملٌات السوق المفتوحة تتغٌر إما مبلغ من المال أو السٌولة )إذا اشترٌت أ

 المضاعف للخدمات المصرفٌة الاحتٌاطً كسور تضخٌم آثار هذه الأعمال.

 

معاملات السوق المستمرة من قبل السلطة النقدٌة تعدٌل المعروض من العملة وهذا ٌإثر المتغٌرات الأخرى فً السوق 

 الصرف.مثل أسعار الفابدة على المدى القصٌر وسعر 

 

التمٌٌز بٌن أنواع مختلفة من السٌاسة النقدٌة ٌكمن فً المقام الأول مع مجموعة من الأدوات والمتغٌرات المستهدفة التً 

 ٌتم استخدامها من قبل السلطة النقدٌة لتحقٌق أهدافهم.

 الهدف علي الودى الطويل: هتغيز السوق الوستهدفة: السياسة النقدية:

الفائدة على الدٌون بٌن عشٌة  معدل استهداف التضخن
 وضحاها

معدل معٌن من التغٌٌر فً مإشر 
 أسعار المستهلكٌن

معدل الفائدة على الدٌون بٌن عشٌة  استهداف الوستوى العام للأسعار
 وضحاها

 عدد أسعار المستهلكٌن محدد

معدل معٌن من التغٌٌر فً مإشر  نمو المعروض النقدي الوجاهيع النقدية
 المستهلكٌنأسعار 

 السعر الفوري للعملة السعر الفوري للعملة سعز الصزف الثابت

انخفاض معدل التضخم مقاسا سعر  السعر الفوري للذهب هعاييز الذهب
 الذهب

عادة ما تكون البطالة + أسعار  عادة ما أسعار الفائدة السياسة الوختلطة
 المستهلكٌن التغٌٌر

 

السٌاسة أٌضا الأنظمة النقدٌة، بالتوازي مع نظم أسعار الصرف. معدل الصرف الثابت هو وٌطلق على أنواع مختلفة من 

أٌضا نظام سعر الصرف؛ نتابج معٌار الذهب فً نظام ثابت نسبٌا تجاه العملة من بلدان أخرى على معٌار الذهب ونظام 

ا من المجامٌع النقدٌة ٌعنً تعوٌم سعر العابمة نحو تلك التً لٌست كذلك. استهداف التضخم، ومستوى الأسعار أو غٌره

 الصرف ما لم إدارة العملات الأجنبٌة ذات العلاقة وتتبع بالضبط نفس المتغٌرات )مثل مإشر أسعار المستهلك المنسقة(.
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[ 19فً الاقتصاد، وتتضمن سٌاسة مالٌة توسعٌة ارتفاع الإنفاق وخفض الضرابب، التً تشجع النمو الاقتصادي. ]

اسة نقدٌة توسعٌة واحد هو أن تسعى إلى زٌادة حجم المعروض من النقود. كما جرت العادة، وٌهدف بدوره، سٌ

التحرٌض عرض النقود فً خفض أسعار الفابدة عن قصد لتحقٌق النمو الاقتصادي من خلال زٌادة النشاط الاقتصادي. 

المعروض من النقود. فً معظم الدول، وٌتم  [ على العكس من ذلك، تسعى السٌاسة النقدٌة الانكماشٌة للحد من حجم26]

التحكم السٌاسة النقدٌة من قبل أي بنك مركزي أو وزارة المالٌة. تختلف الاقتصاد الحدٌث والكٌنزٌة إلى حد كبٌر على 

نقدٌة الآثار وفعالٌة السٌاسة النقدٌة فً التؤثٌر على الاقتصاد الحقٌقً. لٌس هناك إجماع واضح على كٌف تإثر السٌاسة ال

المتغٌرات الاقتصادٌة الحقٌقٌة )الناتج الكلً أو الدخل، والعمالة(. كل من المدارس الاقتصادٌة تقبل أن السٌاسة النقدٌة 

 تإثر المتغٌرات النقدٌة )مستوٌات الأسعار، ومعدلات الفابدة(.

  interest rate targetsInflation targeting/inflation andف استهداف التضخم / التضخم وسعر الفائدة أهدا

 المقال الربٌسً: استهداف التضخم

وفً إطار هذا النهج سٌاسة الهدف هو إبقاء التضخم تحت تعرٌف معٌن مثل مإشر أسعار المستهلك، ضمن نطاق 

 المطلوب.

 

ل الفابدة وٌتم تحقٌق المستوى المستهدف للتضخم من خلال تعدٌلات دورٌة على الهدف سعر الفابدة البنك المركزي. معد

المستخدم عموما سعر الفابدة للٌلة التً تقرض بها البنوك بعضها بٌن عشٌة وضحاها أخرى لأغراض التدفقات النقدٌة. 

