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 كمتغيرررر  التضرررر   حترررر  أو الاسررررمي  الفائررررد  ومعررررد  المررررا   الاسررررمي العرررر  

 الرررنه  هررر ا يتجاهررر . النقديرررة السياسرررة صرررانعي قبررر  مررر  مباشررر   عليهرررا تسررري  

 تسررررري   لا الم كزيرررررة البنرررررو . السياسرررررات تنفيررررر  المحي رررررة الفعليرررررة المشررررراك 

  ويلررررة الفائررررد  أسررررعا  أو والتضرررر    المررررا   الاسررررمي العرررر   علرررر  مباشرررر  

  لرررر   مرررر  برررردلا. الكلرررري الإنفررررا  صررررلة الأكثرررر  تكررررو  أ  المرررر ج  مرررر  الأجرررر 

 علررر  الفائرررد  أسرررعا  غايرررة أو النقديرررة  القاعرررد  مثررر  الضررريقة  الاحتيرررا  وحررردات

 الولايررررات فرررري الفيد اليررررة الأمرررروا  علرررر  ائررررد الف سررررع  مثرررر  القصرررري   المررررد 

 م اقبرررة تمرررا س أ  يمكررر  الم كرررز  للبنررر  يكرررو  التررري المتغيررر ات هررري المتحرررد  

 الفائررد  أسررعا  برري  ال اصررة العلاقررة السررابقة الفصررو  تنرراق  لرر   لرر  ومرر . وثيقررة

 غيرررر  احتيا يررررات مثرررر  الأ رررر   التجمعررررات والاحتيررررا ي القصرررري   المررررد  علرررر 

 M2 أو M1 مثررررر  أوسررررر  النقديرررررة والمجرررررامي  النقديرررررة  القاعرررررد  أو المقت ضرررررة

 البنرررو  مررر  العديرررد ا تيرررا  لمرررا ا تفسررر  قرررد التررري العوامررر  مررر  نقرررا  هنرررا  وكرررا 

 النقديررة مجمررو  مرر  برردلا القصرري  المررد  علرر  الفائررد  معررد  لاسررت دا  الم كزيررة

 التنفيرررر  علرررر  ين ررررو . الفصررر  هرررر ا فرررري القضررررايا هررر   وتعررررال . سياسررررته  كرررةدا 

 والمما سرررات  والتقاليرررد  القواعرررد مررر  متنوعرررة مجموعرررة النقديرررة للسياسرررة الفعلررري

 لأدا  وفقرررا ت تلررر  التشرررغي  إجررر اءات. التشرررغي  إجررر اءات تسرررم  مجتمعرررة وهررر  

 هرررر ا ويتحقرررر  للسياسررررة اليررررومي السررررلو  فرررري الم كررررز  البنرررر  يسررررت د  الفعلرررري

 معرررد  المثرررا   سررربي  علررر ) قصررري   آفرررا  علررر  السررري    الررر ي  تعمررر  الهرررد 

    (احتيا ي مجمو  مقاب  القصي  المد  عل  الفائد 

 ضررررررروء فررررررري تلقائيرررررررا وتعرررررررديلها التشرررررررغيلية والأهررررررردا  والأدوات والظررررررر و 

 السررررل ة الإعلانررررات وأنرررروا  سياسررررة حررررو  والمعلومررررات الاقتصررررادية  الت ررررو ات

 سررربي  علررر ) الأهررردا  تقيمهرررا التررري المتغيررر ات مررر   يا هرررا جعررر   قرررد النقديرررة

 الأهرررردا  هرررر   كانررررت وإ ا( التضرررر   معررررد  أو النقررررد  المعرررر و  نمررررو المثررررا  

 . سمية غي  أو  سمية هي

 هممم  مممم  نفهممم  أ  هرررو النقديرررة السياسرررة التشرررغي  إجررر اءات د اسرررة مررر  الهرررد 

 تحررردد التررري والعوامررر   النقدةممم  السممم    سمممة    تحمممت الواقممم  فممم  هممم  الأدوات

 الفائررررد  معرررردلاتتررررعث  علرررر   الترررري   يقررررةا تيررررا   وكيفيررررة الأمثرررر   أدا  ا تيررررا 

 المرررررا  مررررر  م رررررزو  تعكرررررس قرررررد أو   مجرررررامي  الاحتيرررررا ي و الأجررررر   قصررررري  

 الأدوات دو  مناقشررررة وبعررررد. السياسررررة غيرررر  والاضرررر  ابات السياسررررة إجرررر اءات
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 لإجرررر اءات الأمثرررر  الا تيررررا  تحرررردد الترررري العوامرررر  الفصرررر  ويتنرررراو  والأهرررردا  

 السرررررررو  واسرررررررتجابة التشرررررررغي  إجررررررر اءات ا تيرررررررا  بررررررري  والعلاقرررررررة التشرررررررغي 

 نمرررو   تقررردي  يرررت  ثررر  . الاقتصرررادية الاضررر  ابات لم تلررر  البنرررو  لاحتيا يرررات

 الفائد  أسعا  لتحديد القنا  لنظا 

 

 Monetary Policy Concept: النقدة  السة س  مفهو 

 

 ال نمممممو   نشممممم   ا تمممم   قمممممد محمممممدد كمفهممممو  نشممممم ت  ومنممممم  النقدةمممم  السة سممممم  مفهممممو  إن

 ولا مممد. السة سممم  لت ممم  المخت فممم  التع ةفممم ت ممممن الا ت ممم   هممم ا ملاحظممم  وةمكمممن الم كزةممم  

  مممم لمفهو  ف لسة سمممم  واسمممم  ومعنمممم  ضممممة  معنمممم  معنةممممةن هنمممم   إن إلمممم  الإشمممم    مممممن

 تحقةممم  النقمممد عممم   لم اق ممم  النقدةممم  السممم    تسمممتخدمه  التممم  الإجممم ا ات" تعنممم  الضمممة 

 فممم  والانكمممم   التوسممم   هممم  وةقصمممد". الك مممم  الاسمممتخدا  كهمممدؾ معةنممم  اقتصممم دة  أهمممداؾ

 . محدد    أهداؾ   وغ  ؽة  المتداو  النقد

 Einzig إلةممم  أشممم   مممم  همممو لهممم  تع ةمممؾ خةممم  فممم ن الواسممم   ممم لمفهو  النقدةممم  السة سممم  أمممم 

 فممم  مممم    دو  ممممن لهممم  لمممم  والمصممم فة  النقدةممم  والإجممم ا ات التنظةمممم ت جمةممم " وةشمممم 

 أهمممدافه  ك نمممت إ ا عمممم  النظممم   صممم ؾ". الاقتصممم د  النظممم   فممم  المتةسممم  النقمممد م اق ممم 

 فممم  التممم  ة  إلممم  تهمممدؾ التممم  النقدةممم  ؼةممم  الإجممم ا ات جمةممم  وكممم ل  نقدةممم  ؼةممم  أو نقدةممم 

 تص ح المعن  و ه ا النقد  النظ  

   

 (الدعم  ج س  ك ظ  ع  س ا  وح  د.من   مخت    ع  ة    دان ف  النقدة  السة س  تقوة )
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Tools of Monetary Policy 

 النقدة  السة س  أدوات

 السممممو   سة سمممم  المفتممممو  النقدةمممم  العم ةمممم ت مممممن ال لا مممم  الأدوات أن كةممممؾ نفهمممم  أن الآن

 الاحتةمممم     نمممم  ق مممم  مممممن اسممممتخدامه  ةمكممممن مت   مممم ت واحتةمممم    الخصمممم   والإقمممم ا 

 ممممنه  كممم  نمممد س وسممموؾ والف ئمممد   النقمممود ممممن المعممم و  معمممدلات ل تلاعممم  الفةمممد ال 

 نسممم ة  وكةمممؾ مم  سممم  فممم  لهممم  ال ح مممم ت الفةمممد ال  الاحتةممم     نممم  كةمممؾ لنممم    مممدو  

 .الأدا  لك  مفةد 

 

Open Market Operations 

 المفتو  السو  عم ة ت

 المفتوحممممم  السمممممو  عم ةممممم ت وتهمممممدؾ المفتوحممممم   السمممممو  عم ةممممم ت ممممممن نوعممممم ن هنممممم  

 إلممم  السمممو  عم ةممم ت وتهمممدؾ دفممم ع  ومفتوحممم  الاحتة  ةممم ت  مسمممتو  لتؽةةممم  دةن مةكةممم 

 فممم  التؽةمم ات م ممم  الاحتة  ةمم ت  ع ممم  تمم    التممم  الأخمم   العوامممم  فمم  تعممموة  ح كمم ت"

 تجمممم   الاتحمممم د  الاحتةمممم    مج ممممس. الفةممممد ال  الاحتةمممم     نمممم  ممممم  الخزانمممم  ودائمممم 

 وك لمممممم  الم لةمممممم  والأو ا  الأم ةكةمممممم  الخزانمممممم  وزا   فمممممم  المفتوحمممممم  السممممممو  عم ةممممم ت

 عم ةمممم ت معظمممم  تجمممم   الفةممممد ال  الاحتةمممم    الأم ةكةمممم  الخزانمممم  أ ون خ صمممم  حكومةمممم  

 الأك ممم  هممم  السمممندات لهممم   السمممو  لأن الم لةممم  الأو ا  - الخزانممم  فممم  المفتوحممم  السمممو 

 الاحتةممممم    حجممممم  اسمممممتةع   ع ممممم  القمممممد   لمممممدةه . التمممممداو  حجممممم  أك ممممم  ولمممممدةه  سمممممةول 

 شممم نه  ممممن التممم  المف  ممم  الأسمممع   تق  ممم ت تشمممهد ان دون المعممم ملات ممممن ك ةممم  الفةمممد ال 

 .السو  تع ة 

 الاتح دةممم  المفتوحممم  السمممو  لجنممم  هممم  المفتوحممم  السمممو  لعم ةممم ت القممم ا  صمممن  وسممم   

(FOMC)    هدف  ةحدد ال 

 مكتممم  ةج ةممم  أن إلا العم ةممم ت  لهممم   الفع ممم  التنفةممم . الاتح دةممم  الأمممموا  ع ممم  الف ئمممد  سمممع 

 كةمممؾ لنممم  " المةممم   سممم    أفضممم . نةوةمممو   فممم  الفةمممد ال  الاحتةممم     نممم  فممم  التمممداو 

 فممم  وتقممم  التج  ةممم   مكتممم  فممم  عممم د  ةمممو  إلممم  ننظممم  أن همممو المعممم ملات هممم   تنفةممم  ةمممت 

 فممم  الفةمممد ال  الاحتةممم     نممم  ممممن الت سممم  ال ممم    فممم  حمممدة    نةمممت التممم  التمممداو  ؼ فممم 

 .نةوةو  
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A Day at the Trading Desk 

 التداو  مكت  ف  ةو 

 المح  ممممةن ةشمممم ؾ ك ةجمممم   سمممم ند  ح لةمممم  المح ةمممم   المفتوحمممم  السممممو  عم ةمممم ت  ئممممةس

 ع ممممم  ل حصمممممو . الم لةممممم  لممممم و ا  وال ةممممم  الشممممم ا  عم ةممممم ت ةنفممممم ون الممممم ةن والتجممممم  

 ةمممو  ولهممم  الةمممو    لممم  الاتح دةممم  الأمممموا  سمممو  فممم  ةحمممد  أن ةمكمممن مممم  ع ممم  السمممة   

 الفةد الةممم  الأمممموا  سمممو  فممم  الت مممو ات اسمممتع ا  لة مممدأ لهممم  التممم  عةن والمممموظفةن العمممم 

 النظمممم   فمممم  للاحتة  ةمممم ت الفع مممم  الم  ممممػ عممممن مسممممتكم   ومع وممممم ت السمممم    الةممممو  فمممم 

 سمممم ند  الممممموظفةن وقضمممم ة  الصمممم     فمممم  لاحمممم  وقممممت فمممم . واحممممد ةممممو  ق مممم  المصمممم ف 

 العوامممم  لممم ع  ةحمممد  سممموؾ لمممم  مفصممم   توقعممم ت ع ممم  تحتمممو  التممم  التقممم  ة  تجدةمممد

 .الاحتة  ة ت ع   وال    الع   ع   ت    الت  الأج  قصة  

 ح جممم  هنممم   فممم  التؽةةممم  حجممم  همممو موظفةهممم  وةقممم   سممم ند  المع ومممم ت هممم   وستسممم عد

 الأممممموا  ع مممم  الف ئممممد  سممممع  مممممن الم  ممممو  المسممممتو  ع مممم  ل حصممممو  احتة  ةمممم ت إلمممم 

 ممممن وك ةممم  جمممدا  ك ةممم   المصممم ف  النظممم   فممم  الاحتة  ةممم ت ممممن الم  مممػ كممم ن إ ا. الاتح دةممم 

 ف ئض  احتة  ة ت لدةه  ال نو 

Discount Policy 

 الخص  سة س 

 ن فمممم   ل  نممممو  مخفضمممم  ق وضمممم  ةقممممد  المممم   الاتحمممم د  الاحتةمممم    منشمممم   ع مممم  وة  مممم 

 القمممم و  حجمممم  الفةممممد ال  الاحتةمممم    ع مممم  ةمممم    كةممممؾ لفهمممم    ةقمممم  أسممممه . الخصمممم 

 .الخص  ن ف   عم  كةفة  ف  النظ  خلا  من هو الخص 

Operation of the Discount Window                                                      

 ال ص  ناف   تشغي 

 ثلاثررررة علرررر  للبنررررو  الفيررررد الي الاحتيررررا ي لمجلررررس الفائررررد  من فضررررة قرررر و 

 الموسرررررررمي والائتمرررررررا  الثرررررررانو   والائتمرررررررا  الأساسرررررررية  الائتمانيرررررررة: 'أنررررررروا 

 السياسرررة فررري دو  أهررر  يلعررر  الررر   ال صررر  الإقررر ا  هرررو الأساسررري الائتمرررا "

 الائتمرراني التسررهي  مرر  ي يدونرر  مررا كرر  لاقترر ا  صررحية للبنررو  يسررم . النقديررة

 سررررع . واقفررررا الإقرررر ا  تسررررهيلات باعتبا هررررا إليهررررا يشررررا  وبالتررررالي الأساسرررري 

 تعيينهررا يررت  قبرر   مرر   ك نررا وكمررا ال صرر   سررع  هررو القرر و  هرر   علرر  الفائررد 

 الفيد الية الأموا  م  أعل 

Frederic,Michkin.sandStanleyEakins.G,FinancialMarkets  and Institutions, 2006 p183 
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From Instruments to Goals                                                            