 تبعا للبلد المعنً هذا سعر الفابدة معٌن ٌمكن أن ٌطلق على سعر الفابدة أو شٌبا من هذا القبٌل.

 

 ٌن التضخم مع أسعار الفابدة )سواء الخارجٌة والخارج( هً التالٌة:كما ٌوضح نموذج فٌشر تؤثٌر، والمعادلة التً تربط ب

r –Π = i  

هو سعر الفابدة فً العالم  rهو التضخم فً المنزل، أنا هو معدل الفابدة المنزل الذي حدده البنك المركزي، و  πحٌث 

ذلك، فإن افتراض اللازم لهذه المعادلة . ومع πالحقٌقً. باستخدام انا باعتباره مرتكزا، ٌمكن للبنوك المركزٌة أن تإثر 

لعقد، هو أن سعر الفابدة الحقٌقً العالم هو ثابت. ٌمكن للبنوك المركزٌة اختٌار للحفاظ على أسعار الفابدة ثابتة فً جمٌع 

سبب الأوقات، أو للحفاظ على معدل فابدة ثابت حتى ٌتغٌر سعر الفابدة فً العالم الحقٌقً. مدة هذه السٌاسة تختلف، ب

 بساطة المرتبطة تغٌٌر معدل الفابدة الاسمً.

 

ٌتم الحفاظ على هدف سعر الفابدة لمدة معٌنة باستخدام عملٌات السوق المفتوحة. وعادة ما المدة التً ٌتم الاحتفاظ الهدف 

سنوي معدل فابدة ثابت سوف تختلف بٌن أشهر وسنوات. وحول هذا الهدف سعر الفابدة عادة على أساس شهري أو ربع 

 [18من قبل لجنة السٌاسات. ]
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ٌتم إجراء تغٌٌرات إلى الهدف معدل الفابدة استجابة لمإشرات السوق المختلفة فً محاولة للتنبإ الاتجاهات الاقتصادٌة، 

وبذلك تبقً السوق على الطرٌق الصحٌح نحو تحقٌق معدل التضخم المستهدف محددة. على سبٌل المثال، طرٌقة بسٌطة 

تهداف التضخم ٌسمى حكم تاٌلور بضبط سعر الفابدة فً استجابة للتغٌرات فً معدل التضخم وفجوة الناتج. واحد من اس

 [21اقترح حكم جون تاٌلور من جامعة ستانفورد. ]

 

كان رابدا فً استهداف التضخم نهج نهج السٌاسة النقدٌة فً نٌوزٌلندا. وقد تم استخدامه فً أسترالٌا، البرازٌل، كندا، 

، كولومبٌا، جمهورٌة التشٌك، المجر، نٌوزٌلندا، النروٌج، أٌسلندا، الهند، الفلبٌن، بولندا، السوٌد، جنوب أفرٌقٌا، شٌلً

 تركٌا، والمملكة المتحدة.

 Price level targetingستهدف الممستوى الأسعار التً 

نمو مإشر أسعار المستهلكٌن فً سنة استهداف مستوى الأسعار هو السٌاسة النقدٌة مشابه لاستهداف التضخم إلا أن 

واحدة فوق أو تحت الهدف مستوى الأسعار على المدى الطوٌل وٌقابل فً السنوات اللاحقة بحٌث ٌتم التوصل إلى 

مستوى السعر المستهدف على مر الزمن، على سبٌل المثال، خمس سنوات، وإعطاء المزٌد من الٌقٌن بشؤن زٌادات 

تهلكٌن. تحت استهداف التضخم ما حدث فً السنوات الماضٌة فورٌة لا ٌإخذ بعٌن الاعتبار أو الأسعار فً المستقبل للمس

 تعدٌل لفً السنوات الحالٌة والمستقبلٌة.