 هداؾلاأ لتحقة  الأدوات من

 التشررررغيلية  والأهرررردا  الأدوات علرررر  النقديررررة السياسررررة تنفيرررر  مناقشررررات وت كررررز

 تسرررري   الترررري المتغيرررر ات هرررري الأدوات. السياسررررة وأهرررردا  الم حليررررة  الأهرررردا 

 الفائررررد  معررررد  عرررراد  هرررر   وتشررررم . الم كررررز  البنرررر  قبرررر  مرررر  مباشرررر   عليهررررا

 ونسرررررر  الم كررررررز   البنرررررر  مرررررر  اقت ضررررررت احتيا يررررررات علرررررر  المف وضررررررة

 البنررررو  علرررر  يتعرررري  الاحتيا يررررات مسررررتو  تحرررردد الترررري الإلزامرررري الاحتيررررا ي

 بهررررا ال اصررررة العموميررررة الميزانيررررة وتكرررروي  ودائعهرررر   ال صررررو  ضررررد الاحتفرررراظ

 يررررررت (. فمررررررثلا الحكوميررررررة  الماليررررررة الأو ا  مرررررر  حيازاتهررررررا) الم كررررررز  البنرررررر 

 التشررررغي   هررررد  مرررر  مسرررربقا المحرررردد  القيمررررة لتحقيرررر  السياسررررة أدوات التلاعرررر 

 واحتيا يرررررات الاحتيا يرررررات  إجمرررررالي) البنررررر  احتيا يرررررات مررررر  قرررررد ا وعررررراد 

 احتيا يررررات اجمررررالي برررري  الفرررر   واقت ضررررت احتيا يررررات عررررد  أو المقت ضررررة 

 سرررع  يكرررو  مرررا وعررراد  الفائرررد   مررر  الأجررر  قصررري   جررردا معرررد  أو  (واقت ضرررت

 حالرررة فرري الفيد اليررة الأمرروا  علرر  الفائررد  سررع ) واحررد  لليلررة البنررو  برري  الفائررد 

 (.المتحد  الولايات

 هرررررري ال بيعرررررري المعررررررد  مرررررر  الب الررررررة انح افررررررات أو التضرررررر   مثرررررر  أهرررررردا 

 الفعليررررة المتغيرررر ات هرررري الأدوات .القرررر ا  صررررنا  تهرررر  الترررري النهائيررررة المتغيرررر ات

 الأهررررردا  بررررري  تقررررر  وسررررري ة الهرررررد  المتغيررررر ات. المباشررررر   سررررري  ته  تحرررررت

 أدوات مرررر  تشررررغيلها يررررت  الترررري الرررر واب  مرررر  سلسررررلة فرررري التشررررغي  والغايررررات

   الملاحظات لأ . والتض   الحقيقي الاقتصاد  النشا  في العامة السياسة

Carl E. Walsh, Monetary Theory and Policy, Third Edition, 2010 

Massachusetts Institute of Technology 
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 مررر  كثيررر ا أقررر  علررر  تكرررو  مرررا وعررراد  الهرررد  المتغيررر ات كررر  أو بعررر  علررر 

 النقديررررة  المجررررامي  أو الصرررر    وأسررررعا  الفائررررد  معرررردلات عرررر  بيانررررات تتررررواف 

 الم كررررز  البنرررر  يقررررد  أ  يمكرررر  مررررا كثيرررر ا الأ يرررر   المتغيرررر ات هرررر   وسررررلو 

 علررررر  ترررررعث  أ  شرررررةنها مررررر  التررررري الاقتصرررررادية الت رررررو ات حرررررو  بمعلومرررررات

 إشررا   قررد المتوقرر  النقررود نمررو مرر  أسرر   المثررا   سرربي  علرر . الهررد  المتغيرر ات

 البنرررر  .سررررابقا يعتقررررد كررررا  ممررررا أكبرررر  بسرررر عة يتوسرررر  الحقيقرررري النررررات  أ  إلرررر 

 برري  الفائررد  سررع   فرر  المثررا   سرربي  علرر ) التشررغيلي الهررد  تغيرر  قررد الم كررز 

 يعتقرررد مسرررا  علررر  المرررا  نمرررو معرررد  علررر  للحفررراظ( العقرررد احتيا يرررات أو البنرررو 

 النقررود نمررو ي ررد  الحالررة  هرر   فرري. سياسررتها أهرردا  تحقيرر  مرر  متسررقة تكررو  أ 

 وتوقعررررات التضرررر   اسررررتهدا  سياسررررات إ ررررا  فرررري. المتوسرررر  الهررررد  كمتغيرررر 

 (.2005 وودفو د سفينسو ) هدفا الوسي  دو  يلع  التض  

 فررري والأهررردا  الم حليرررة  الأهررردا  التشرررغيلية  والأهررردا  الأدوات وصرررفت وقرررد

 فررري الم كرررز  البنررر  قبررر  مررر  مباشررر   عليهرررا السررري    أدوات مررر  تمترررد سلسرررلة

 السياسرررات تصرررمي  الواقررر   فررري. للسياسرررة النهائيرررة والأهررردا  الأهررردا   تحقيررر 

 المعاكس الاتجا  في يعم 

The Instrument Choice Problem 

 الأدا  ختة  امشك   

 لقرررري  الأهرررردا   مرررر  يتفرررر  بمررررا الوسرررري ة الأهرررردا  لقرررري  السياسررررة  أهرررردا  مرررر 

 إعرررردادات إلرررر  وأ يرررر ا وسرررري ة  أهرررردا  لتحقيرررر  اللازمررررة التشررررغيلية الأهرررردا 

 فررري(. 1956 تنبررر ج )  التشرررغي  أهررردا  مررر  الم جرررو  القررري  تع ررري التررري الأدا 

 أنهررررا علرررر  أحيانررررا النقررررد  والمعرررر و  التضرررر   عررررلا  ترررر  السررررابقة  الفصررررو 

 الفائررررد  لأسررررعا  الاحتيررررا ي الأسرررروا  مرررر  الرررر واب  وتجاهرررر  السياسررررة  أدوات

 يكرررو  مرررا غالبرررا فإنررر  وبالمثررر   .ال لررر  لتجميررر  المصررر في الق رررا  سرررلو  علررر 

 التشرررغي   الهرررد  متغيررر  وعرررلا  الاحتيرررا  السرررو  سرررلو  تجاهررر  أ  المفيرررد مررر 

 أ  حيرررر  الاحتيررررا ي  مجمررررو  أو واحررررد  لليلررررة البنررررو  برررري  الفائررررد  سررررع  مثرررر 

 علررر  كثررر  عررر  عليهرررا السررري    يمكررر  المتغيررر ي  هررر ي  منررر . السياسرررة أدوات

 السياسة أدوات أنها عل  أيضا توص  ما وغالبا قصي    زمنية آفا 

Carl E. Walsh, Monetary Theory and Policy, Third Edition, 2010 

Massachusetts Institute of Technology 
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The Instrument Choice Problem 

 الأدا  مشك   لاختة  

 أو الفائرررد  سرررع  اسرررت دا  بررري  ت ترررا  أ  يمكررر  النقديرررة السياسرررة سرررل ة كانرررت إ ا

 أ  المقررر   ومررر  ت ترررا   أ  ينبغررري والتررري سياسرررتها  فررري كرررةدا  النقديرررة مجمرررو 

 يمكررر  كيررر  تبررري  انررر  وقرررا . المسرررةلة هررر   فررري الكلاسررريكي التحليررر ( 1970) برررو 

 مررررر  م تلفررررة لأنرررروا  النسرررربية هميررررةلاوأ  بيعررررة للاقتصرررراد العشرررروائي  للهيكرررر 

 .للأدا  الأمث  الا تيا  سيحدد التي الاض  ابات

Poole’s Analysis         

 Poole’s  تحلي 

 م اقبرررررررة قبررررررر  السياسرررررررة تحررررررردد أ  يجررررررر  الم كرررررررز  البنررررررر  أ  لنفتررررررر  

 بشررررة  المعلومررررات أ  ويفترررر   المررررا   وأسرررروا  للسررررل  الحاليررررة الاضرررر  ابات

 هرررر ا ويعكررررس. الفررررو  علرررر  متررررا  وهررررو الانتررررا   لرررريس ولكرررر  الفائررررد   أسررررعا 

 م اقبرررررة يمكررررر  الم كرررررز  البنررررر  فيررررر  يكرررررو  وضرررررعا المعلومررررراتي الافتررررر ا 

 والانترررا  التضررر   بيانرررات ولكررر  باسرررتم ا   أساسرررا السرررو  فررري الفائرررد  معررردلات

 .أشه  ثلاثة ك  أو شه يا فق  متاحا يكو   بما

 مررر  تحديرررد علررر  قررراد   كرررو ي لررر  الم كرررز  البنررر  فرررإ  البيئرررة  هررر   مثررر  فررري

 اضررررر  ابات لأ  الدقيقرررررة ال بيعرررررة السرررررو  فررررري الفائرررررد  أسرررررعا  فررررري ح كرررررة

 ا تفرررا  وم اقبرررة وال لررر   العررر   نمرررو   مررر  بسررري  مرررواز لجعررر . اقتصرررادية

 أو ال لررر  منحنررر  فررري إيجابيرررة صررردمة هنرررا  كرررا  إ ا مرررا إلررر  تشررري  لا الأسرررعا 

 السرررع  مررر  كررر  م اقبرررة  رررلا  مررر  فقررر . العررر   منحنررر  علررر  سرررلبية صررردمة

 شرررةن  مررر  ال لررر  تحرررو  بسرررب  متميرررز  تكرررو  البرررديلي  هررر ي  أ  يمكررر  والكميرررة

 تحرررو  تت افررر  أ  حررري  فرري والكميرررة  السرررع  مررر  كرر  فررري ا تفرررا  مررر  تت افرر  أ 

 الاقتصررراد مسرررتو  علررر . كميرررة فررري وان فرررا  الأسرررعا  فررري ا تفرررا  مررر  العررر  

 ال لرررر  زيرررراد  بسررررب  الفائررررد  أسررررعا  فرررري زيرررراد  هنررررا  تكررررو  أ  يمكرررر  الكلرررري 

  في الاستق ا  لتحقي  الانكماشية النقدية للسياسة تدعو قد التي) الكلي
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 للسررررما  ترررردعو قررررد الترررري) النقررررود علرررر  ال لرررر  فرررري  ررررا جي تحررررو  أو( الانتررررا 

 الت رررررو ات حرررررو  ناقصرررررة معلومرررررات مررررر (. توسررررري  النقرررررود مررررر  المعررررر و 

 تسرررببت التررري الصررردمات مصرررد  تحديرررد المسرررتحي  مررر  سررريكو  فإنررر  الاقتصرررادية 

 .للتح   الفائد  أسعا 

 أ  يحرررراو  أ  الم كررررز  البنرررر  كررررا  ا ا مررررا البيئررررة  هرررر   فرررري   Poole’s  لرررر 

 السما  م  النقد  كمية ثابت عقد أو ثابت السو  في الفائد  أسعا  يعقد

 تحقيرررر  هررررو السياسررررة مرررر  الهررررد  أ  يفترررر   وكررررا . للتحرررر   الفائررررد  أسررررعا 

 الفررر   مقا نرررة  رررلا  مررر  السرررعا  علررر  أجرررا  لررر ل  الحقيقررري  النرررات  الاسرررتق ا 

 اثني  بديلة سياسات بسب  ضمنية النات 

 النترررررائ  علررررر  الضررررروء لتسرررررلي . الثابترررررة كمرررررا الأسرررررعا  مسرررررتو  برررررو  تعامررررر 

 فررري يتعلررر  أدا  ا تيرررا  مشررركلة أ  وبمرررا. هنرررا نفسررر  الشررريء وفعلرررت لررر   الأساسرررية

 النقديرررة كميرررة أو السرررو  سرررع  أ  علررر  الاسرررتم ا  قررر ا  ات رررا  إلررر  الأو  المقرررا 

 برررري  مررررا وقررررت فرررري مررررثلا ) الررررزم  مرررر  نسرررربيا قصرررري   فترررر   مررررد  علرررر  ثابتررررة

 غيررر  مررر  لررريس الأسرررعا  مسرررتو  الآثرررا  وتجاهررر   (السياسرررة مجلرررس اجتماعرررات

 نمرررو   فررري است لاصرررها يمكررر  بررروو  نتيجرررة. للتحليررر  ان رررلا  كنق رررة المعقرررو 

 قب  م  السج  حي  م  بالنظ  بسي 

 

  فررر  وظيفرررة هرررو الإ ررر ا  الررر   الكلررري ال لررر  العلاقرررة يمثررر ( 1111) المعادلرررة

 S2 مررر   رررا جي اضررر  ا  التح يررر  علررر  أيضرررا ال لررر  يعتمرررد. الفائرررد  سرررع 

  فرررر  وظيفررررة بوصررررفها النقررررود علرررر  ال لرررر  يع رررري( 1112) المعادلررررة التبرررراي 

 الانتا  زياد  وظيفة الفائد  سع 
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A Simple Model of a Channel System 

 القن   نظ   من  سة  نمو ج

 نيوزيلنررردا  كنررردا  أسرررت اليا  المثرررا   سررربي  علررر ) الم كزيرررة البنرررو  مررر  العديرررد

( التضرررر   targeters هرررري سويسرررر ا  باسررررتثناء وجمرررريعه   وسويسرررر ا  السررررويد 

 القنررررا   نظررررا  فرررري .الفائررررد  سررررع  علرررر  للسرررري    القنررررا  أو الممرررر  نظررررا  تسررررت د 

 الحرررد تررروفي  يرررت . الفائرررد  لسرررع  والعليرررا الررردنيا الحررردود يحررردد الم كرررز  والبنررر 

   سو  بن  يوجد لا لأن  الاحتيا ي الاقت ا  عل  عقوبة معد  م  الأعل 

 يمكررر  الررر   المعرررد  الفائرررد  سرررع  تجررراوز إ ا ال رررا  الق رررا  سرررو  فررري يقتررر  

 معرررد  مررر  الأدنررر  تررروفي  يرررت . الم كرررز  البنررر  مررر  احتيا يرررات علررر  الحصرررو 

 سررررو  فرررري تقرررر   أ  بنرررر  يوجررررد لا لأنرررر  احتيا يررررات علرررر  المدفوعررررة الفائررررد 

. الاحتيا يررات علرر  حصرر  معررد  مرر  أقرر  الفائررد  سررع  كررا  إ ا ال ررا  الق ررا 

 الم كز  للبن  المستهد  والفائد  القنا   نظا  ظ  في

 المسرررتهد   المعرررد  شررر   علررر  لأنررر   للسياسرررة كررراملا وصرررفا معرررد  تررروف  لا قرررد