 

عدم الٌقٌن فً مستوٌات الأسعار ٌمكن أن تخلق عدم الٌقٌن حول الأسعار وتحدٌد الأجور النشاط للشركات والعمال، 

الحصول علٌها من الأسعار النسبٌة، كما أنه من الصعب للشركات لتحدٌد ما إذا كان  وٌقوض أي المعلومات التً ٌمكن

التغٌر فً سعر سلعة أو خدمة بسبب التضخم أو عوامل أخرى، مثل زٌادة كفاءة عوامل الإنتاج، إذا كان التضخم مرتفعة 

ما أنه ٌقلل من الحافز لعقد المال وٌزٌد ومتقلبة. ٌإدي إلى زٌادة فً التضخم أٌضا إلى انخفاض فً الطلب على النقود، ك

  من تكالٌف المعاملات والتكالٌف الجلود والأحذٌة

   Monetary aggregates/money supply targetingالمجامٌع النقدٌة / المعروض النقدي ٌستهدف

تطوٌر هذا النهج لٌشمل ، واستخدمت عدة بلدان نهج قابم على النمو المستمر فً المعروض من النقود. وقد تم 1986sفً 

الخ(. فً الولاٌات المتحدة تم وقف هذا النهج فً السٌاسة النقدٌة مع اختٌار  M0 ،M1فبات مختلفة من النقود والابتمان )

 آلان غرٌنسبان ربٌسا الاحتٌاطً الفٌدرالً.

 

 كما ٌطلق على هذا النهج فً بعض الأحٌان المدرسة النقدٌة.
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على تحدٌد هدف نمو المعروض النقدي كدعامة للحفاظ على استقرار الأسعار على المدى  قد تختار البنوك المركزٌة

الطوٌل. النظرٌة الكمٌة، هو نموذج المدى الطوٌل، الذي ٌربط مستوٌات الأسعار إلى النقود والطلب. باستخدام هذه 

 المعادلة، ٌمكننا إعادة ترتٌب لنرى ما ٌلً:

Π = μ − g 

معدل نمو المعروض النقدي وز هو نمو الناتج الحقٌقً. وتشٌر هذه المعادلة أن السٌطرة على  هو μهو التضخم،  πحٌث 

معدل نمو المعروض من النقود ٌمكن أن تإدي فً النهاٌة إلى استقرار الأسعار على المدى الطوٌل. لاستخدام هذه 

 بالحفاظ على هذا الهدف. تساوي ثابت والالتزام μالمرساة الاسمٌة، سٌحتاج إلى البنك المركزي لوضع 

 

ومع ذلك، ٌعتبر معدل نمو عرض النقود سٌاسة ضعٌفة، لأنه لا ٌوجد وسٌلة لاستهداف نمو الناتج الحقٌقً، ونتٌجة لذلك، 

فإن ارتفاع معدل نمو الناتج ٌإدي إلى مستوى منخفض جدا من التضخم. وهناك انخفاض معدل النمو الناتج ٌإدي إلى 

 [18على من المستوى المطلوب. ]التضخم الذي سٌكون أ

 

فً حٌن ٌركز السٌاسة النقدٌة عادة على إشارة سعر أو بآخر، وٌركز هذا النهج على كمٌات النقدٌة. كما هذه الكمٌات 

ٌمكن أن ٌكون له دور فً دورات الاقتصاد والأعمال تبعا لمستوى النفور من المخاطرة الأسر، وأحٌانا تضاف المال 

[ فً الآونة الأخٌرة، ومع ذلك، البنوك المركزٌة ٌتحولون من السٌاسات 22رد فعل البنك المركزي. ]صراحة فً وظٌفة 

التً تركز على استهداف المعروض من النقود، بسبب حالة عدم الٌقٌن التً نمو الناتج الحقٌقً ٌدخل. بعض البنوك 

 اة المعروض النقدي مع أهداف أخرى.المركزٌة، مثل البنك المركزي الأوروبً، ٌختارون من الجمع بٌن مرس

  سعر الصرف الثابت استهداف

وتقوم هذه السٌاسة على الحفاظ على سعر صرف ثابت مع العملة الأجنبٌة. هناك درجات متفاوتة من أسعار الصرف 

 الثابتة، والتً ٌمكن أن ٌكون فً المرتبة فٌما ٌتعلق بكٌفٌة جامدة سعر الصرف الثابت مع الشعب مرساة.

 

فً ظل نظام أسعار فٌات ثابتة، والحكومة المحلٌة أو السلطة النقدٌة تعلن سعر صرف ثابت ولكن لا تشتري أو تبٌع 

العملة للحفاظ على معدل بنشاط. بدلا من ذلك، ٌتم فرض معدل بتدابٌر غٌر تحوٌل )مثل ضوابط رأس المال، وتراخٌص 

هناك سعر صرف السوق السوداء حٌث جرى التداول على العملات  الاستٌراد / التصدٌر، وما إلى ذلك(. فً هذه الحالة

 فً / معدل غٌر رسمً فً السوق.