 الاقتررررر ا  ومعرررررد  الاحتيا يرررررات علررررر  المدفوعرررررة الفائرررررد  سرررررع  بررررري  الفررررا  

 يسرررم  أ  أيضرررا ويمكررر  القنرررا  نظرررا . البنرررو  سرررلو  علررر  ترررعث  أ  يمكررر  عقوبرررة

 مسررررررتو  تغييرررررر  دو  السررررررو  فرررررري الفائررررررد  معررررررد  لتغييرررررر  الم كررررررز  للبنرررررر 

 (.2001c ودفو د انظ ) الاحتيا يات

. الاحتيرررا ي مت لبرررات توجرررد لا التررري واحرررد  قنرررا  نظرررا  أشررركا  مررر  شرررك  أبسررر 

 الفائد سع  الم كز  البن  يدف 
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Monetary Policy Analysis in New Keynesian Models 

 الجديد  الكينزية نما   في النقدية السياسة تحلي 

 إ ررررا  جديررررد الكينررررز  النمررررو   وأصررررب  ع ضرررر   بعررررد العشرررر  السررررنوات  ررررلا 

  (1999) وغي تلرررررررر   'Clarida  Galı. النقديررررررررة السياسررررررررة لتحليرررررررر  موحررررررررد

 وودفررررررررو د وسفينسررررررررو   (1999) ونيلسررررررررو  مكلررررررررو   (2003A) وودفررررررررو د

 لاسرررت دامها بسررري  نمرررو   هررر ا شرررا  أ ررر    أمرررو  بررري  مررر   (2005 ؛1999)

 نرررراق ( 2007) وغي تلررر ' GalıوGalı' (2002 ). النقديررررة السياسرررة تحليررر  فررري

 ممترررراز عررررلا  قررررد Galı' (2008 )و النقديررررة  للسياسررررة نمررررو   الآثررررا  بعرررر 

 النمررررو   ية رررر   813 القسرررر  فرررري لرررروحظ كمررررا. السياسررررة علرررر  وآثا هررررا للنمررررو  

 شك  الأساسي الجديد الكينز 

 

 فررري الإنترررا  ترررواز  لمسرررتو  بالنسررربة كرررإ  ا  x حرررددت النرررات   فجرررو  أ  حيررر 

 يرررت  .التضررر   معرررد  هرررو p و الإسرررمي  الفائرررد  سرررع  هرررو i م نرررة  أسرررعا  ظررر 

 .دولرررته  المسرررتق   القررري  حرررو  مئويرررة الانح افرررات كمرررا المتغيررر ات عررر  التعبيررر 

 وتقلبرررات لتفضررريلاتا  عررر  الصررردمات مررر  تنشرررة أ  يمكررر  u ال لررر  اضررر  ا 

 الحكوميرررة للمشرررت يات صررردمات أو السرررع   م ونرررة الترررواز  الانترررا  مسرررتو  فررري

 القسررر   هررر ا فررري .التكلفرررة صررردمة هررري الإلكت ونيرررة صررردمة. وال ررردمات السرررل  مررر 

 .النقدية السياسة تصمي  قضايا لمعالجة وتست د ( 8141) و( 8140)

Carl E. Walsh, Monetary Theory and Policy, Third Edition, 2010 Massachusetts 

Institute of Technology, p352 
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The Monetary policy Of Keynesian Analysis 

  الكةنز  التح ة  ف  النقدة  السة س 

 النقررررود ونظ يررررة القيمررررة نظ يررررة برررري  الفصرررر  بنقررررد النقررررد  تحليلرررر  كينررررز برررردأ

 العامرررة النظ يرررة كترررا  ظهرررو  كرررا  فلقرررد, الكلاسررري  إليهرررا أشرررا  التررري والأسرررعا 

 The)                                    والنقررررررررود والفائررررررررد  التشررررررررغي  فرررررررري

General Theory of Employment, Interest Rate and 

Money )فررررري برررررا زا   حررررردثا   العامرررررة النظ يرررررة باسررررر  والمشرررررهو   1936 سرررررنة 

 أزمرررة برررةعن  العرررالمي الاقتصررراد  النظرررا  مررر  أ  بعرررد  اصرررة الاقتصررراد ترررا ي 

 عرررر  الكلاسرررريكي التحليرررر  وعجررررز الكبرررر   الأزمررررة تا ي يررررا   ع فررررت اقتصررررادية

 النظرررامي  فررري حقيقيرررة ثرررو   بمنزلرررة الكينزيرررة النظ يرررة لتعرررد, الأزمرررة هررر   معالجرررة

 بحياديرررة الكلاسررريكية النظ يرررة فيررر  يرررعم  الررر   الوقرررت ففررري, والاقتصررراد  النقرررد 

 تلعبررر  أ  يمكررر  الررر   الررردو  أهميرررة أسررراس علررر  الكينزيرررة النظ يرررة تقرررو , النقرررود

 يررررعث  النقررررود كميررررة تغيرررر  إ  بمعنرررر , القررررومي الاقتصرررراد مسررررتو  علرررر  النقررررود

 والاسرررررتهلا  والإنترررررا  العمالرررررة سرررررواء الاقتصرررررادية المتغيررررر ات فررررري بالتبعيرررررة

 فرررإ  وبهررر ا, ككررر  الاقتصررراد  الوضررر  فررري يرررعث  وبالترررالي والاسرررتثما  د رررا والا

 فررر و  فيررر  ت رررال  فررر و  علررر  قامرررت قرررد كينيرررز عنرررد النقديرررة النظررر  وجهرررة

 الكلاسي  عند النقود كمية نظ ية

 لأفكررررا  الأساسررررية المعررررال  أهميررررة إلرررر  الإشررررا   مرررر  بررررد لا الصرررردد هرررر ا وفرررري

 الاقتصرررررادية أفكرررررا   بشررررر   قرررررا  إ , Wicksell وفكسررررر  السرررررويد  الاقتصررررراد 

 ظلرررت والتررري( 1898) سرررنة الألمانيرررة باللغرررة صرررد ت المعلفرررات مررر  سلسرررلة فررري

( 1936) سررررنة  لرررر  وكررررا  الإنكليزيررررة اللغررررة إلرررر  ت جمررررت حترررر  مع وفررررة غيرررر 

 كتررررا  ظهررررو  1936 سررررنة شررررهدت وقررررد(, والأسررررعا  الفائررررد ) عنرررروا  وتحررررت

 العامررررة النظ يررررة كتررررا  برررري  كبيرررر  تشرررراب  يوجررررد إ , لكينررررز( العامررررة النظ يررررة)

 ونسررر  بنقررر  قرررا  قرررد كينرررز إ  قيررر  فقرررد, فكسررر  أحررردثها التررري الفك يرررة والت رررو ات

 يكرررررو  أ  ينبغررررري لكينرررررز منسرررررو  وف ررررر    مجرررررد   كررررر  وإ , Wicksell أفكرررررا 

 الكلاسرررريكي النقررررد  للتحليرررر  مناهضررررا   لفكسرررر  النقررررد  التحليرررر  جرررراء إ  لفكسرررر  

 معرررد  علررر  ت كيرررز   رررلا  مررر , وفيشررر  وميررر  و يكرررادو  هيرررو  مررر  كررر  عنرررد
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                                                                      ا  وحممممممممممممم  المممممممممممممدكتو  ع ممممممممممممم س المممممممممممممدعم   ) وعلاقرررررررررررررات والأسرررررررررررررعا  الفائرررررررررررررد 

 (والم لة  النقدة  ل سة س ت ال نةو  الت كة 

 

 

 والنيوكلاسيكي الكلاسيكي التحلي  في النقدية السياسة -:

The Monetary Policy in Classic Analysis and Neoclassic 

 إلررر  بنظررر ته  النقديرررة السياسرررة مررر  الكلاسررري  الاقتصررراديي  موقررر  يررر تب  

 وسررري  مجررر د أنهرررا علررر  للنقرررود الكلاسررريكية النظررر   جررراءت إ  ووظائفهرررا  النقرررود

 الحقيقيررررة العمليررررات و اء  ي فرررري Neil سررررتا  بمنزلررررة وهرررري التبرررراد  عمليررررة فرررري

  ادا  بوصررررفها وظيفتهررررا حسرررراباته  مرررر  تمامررررا   واسررررق وا القررررومي  الاقتصرررراد فرررري

 فرررري التبادليررررة القرررري  عليهررررا تحمرررر  ع بررررة مجرررر د فررررالنقود, للاكتنرررراز أو للاد ررررا 

 (.2)الأسوا 

 إيمانرررا   الاقتصررراد فررري النقرررود دو  حرررو  الكلاسررريكية الفررر و  جررراءت لقرررد 

 فرررري الحقيقيرررة العلاقررررات بررري  التوافرررر  يسرررود  اقتصرررراديا نظامرررا   هنررررا  برررة  مرررنه 

-سررررا  قررررانو ) العامررررة السررررل ات لرررد  مرررر  تررررد   دو  ت كررررت مررررا إ ا الاقتصررراد

say's law  ,) الاقتصرررادية الظرررواه  فررري لهرررا أثررر  لا محايرررد  تظررر  النقرررود فرررإ 

( Dichotomy)الفصرررر  أسرررراس علرررر  قررررائ  الكلاسرررريكي التحليرررر  إ  إ , الحقيقيررررة

 الحقيقررري الق رررا  بررري  مرررا التقسررري  أو النقديرررة والعوامررر  الحقيقيرررة العوامررر  بررري  مرررا

 كالرررررد   الحقيقيرررررة العوامررررر  تتحررررردد الحقيقررررري الق رررررا  ففررررري, النقرررررد  والق رررررا 

 فيتحررردد النقرررد  الق رررا  أمرررا, النقديرررة العوامررر  عررر  بمعرررز  والإنترررا  والاسرررت دا 

 Quantity) النقررررود كميررررة نظ يررررة إليرررر  ترررر ه  مررررا وهرررر ا النقررررود  كميررررة فيرررر 

Theory of Money )ترررعد  النقرررود عررر   كميرررة تغيررر  إ  إلررر  تشررري  التررري 

 تغيررر ات ثررر  ومررر , للأسرررعا  العرررا  المسرررتو  فررري   ديرررا   متناسررربة تغيررر ات إلررر 

 النقديررة السياسررة اسررتنبا  بالإمكررا  فإنرر  وبالتررالي النقررود قيمررة فرري عكسرريا   متناسرربة

 (.3)النقود كمية لنظ ية الكلاسيكي التحلي  م 

 والف يرررد( Fisher) فيشررر  يمرررثله  الكلاسررري  الاقتصررراديي  بررري  دا  قرررد جررردلا وأ 

 علرررر , وغيرررر ه  و وبنسررررو ( Pigon) وبيجررررو(, Afred Marshall) ما شررررا 

 المسرررتو  وبررري  الترررداو  فررري المتررروف   النقرررود كميرررة بررري  إيجابيرررة علاقرررة هنرررا 

 علرررر  قرررراد   ليسررررت النقررررود عرررر   تغيرررر ات إ  أكرررردوا كرررر ل , للأسررررعا  العررررا 



 سياسات نقدية ومالية     د.عباس الدعمي             زينة ضياء

 
14 

 ال ئيسرررررة الاقتصرررررادية للمتغيررررر ات الحقيقيرررررة المسرررررتويات فررررري تغييررررر ات إحررررردا 

 مررر  المع وضرررة الكميرررة زيررراد  إ  يعنررري وهررر ا, الفائرررد  وسرررع , والرررد  , كالإنترررا 

 المحليررررة الأسررررعا  ا تفررررا  فرررري تسررررب  المثررررا  سرررربي  علرررر %. 5 بمقرررردا  النقررررود

 وليسرررت الاسرررمية القيمرررة تغييررر  يرررعد  ممرررا, النقرررد  العررر   مررر  النسررربة برررنفس

 مرررا العلاقرررة حرررو  مقبرررولا   المسرررا  هررر ا كرررا  وإ ا, الاسرررمي القرررومي للنرررات  الحقيقيرررة

 لرررريس إنرررر  القررررو  يمكرررر  فإنرررر  للأسررررعا  العررررا  والمسررررتو  النقررررود عرررر   برررري 

 لأ , الاقتصررراد مسرررا  تغييررر  أو لتحفيرررز النقرررود عررر   علررر  الاعتمررراد بالإمكرررا 

 المسرررتو  فررري التغيررر ات نترررا  هرررو الاقتصررراد  للنشرررا  النقديرررة للقيمرررة يحرررد  مرررا

 الكميررة النظ يررة إليرر   لصررت مررا وهرر ا الإنتررا  مسررتو  فرري ولرريس للأسررعا  العررا 

 .الكلاسي  عند للنقود

 يسرررم  مرررا علررر  الكلاسررري  اعتمرررد النظررر   الموقررر  هررر ا لتوضررري  مرررنه  وسرررعيا  

 -:الآتي النحو عل  صيغت والتي لفيش  التعام  أو التباد  بمعادلة

MV=PT 

 (.مص فية نقود عملة) التداو  في النقود كمية/M إ  إ 

      V/النقود دو ا  س عة. 

      P/ للأسعا  العا  المستو. 

T/ لا قرررد سرررلعا   تشرررم  المعررراملات هررر  ) مرررا زمررر  فررري يجررر   الررر   التبررراد  حجررر 

 السرررل  شررر اء مثررر  تبادلهرررا تررر  إنررر  ألا, الإجمرررالي المحلررري النرررات  تع يررر  يتضرررمنها

 (.المستعملة

 والرررر  ( Y) بررررالمتغي ( T) اسررررتبدلت فقرررر  الإنتررررا  بمسررررتو  النقررررود كميررررة ولرررر ب 

 فةصررربحت معينررة زمنيرررة مررد   ررلا  المنتجرررة النهايررة وال رردمات السرررل  كميررة يمثرر 

 (2)-:كالأتي المعادلة

MV=PY 

 الاقتصررررراد  لرررررد  مررررر  بعرررررد فيمرررررا النظ يرررررة هررررر   صرررررياغة أعيرررررد ولقرررررد 

 وتسرررتند النقرررود علررر  لل لررر  أ ررر   صرررياغة قرررد  إ , ما شرررا  الف يرررد الب ي ررراني

 نظ يرررة أو كرررامب   بمعادلرررة عليهرررا أ لررر  التررري النقرررود كميرررة نظ يرررة إلررر  أيضرررا  

 -:الأتي النحو عل  وصيغت النقدية الأ صد 
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, للمررروا د الكامررر  برررالتوظي  يتسررر  الاقتصررراد وإ  محررردد  الاقتصرررادية المررروا د إ 