 

فً ظل نظام لتحوٌل ثابت، ٌتم شراء العملات وبٌعها من قبل البنك المركزي أو السلطة النقدٌة على أساس ٌومً لتحقٌق 

فرقة ثابتة من خلاله سعر الصرف قد تتقلب سعر الصرف المستهدف. قد ٌكون هذا المعدل المستهدف مستوى ثابت أو 

حتى تتدخل السلطة النقدٌة لشراء أو بٌع حسب الضرورة للحفاظ على سعر الصرف داخل الفرقة. )وفً هذه الحالة، فإن 
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سعر الصرف الثابت مع مستوى ثابت ٌمكن اعتبارها حالة خاصة من سعر الصرف الثابت مع العصابات حٌث ٌتم تعٌٌن 

 ى الصفر.(العصابات إل

 

فً ظل نظام أسعار الصرف الثابتة التً تحتفظ بها مجلس النقد كل وحدة من العملة المحلٌة ٌجب أن تدعمها وحدة من 

العملة الأجنبٌة )تصحٌح لأسعار الصرف(. هذا ٌضمن أن القاعدة النقدٌة المحلٌة لا تنتفخ دون أن تدعمها العملة الصعبة 

عملة المحلٌة من قبل أولبك الذٌن ٌرغبون فً تحوٌل العملة المحلٌة إلى )مذٌع( العملة وٌزٌل أي قلق حول تشغٌل على ال

 الصعبة.

 

، ٌتم استخدام العملات الأجنبٌة )عادة الدولار الأمرٌكً، وبالتالً فإن مصطلح "الدولرة"( بحرٌة باعتبارها لتحت الدو

هذه النتٌجة ٌمكن أن ٌتحقق لأن السكان المحلٌٌن قد فقدت  وسٌلة للتبادل إما حصرٌا أو بشكل متواز مع العملة المحلٌة.

كل الثقة فً العملة المحلٌة، أو أنها قد تكون أٌضا سٌاسة الحكومة )عادة لكبح جماح التضخم واستٌراد السٌاسة النقدٌة 

 ذات مصداقٌة(.

 

 ٌساوي فارق التضخم، فإن معدل الاستهلاك ٌجب أن PPPمن الناحٌة النظرٌة، وذلك باستخدام النسبً 

(E(H/F) )/ (EH/F) =ΠH  +ΠF 

which implies that: 

ΠH = (E(H/F) )/ (EH/F) +ΠF 

 / (E (H / F)" ٌدل على الوطن و "واو" ٌشٌر إلى بلد أجنبً. المتغٌر مرساة هو معدل الاستهلاك، )Hحٌث منخفض "

(EH / F ولذلك، فإن معدل التضخم فً المنزل ٌجب أن ٌساوي معدل .) التضخم فً البلاد الأجنبٌة بالإضافة إلى معدل

 انخفاض قٌمة سعر صرف العملة المحلٌة، وبالنسبة للأخرى.

 

مع سعر الصرف الثابت صارم أو شماعة، ٌتم تعٌٌن نسبة انخفاض سعر صرف ٌساوي الصفر، كما هو الحال فً العملة 

ت. مع الفرقة مرونة محدودة، وٌسمح معدل الاستهلاك الموحدة. فً حالة وجود ربط الزحف، ٌتم تعٌٌن معدل ٌساوي ثاب

 فً التذبذب داخل نطاق معٌن.

 

عن طرٌق تحدٌد معدل الاستهلاك، وتختتم نظرٌة تعادل القوة الشرابٌة إلى أن نسبة التضخم الوطن ٌجب أن تعتمد على 

ل تثٌر التضخم فً بلد أجنبً من قبل بلد أجنبً. على سبٌل المثال، زٌادة اثنٌن فً المبة فً معدلات التضخم فً المنز
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اثنٌن فً المبة. قد تقرر البلدان على استخدام النظام النقدي سعر الصرف الثابت من أجل الاستفادة من استقرار الأسعار 

 [18والسٌطرة على التضخم. فً الواقع، أكثر من نصف الأنظمة النقدٌة للبلاد استخدام ثابت رسو سعر الصرف. ]

 

ات فً كثٌر من الأحٌان ٌتنازل السٌاسة النقدٌة للسلطة النقدٌة أو حكومة أجنبٌة كما السٌاسة النقدٌة فً البلاد هذه السٌاس

ربط ٌجب أن تتماشى مع السٌاسة النقدٌة فً البلاد مرساة للحفاظ على سعر الصرف. الدرجة التً تصبح السٌاسة النقدٌة 

لى عوامل مثل حركة رإوس الأموال، والانفتاح، وقنوات الابتمان وعوامل المحلٌة التً تعتمد على الأمة مرساة تعتمد ع

 .اقتصادٌة أخرى

 فً التمرٌن

 الاسمٌة ممكنة مع نظم أسعار الصرف المختلفة. الاثبات

 متوافق مع الأنظمة سعر الصرف نوع من الاثبات الاسمٌة

الخاصة، أوتاد / الاتحاد العملات / البلدان دون عملتها  سعر الصرف المستهدف
 الفرق / ٌزحف، التعوٌم

 العابمة المدارة، العابمة بحرٌة عرض النقود المستهدف

 العابمة المدارة، العابمة بحرٌة التضخم المستهدف )+ الفابدة سٌاسة سعر(

 

خم. بشكل بعد انهٌار برٌتون وودز، نمت رسو الاسمً فً الأهمٌة بالنسبة لصانعً السٌاسة النقدٌة والحد من التض

. من قبل 1986sو  1976sخاص، سعت الحكومات إلى استخدام ترسٌخ وذلك للحد من التضخم السرٌع وارتفاع خلال 

1996s مصداقٌة. وبالإضافة إلى ذلك، اختارت العدٌد من البلدان ال، بدأت البلدان بوضوح تعٌٌن المراسً الاسمٌة ذات

لضمنٌة. ونتٌجة لذلك، فً المتوسط، انخفضت معدلات التضخم العالمٌة مزٌجا من أكثر من هدف واحد، وكذلك الأهداف ا

 والبنوك المركزٌة اكتسبت مصداقٌة وزٌادة الاستقلال. 1976sتدرٌجٌا منذ 

 

المالٌة الجدل حول الاستخدام والمرونة التضخم رسو الاسمً. وٌرى العدٌد من  2668أثار الأزمة العالمٌة عام 

تضخم ٌتم تعٌٌن حالٌا منخفضة جدا من قبل العدٌد من الأنظمة النقدٌة. خلال الأزمة، وصلت الاقتصادٌٌن أن أهداف ال

العدٌد من البلدان التضخم ترسٌخ الأدنى من معدلات الصفر، مما أدى إلى معدلات التضخم التناقص إلى الصفر تقرٌبا أو 

 [18حتى الانكماش. ]

 Implications النتائج

فً هذه المقالة أن الحفاظ على التضخم عند المستوى المطلوب من الممكن من خلال تحدٌد وتشٌر المراسً مناقشتها 

المعدل المستهدف الفابدة، معدل نمو عرض النقود، ومستوى الأسعار، أو معدل الاستهلاك. ومع ذلك، هذه المراسً هً 

أن البنك المركزي ٌتخلى عن الحكم الذاتً صالحة فقط إذا كان البنك المركزي ٌتعهد الحفاظ علٌها. وهذا، بدوره، ٌتطلب 

السٌاسة النقدٌة فً المدى الطوٌل. ٌجب استخدام البنك المركزي واحدة من هذه المراسً للحفاظ على معدل التضخم 

المستهدف، سٌكون لدٌهم للتنازل باستخدام سٌاسات أخرى. فً تلك المذكرة، من المهم أن نذكر أن استخدام هذه المراسً 

ن أكثر تعقٌدا لنظم أسعار الصرف معٌنة. بحرٌة عابمة أو إدارتها الأنظمة العابمة، لدٌنا المزٌد من الخٌارات لتإثر قد تكو
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على التضخم، لأنهم ٌتمتعون مرونة أكثر لعملة مربوطة أو بلد دون عملة. إن الأنظمة الأخٌرة لدٌها لتنفٌذ هدف لسعر 

 الأدوات الأخرى المتاحة لهم.الصرف للتؤثٌر على التضخم، وكذلك أٌا من 

 Contexts السٌاقات

  In international economicsفً الاقتصاد الدولً

وٌساور السٌاسة النقدٌة المثلى فً الاقتصاد الدولً مع مسؤلة الكٌفٌة التً ٌنبغً أن تسٌر السٌاسة النقدٌة فً الاقتصادات 

إلى أن الترابط الاقتصادي الكلً الدولً ذات الصلة فقط إذا كان ٌإثر المفتوحة المترابطة. وجهة النظر الكلاسٌكٌة ٌذهب 

[ هذا الرأي ٌقوم 23الثغرات المحلٌة الانتاج والتضخم، وصفات السٌاسة النقدٌة ٌمكن مجردة من الانفتاح دون أذى. ]

(، PCPر العملة )على فرضٌتٌن الضمنٌة: )أ( الاستجابة العالٌة للأسعار الواردات لسعر الصرف، أي منتج تسعٌ

[ انتهاك أو تشوٌه هذه الافتراضات وجدت 25[ ]24والأسواق المالٌة الدولٌة الاحتكاك دعم كفاءة تخصٌص سعر مرن ]