 يجعرررر  ممررررا, القصرررري  المررررد   ررررلا  تغييرررر   يمكرررر  لا الإنتررررا  حجرررر  أ  بمعنرررر 

, النقررود كميررة علرر  ت رر أ الترري التغيرر ات نتيجررة للتغيرر  ع ضررة الأسررعا  مسررتو 

 مثرررر  كثيرررر ا   تتغيرررر  لا عوامرررر  علرررر  تعتمررررد لأنهررررا( V)ثبررررات افت ضرررروا أنهرررر  ثرررر 

 المتوقررر  والتضررر   الفائرررد  وأسرررعا  الفررر د وثررر و  الررردف  وأسرررالي  الإنفرررا  أنمرررا 

 والاقتصررررراد  السياسررررري والاتجرررررا  الأعمرررررا  ودو   للأسرررررعا  العرررررا  والمسرررررتو 

 السياسررررة منظررررو  مرررر  أ  القصرررري  المررررد  فرررري مسررررتق   متغيرررر ات وهرررري, للبلررررد

 النقرررود عررر   بزيررراد  قيامررر   رررلا  مررر  يسرررت ي  لررر  الم كرررز  البنررر  إ  النقديرررة

 لررد  النقديررة السياسررة ا  يتضرر  هنررا ومرر , الاقتصرراد فرري النمررو معررد  فرري التررةثي 

 تنفيرررر  بقصررررد النقررررود  لرررر  فرررري دو هررررا يتمثرررر  محايررررد  سياسررررة هرررري الكلاسرررري 

, توف هرررا الواجررر  النقرررود كميرررة يحررردد الررر   هرررو المعررراملات حجررر  أ  المعررراملات

 لا الرررزم  مررر  الحقبرررة هررر   لحرررد النقرررود لأ  إليررر  الوصرررو  اسرررت اعوا مرررا وهررر ا

 حياديرررة وبالترررالي, بالحياديرررة وتتمتررر  الاقتصرررادية الحيرررا  لتسرررهي  وسررريلة تعرررد ترررزا 

 موجررررود  النقررررود فعلاقررررة والنيوكلاسرررري  الكلاسرررري  مررررد   ررررلا  النقديررررة السياسررررة

,                                                                       الررردعمي عبررراس الررردكتو  ا  وحرررة))غي هرررا لا للأسرررعا  العرررا  المسرررتو  مررر  فقررر 

 (.(والمالية النقدية للسياسات البنيو  الت كي 

 

 

                                     Policy Objectives 
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 اهدا  السياسة

 هرررري مررررا  (8141) و( 8140) إلرررر  تررررعد  الترررري الاقتصررررادية البيئررررة إلرررر  وبررررالنظ 

 السياسررررة تحليرررر  فرررري  ويرررر  تررررا ي  وهنررررا  الم كررررز   لبنرررر ل المناسرررربةأهرررردا  

 الد جرررة مررر   سرررا   مررر  التقليررر  عنررر ي الم كرررز  البنررر  أ  افتررر ا  مررر  النقديرررة

 التررري النمرررا   مناقشرررة وتمرررت. والتضررر   الانترررا  علررر  تعتمرررد التررري وظيفرررة الثانيرررة

 غيرررر  الافترررر ا  هرررر ا مثرررر  أ  مرررر  الرررر غ  علرررر . 7 الفصرررر  فرررري هرررر   تحمرررر 

 إعلا  النهاية في فإن  معقو  

 إلرررر  تق يرررر  علرررر  الاقتصرررراد وصرررر  ويسررررتند الجديررررد  الكينررررز  النمررررو   فرررري

 وظيفرررة يضررر  ا  للمررر ء يمكررر  وبالترررالي . تمامرررا المحررردد العرررا  الترررواز  نمرررو  

 التمثيليرررة  الأسررر   للفائرررد  تق يررر  أنهرررا علررر  تفسررر  أ  يمكررر  التررري السياسرررة هرررد 

 العرررررا  الترررررواز  أسرررررس مررررر   ع  اسرررررت لا  للمررررر ء يمكررررر  أ ررررر    بعبرررررا  

 أ  الم كزيررررررة البنررررررو  علرررررر  الأساسررررررية الأهرررررردا  لتحديررررررد( 8141) و( 8140)

 تسع  

Carl E. Walsh, Monetary Theory and Policy, Third Edition, 2010 Massachusetts Institute of 

Technology 

Proposals for a new monetary policy                                               

 جدةد  نقدة  لسة س  مقت ح ت    

 تبقررري أ  يمكررر  التررري الاقتصرررادية السياسرررة أدوات مررر  الجمررر  هررر ا مثررر  هنرررا  هررر 

 هررر ا علررر  الإجابرررة السررره  مررر  لررريس السررري     تحرررت المرررا  مررر  سررر عة علررر 

 مرررر  التعامرررر  مرررر  النررررو  هرررر ا فرررري  برررر   وجررررود عررررد  هررررو هنررررا  لأ  السررررعا 

 فررري جررر  يا تغييررر ا يعنررري النقرررود ل لررر  اقتصرررادية آليرررة التغييررر . النقديرررة السياسرررة

 الحديثرررررة البنرررررو  الامتيرررررازات مررررر  العديرررررد وفقررررردا  الحديثرررررة المصررررر فية عمررررر 

 هنرررا  أ  السررراب  التحليررر  ويظهررر . الائتمرررا  الضررر   آليرررة مررر  علررر  الحصرررو 

 توضررري  ويمكررر . المرررا  مررر  سررر عة و الفائرررد  أسرررعا  ح كرررة بررري    ديرررة علاقرررة

 :التالي البياني ال س  في قيمتي  له   الزمنية السلاس  مقا نة  لا  م   ل 
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 ألمانيا في والفائد  الما  معدلات س عة في الاتجاهات: 7 الشك 



 سياسات نقدية ومالية     د.عباس الدعمي             زينة ضياء

 
17 

 

 أعررر   التررري) الفائرررد  وسرررع  المرررا  مررر  السررر عة فررري التغييررر ات الشرررك  ويبررري 

 الألمرررراني الم كررررز  البنرررر  قررررا  حيرررر ) ألمانيررررا فرررري  (المئويررررة النسرررر  فرررري عنهررررا

 التررري( الإجمرررالي المحلررري النرررات  نمرررو ومعرررد  النقرررود عررر   فررري سرررابقا اسرررتهدفت

 أ  يوجررد لا أنرر  للاهتمررا  المثيرر  ومرر . الأو وبرري النقررد  الاتحرراد مرر  جررزء هرري

 الأو وبرررري الم كررررز  البنرررر  لأ  العالميررررة الماليررررة الأزمررررة ظهررررو  حترررر  ا تبررررا 

 بدايررة مرر . الاقتصرراد  التررزام   ررلا  للغايررة توسررعية نقديررة سياسررة أج يررت الترري

   2008 عا 

 فرررري. الأو وبرررري الم كررررز  للبنرررر  النقديررررة والسياسررررة الاقتصررررادية البيئررررة تغيرررر ت

 المررررا  مرررر  وسرررر عة الفائررررد  سررررع  الزمنيررررة السلاسرررر  برررري  العلاقررررة الفترررر    هرررر  

 ال سرررر  ا . حكيمررررة نقديررررة سياسررررة انتهررررا  النقديررررة السررررل ات لأ  لاحظررررت يمكرررر 

 تكرررو  سرررو  مررر  الررر غ  علررر  لتوقعاتنرررا  المقابلرررة العلاقرررة يوضررر  اعرررلا  البيررراني