فً البحوث التجرٌبٌة هو موضوع جزء كبٌر من الأدبٌات السٌاسة النقدٌة الدولً الأمثل. المفاضلة سٌاسة محددة لهذا 

 [26المنظور الدولً ثلاثة: ]

 

تشٌر الأبحاث سوى انعكاس ضعف تحركات أسعار الصرف فً أسعار الواردات، تعزٌزا لمصداقٌة نظرٌة  ولا،أ

[ والنتٌجة هً رحٌل من وجهة النظر الكلاسٌكٌة فً 27تعارض التسعٌر بالعملة المحلٌة )نظام الإجراءات الجزابٌة(. ]

ة الدولٌة، وتحوٌل السٌاسة النقدٌة للسٌطرة على التضخم شكل مفاضلة بٌن فجوات الإنتاج واختلالات فً الأسعار النسبٌ

CPI .ًواستقرار سعر الصرف الحقٌق 

 

خصوصٌة آخر من السٌاسة النقدٌة المثلى الدولٌة هً قضٌة التفاعلات الاستراتٌجٌة والتخفٌضات التنافسٌة، والذي  ثانٌا،

[ وهنا، تواجه السلطات الوطنٌة فً مختلف البلدان 28ٌرجع إلى الآثار غٌر المباشرة عبر الحدود بكمٌات وأسعار. ]

الرفاه الوطنً فً غٌاب تنسٌق السٌاسات الدولٌة. على الرغم من أن  حوافز للتلاعب معدلات التبادل التجاري إلى زٌادة

مكاسب تنسٌق السٌاسات الدولٌة قد تكون صغٌرة، قد تصبح هذه المكاسب ذات الصلة للغاٌة إذا متوازنة ضد حوافز لعدم 

 [24التعاون الدولً. ]

 

لأصول تمنع كفاءة تخصٌص العالمً. على الرغم تواجه الاقتصادات المفتوحة سٌاسة المفاضلة إذا تشوهات سوق ا ثالثا،

من أن سعر الصرف الحقٌقً ٌمتص الصدمات فً الأساسٌات الحالٌة والمتوقعة، والتكٌف لها لا ٌإدي بالضرورة إلى 

تخصٌص مرغوب فٌه، بل وربما ٌإدي إلى تفاقم سوء توزٌع الاستهلاك والعمل على المستوٌٌن المحلً والعالمً. هذا 

نسبة لحالة الأسواق كاملة، فإن كلا من منحنى فٌلٌبس وفقدان وظٌفة تشمل تدبٌر الرعاٌة ذات الصلة من لأنه، بال

الاختلالات عبر البلاد. ونتٌجة لذلك، فإن هذه النتابج فً الأهداف المحلٌة، على سبٌل المثال، الفجوات الإخراج أو 

جٌة مثل معدلات التبادل التجاري أو فجوة الطلب. وبالتالً، التضخم، وٌجري تداول، فً مقابل استقرار المتغٌرات الخار

فإن السٌاسة النقدٌة المثلى فً هذه الحالة ٌتكون من معالجة الاختلالات الطلب و / أو تصحٌح الأسعار النسبٌة الدولٌة 

 [29على حساب بعض التضخم. ]
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صفات السٌاسة النقدٌة الدولٌة: "السٌاسة [ تلخٌص الوضع الراهن للبحث عن و26( ]2611وودٌك ) Dedolaكورستى، 

النقدٌة المثلى وبالتالً ٌنبغً أن تستهدف الجمع بٌن النظر إلى الداخل المتغٌرات مثل فجوة الناتج والتضخم، مع اختلال 

هذا العملة والعابرة لل بلد سوء توزٌع الطلب، التً ٌتكا على الرٌاح أسعار الصرف المنحرفة والاختلالات الدولٌة. " 

 هو العامل الربٌسً فً وضع المال البلاد

 In developing countries فى الدول النامٌة

قد ٌكون للبلدان النامٌة من مشاكل وضع سٌاسة تشغٌل فعالة النقدٌة. صعوبة الأساسٌة هً أن عددا قلٌلا من الدول النامٌة 

بات فً التنبإ الطلب على النقود والضغط المالً إلى لدٌها أسواق عمٌقة فً الدٌن الحكومً. الأمر أكثر تعقٌدا من صعو

فرض ضرٌبة التضخم من خلال توسٌع قاعدة بسرعة. بشكل عام، فإن البنوك المركزٌة فً العدٌد من الدول النامٌة لدٌها 

هً فً معظمها  سجلات سٌبة فً إدارة السٌاسة النقدٌة. هذا هو فً كثٌر من الأحٌان لأن السلطة النقدٌة فً البلدان النامٌة

غٌر مستقلة عن الحكومة، تؤخذ السٌاسة النقدٌة جٌدة جدا المقعد الخلفً لرغبات السٌاسٌٌن للحكومة أو تستخدم لتحقٌق 

ٌم أهداف غٌر النقدٌة الأخرى. لهذا السبب ولأسباب أخرى، فإن البلدان التً ترغب فً إنشاء السٌاسة النقدٌة موثوقة أن ٌق

النامٌة. وهذا ٌمكن تجنب تدخل من الحكومة وربما ٌإدي إلى اعتماد السٌاسة النقدٌة كما  اعتماد الدولمجلس العملة أو 

هً مطبقة فً البلاد مرساة. المحاولات التً جرت مإخرا فً تحرٌر وإصلاح الأسواق المالٌة )وخاصة إعادة رسملة 

درٌجٌا خط العرض اللازمة لتنفٌذ أطر السٌاسة النقدٌة البنوك والمإسسات المالٌة الأخرى فً نٌجٌرٌا وغٌرها( وتوفٌر ت

 .من قبل البنوك المركزٌة ذات الصلة

 Transparency الشفافٌة

، بدأت البنوك المركزٌة فً اعتماد والأهداف الرسمٌة التضخم العامة مع هدف جعل 1996بداٌة مع نٌوزٌلندا فً عام 

ثر شفافٌة. وبعبارة أخرى، قد ٌكون البنك المركزي مستوى مستهدفا للتضخم النتابج، إن لم ٌكن عملٌة، السٌاسة النقدٌة أك

٪، ثم سٌقوم البنك المركزي وعادة ما ٌكون أن تقدم تفسٌرا. بنك انجلترا 5٪ فً سنة معٌنة، وإذا كان التضخم تبٌن أن 2

، واعتمدت هدف 1998 ٌجسد كل من هذه الاتجاهات. أصبح مستقلا عن الحكومة من خلال قانون بنك انجلترا عام

[ اعتمد البنك المركزي 36. ]2663٪ من مإشر أسعار المستهلك فً عام 2، المعدل إلى RPI٪ 2.5التضخم من 

. فً عام HICP٪ 2، وهو تعرٌف استقرار الأسعار فً منطقة الٌورو كما تضخم أقل من 1998الأوروبً، فً عام 

٪ 2٪ على المدى المتوسط. ومنذ ذلك الحٌن، أصبح الهدف من 2، و ، تم تنقٌح هذا التضخم أقل، ولكن على مقربة2663

( وبنك الٌابان )منذ 2612المشترك للبنوك مركزٌة ربٌسٌة أخرى، بما فً ذلك مجلس الاحتٌاطً الاتحادي )منذ ٌناٌر 

 [31(. ]2613ٌناٌر 

 

 Effect on business cycles  تؤثٌر على دورات الأعمال

حول ما إذا كانت السٌاسة النقدٌة ٌمكن )أو ٌجب( دورات الأعمال على نحو سلس. والتخمٌن  لا ٌزال هناك بعض الجدل

المركزي من الاقتصاد الكٌنزي هو أن البنك المركزي ٌمكن أن تحفز الطلب الكلً على المدى القصٌر، لأن عددا كبٌرا 

د من السلع والخدمات، وطالب )فً المدى من أسعار فً الاقتصاد ثابتة على المدى القصٌر، وسوف شركات إنتاج العدٌ
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الطوٌل، ومع ذلك، والمال هو محاٌد، كما هو الحال فً النموذج الكلاسٌكً الجدٌد(. ومع ذلك، فإن بعض الاقتصادٌٌن 

 [32من المدرسة الكلاسٌكٌة الجدٌدة وٌإكد أن البنوك المركزٌة لا ٌمكن أن تإثر على الدورات الاقتصادٌة. ]

 Behavioral monetary policyٌة السلوكٌة السٌاسة النقد

تفترض نماذج الاقتصاد الكلً التقلٌدٌة أن جمٌع وكلاء فً الاقتصاد عقلانٌون تماما. وقال وكٌل العقلانً دٌه تفضٌلات 

ء واضحة، ونماذج عدم الٌقٌن عن طرٌق القٌم المتوقعة للمتغٌرات أو وظابف من المتغٌرات، ودابما ٌختار لتنفٌذ الإجرا

أنها تعظٌم فابدتها. تحلٌل السٌاسة النقدٌة والقرارات  -مع النتابج المتوقعة الأمثل لنفسها بٌن جمٌع الإجراءات الممكنة 