 التج يبيررررررة سررررررواء حررررررد علرررررر  المسررررررتقب   فرررررري مفصرررررر  بحرررررر  حاجررررررة هنررررررا 

 . ل  تثبت و بما الف ضية  ه   لا تبا  في والإحصائية 
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  ويلرررة الفائرررد  أسرررعا  أ  هررري المرررا  سررر عة فررري الاسرررتق ا  لتحقيررر  الأو  الشممم  

 مررررر  أقررررر  الكرررررو  يعنررررري الفائرررررد  سرررررع  ان فرررررا . ومن فضرررررة مسرررررتق   الأجررررر 
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 والنررررات  الاسررررتثما ات نمررررو تحفيررررز علرررر  تررررةثي  لرررر  و لرررر  النظررررا  الاقتصررررادية

 العامرررة النظ يرررة" كتابررر  فررري كينرررز دعرررا  مرررا بالضرررب  هرررو هررر ا. الإجمرررالي المحلررري

 مررر  تتعامررر  التررري الأ ررر   أعمالررر  فررري أيضرررا ولكررر " والمرررا  والفائرررد  للتوظيررر 

 أسرررررعا (. 1936 كينرررررز ) العلنررررري ظهرررررو   فررررري وكررررر ل  الاقتصرررررادية  السياسرررررة

 د المررر علررر  المرررا  مررر  سررر عة وتسرررتق  التقلبرررات تقلررر  ومسرررتق   من فضرررة الفائرررد 

 ضرررر و ية الإجمررررالي المحلرررري النررررات  نمررررو التصررررحيحات بعرررر  ولكرررر  ال ويرررر  

 الولايرررات فررري أ  للاهتمرررا  المثيررر  ومررر . المرررا  مررر  سررر عة مررر  أيضرررا يزيرررد لأنررر 

 وكررا  ميشرركي   قبرر  مرر  مبرري  هررو كمررا الثانيررة  العالميررة الحرر    ررلا  المتحررد  

 نمرررو فررري سررراهمت أنهرررا مررر  الررر غ  علررر  تضررر مية عواقررر  أ  النقرررد  المعرر و 

 .الفائد  سع  لان فا  نظ ا ممكنا ه ا وكا . الإنتا 

 تكرررو  أ  يجررر  النقرررود  لررر  عمليرررة أ  هررري السررر عة لم اقبرررة ال ممم ن  الشممم   أمممم 

 مرررررر  حررررررد  كمررررررا)  : القاعررررررد  صررررررلة  ات

 سررريعق  ثررر (. الثانيرررة العالميرررة الحررر   أعقرررا  فررري الألمررراني الم كرررز  البنررر  قبررر 

 فررري نمرررو تحقيررر   رررلا  مررر  المرررا  مررر  للم رررزو  النمرررو ومعرررد  النقرررود عررر  

 مررر  التررري  (المتغيررر   السررر عة حالرررة فررري تصرررحي  مررر ) للإنترررا  المررراد  الحجررر 

 اسررررتق ا  أكبرررر  وتسرررراه  الأسررررعا  ا تفررررا  علرررر  الضررررغ  علرررر  القضرررراء شررررةنها

 الضررر   عمليررة مرر  الحررد يعنرري النقررود  لرر  آليررة تغييرر . الدمويررة الرردو   سرر عة

 وجرررود مررر  الشررر كات قررر و  تررروفي  وسررريت . الم لرررو  المسرررتو  إلررر  الائتمرررا 

 أسررراس علررر  التجا يرررة القررر و  تقرررد  التررري البنرررو  فررري ال صررر  النوافررر  مررر  آليرررة

 الأساسررري  المرررا   أس مررر  بهرررا يشرررت   الم كرررز  والبنررر  الماليرررة  الأو ا  مررر 

 حجررر  للنمرررو وفقرررا المرررا  مررر  م رررزو  علررر  مباشررر  غيررر  بشرررك  ي لررر  وبالترررالي

 .للإنتا  الماد 
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 كوسررريلة  صررر  آليرررة إلررر  ائررردالعو يعنررري وهررر ا واحرررد   ثانيرررة مررر  ال  لممم  الشممم  

 باعتبا هرررا المفتوحرررة السرررو  عمليرررات أهميرررة مررر  والحرررد النقديرررة  للسياسرررة أساسرررية

 الحرررد هرررو القاعرررد  هررر   مررر  المهررر  الضرررمني المعنررر . قاعرررد  النقرررود ل لررر  السررربي 
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 علررر  الأو  المقرررا  فررري يسرررتند النقرررود مررر  المعررر و  و لررر  الائتمرررا  تكررراث  مررر 

 مت لبررررررات نسرررررربة أ  يعنرررررري وهرررررر ا. ال صرررررر  والقرررررر و  المصرررررر فية الودائرررررر 

 بررررري  والفررررر    ٪50 مررررر  أعلررررر  يكرررررو  أ  المحتمررررر  مررررر  للبنرررررو  الاحتيرررررا ي

(. 2 مررر  أقررر  مررر ) نسررربيا صرررغي   تكرررو  سرررو  النقرررود وعررر   النقديرررة القاعرررد 

 سرررهولة  أكثررر  مررر  النقرررود مررر  المعررر و  لإدا   الم كرررز  لبنررر ل يسرررم  وهررر ا

 دو يرررة  المصررر فية  عررر  إلررر  أد  ممرررا الاحتكرررا   المصررر فية يسرررم  مرررا ويمنررر 

 لا المصرررر فية الودائرررر  مرررر  جررررزء وهنررررا . الأعمررررا  ودو ات البنررررو  والإفررررلاس

 إمكانيرررة مررر  صرررغي  جرررزء بالتةكيرررد لكنهرررا الأفررر اد  مررر  الائتمرررا  لأنشررر ة ترررزا 

 لا. التجا يررررة القرررر و  احتمررررالات مرررر  مهرررريم  جررررزء اسررررت دا  يررررت  لأنرررر  إيرررردا 

 أ  يجرررر  ولا الآ   حترررر  كمررررا الصررررناعي  ال لرررر  ت لرررر  سررررو  البنرررر  قرررر و 

 أدت التررري) الماليرررة الأو ا    يررر  عررر  النقرررود عررر   فررري الزيررراد  تعقيمهرررا يرررت 

 السررو  فرري كمررا الماليررة الأسرروا  فرري المضررا بة فقاعررات إلرر  الأحيررا  بعرر  فرري

 مجررر د كانرررت والتررري  2007 عرررا  فررري الأم يكيرررة المتحرررد  الولايرررات فررري العقرررا  

 بالنسرررربة الزائررررد المررررا  مسررررةلة عرررر  النرررراج  التضرررر   أشرررركا  مرررر  مقنرررر  شررررك 

 والمصررر في التصرررن  مررر  يقلررر  بالتةكيرررد الآليرررة هررر  (. الفعلررري الإنترررا  لاحتياجرررات

 انررررردلا    ررررر . الحقيقررررري الاقتصررررراد أهميرررررة ويعيرررررد المرررررالي والق رررررا  المتضررررر  

 إنترررا  دو  الحقيقررري  الق رررا  يتبررر  النقرررد  المجرررا  لأ   فررر  اقتصرررادية دو ات

 الثقرررة فقررردا  أو الإنترررا   فررري  أزمرررات و لررر  الزائرررد وال لررر  الأمررروا   فرررائ 

 .الاستثما  في
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