[ ومع ذلك، كما درس فً مجال علم 36[ ]35[ ]34[ ]33تعتمد بالتالً تقلٌدٌا على هذا النهج الكلاسٌكً الجدٌد. ]

مفهوم العقلانٌة ٌحدها، والناس غالبا ما تحٌد عن الطرٌق أن هذه النظرٌات الاقتصاد السلوكً ٌؤخذ بعٌن الاعتبار 

أنها  -[ 35[ البشر عموما لٌست قادرة على الرد العقلانً تماما للعالم من حولهم ]37[ ]36الكلاسٌكٌة الجدٌدة تفترض. ]

كلً. الناس لدٌهم ضٌق الوقت، لا تجعل القرارات فً طرٌقة عقلانٌة تصور عادة فً النماذج القٌاسٌة للاقتصاد ال

 [37التحٌزات المعرفٌة، ٌهتمون بقضاٌا مثل العدل والإنصاف واتباع قواعد الإبهام )الاستدلال(. ]

 

وهذا له انعكاسات على تسٌٌر السٌاسة النقدٌة. السٌاسة النقدٌة هً النتٌجة النهابٌة لتفاعل معقد بٌن المإسسات النقدٌة، 

[ ومن أكثر وأكثر 34المركزٌة وقواعد السٌاسة، وصنع القرار وبالتالً البشري ٌلعب دورا هاما. ]والأفضلٌات مصرفً 

الاعتراف بؤن النهج العقلانً القٌاسٌة لا ٌوفر الأساس الأمثل لإجراءات السٌاسة النقدٌة. هذه النماذج تفشل فً معالجة 

 [35[ ]34[ ]38رح قرارات السٌاسة النقدٌة. ]الحالات الشاذة البشرٌة الهامة والسابقٌن السلوكٌة التً ش

 

مثالا على التحٌز السلوكً الذي ٌمٌز سلوك البنوك المركزٌة هو كره الخسارة:. لكل خٌار السٌاسة النقدٌة، والخسابر 

 [ نتٌجة واحدة فً النفور من34تلوح فً الأفق أكبر من المكاسب، وكلاهما ٌتم تقٌٌمها فٌما ٌتعلق بالوضع الراهن ]

الخسارة هو أنه عندما المكاسب والخسابر متماثل أو ما ٌقرب من ذلك، العزوف عن المخاطرة قد وضع فً. وٌمكن 

الاطلاع على كره الخسارة فً سٌاقات متعددة فً السٌاسة النقدٌة. و"بشق الأنفس" المعركة ضد التضخم العظٌم، على 

[ النتٌجة مشترك آخر فً الدراسات 38د بمزٌد من التضخم. ]سبٌل المثال، قد ٌإدي إلى تحٌز ضد السٌاسات التً تهد

السلوكٌة هو أن الأفراد تقدم بانتظام تقدٌرات قدرتها الخاصة، والكفاءة، أو الأحكام التً تتجاوز بكثٌر تقٌٌم موضوعً: 

قتصاد الكلً من حٌث فهً الثقة المفرطة بالنفس. صناع القرار البنك المركزي قد تقع ضحٌة الثقة المفرطة فً إدارة الا

التوقٌت وحجم وحتى التؤثٌر النوعً للتدخلات. الثقة المفرطة ٌمكن أن تإدي إلى تصرفات البنك المركزي التً إما أن 

تكون "لٌت جدا" أو "كثٌرا". عندما ٌعتقد صناع القرار وأفعالهم لها آثار أكبر من التحلٌل الموضوعً أن تشٌر، وهذا 

دا. ٌمكن الثقة المفرطة، على سبٌل المثال، ٌسبب مشاكل عند الاعتماد على أسعار الفابدة لقٌاس ٌإدي إلى تدخل القلٌل ج

موقف السٌاسة النقدٌة: انخفاض معدلات قد ٌعنً أن السٌاسة هً سهلة، ولكنها ٌمكن أٌضا أن ٌشٌر إلى ضعف الاقتصاد 

[38] 

[ وبالتالً ٌجب أن 36تؤثٌر كبٌر على السٌاسة النقدٌة. ]هذه أمثلة على الكٌفٌة التً قد ٌكون الظواهر السلوكٌة لها 

تحلٌلات السٌاسة النقدٌة مسإولة عن حقٌقة أن صانعً السٌاسة )أو محافظً البنوك المركزٌة( هً الأفراد وعرضة 

كلً للتحٌز والإغراءات التً ٌمكن أن تإثر بشكل معقول خٌاراتهم فً نهاٌة المطاف فً وضع أهداف معدل الاقتصاد ال

 [34و / أو الفابدة. ]
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