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الموا د المت حة والتي نست يع ب    ش اء عندم  نجد أن ث وتن  قد زادت و لدين  المزيد من 

الأصول، سو  ن  لب بزي دة كمية الأصول. لذلك فإن تأثي  التغي ات في الث وة عل  الكمية 

الم لوبة من الاصول يمكن تلخيص   عل  النحو الت لي:عندم  يكون كل شيء آخ  ث بت ف ن 

 زي دة الث وة تؤد  ال  ا تف ع الكمية الم لوبة للأصل.

 Expected Returnsعوائد المتوقعه ال

 أين  أن الع ئد عل  الأصول )مثل السندات( يقيس ك  نحن نكسب من امتلاك ذلك  4في الفصل 

الأصل. عندم  نتخذ ق ا ا لش اء الأصول، وتتأث  من قبل م  نتوقعه الع ئد عل  الأصول. إذا 

٪ في 1ص  الوقت و ٪ ن11سندات ش كة إكسون موبيل عل  سبيل المث ل لدي   عوائد 

٪(  إذا ك ن الع ئد x 1 0.1٪ + 11×  0.1٪ )= 10النص  الآخ ،عوائده  المتوقعة هي 

المتوقع عل  السندات ي تفع نسبة إل  العوائد المتوقعة عل  الأصول البديلة، مع ثب ت العوامل 

 :الاخ ى سيزداد ال لب عليه ويصبح م غوب. يمكن أن يحدث هذا في واحدة من   يقتين

عندم  ت تفع العوائد المتوقعة عل  سندات إكسون موبيل في حين أن الع ئد عل  البدائل  (1)

 من الأصول والأو اق الم لية في جوجل لا يزال دون تغيي 

عندم  يكون الع ئد عل  الأصول البديلة ك س   جوجل تنخفض في حين أن الع ئد عل   (2)

في الع ئد المتوقع ب لنسبة للأصل  سندات اكسون موبيل ل  يتغي . الملخص ف ن الزي دة

إل  ذك من الأصول البديلة، وثب ت كل شيء اخ  دون تغيي  يؤد  ال  زي دة الكمية 

 الم لوبة للأصل

 Riskالمخاطر 

تؤث  د جة المخ   ة أو عد  اليقين عل  الع ئد عل  الأصول و أيض  ال لب عل  الأصول. 

٪ في النص  الآخ ، مم  1بنص  الوقت و  ٪11لنفت ض أن الأس   يتوقع ان تجلب عوائد 

٪. 10٪  في حين الأس   عل  أ ض الواقع لديه ع ئد ث بت قد ه 10يجعل عوائده  المتوقعة 

اغلب الاشخ ص ينف ون من المخ   ة ويفضلون الأس   )عل  يقين من شيء( افضل من  

  نفس الع ئد المتوقع الأو اق الم لية )الأصول أكث  خ و ة(، عل  ال غ  من أن الاس   لدي 

10 .٪ 

 Liquidityالسيولة 

وثمة ع مل آخ  يؤث  عل  ال لب عل  الأصول هو مدى الس عة التي يمكن تحويل   إل  نقد 

بتك لي  منخفضة. يكون الأصل س ئل إذا ك ن السوق الذ  يت  تداول له عمق واتس ع وهذا هو 

. ف لبيت ليس من الأصول الس ئلة جدا لأنه قد إذا ك ن السوق لدي   العديد من المشت ين والب ئعين

يكون من الصعب العثو  عل  مشت  بس عة. إذا ك ن يجب أن تبيع منزل لسداد الفواتي ، وقد 

تض   لبيع   بسع  أقل بكثي . وتك لي  المع ملات في بيع منزل )اللج ن وسي ، وأتع ب 

الخزانة الأم يكية، عل  النقيض  المح مي، وهل  ج ا( هي كبي ة. وهن ك مش وع ق نون وزا ة

من ذلك هو أحد الأصول الس ئلة إل  حد كبي . ويمكن أن تب ع في سوق منظمة تنظيم  جيدا مع 

 العديد من المشت ين لذلك يمكن أن تب ع بس عة وبتكلفة منخفضة
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 )الث لوث المستحيل ( حيل تالمثلث المس

 أحسااان فاااي تجماااع أن يمكااان لا كلياااة اقتصااا دية سي ساااة أ  أن المساااتحيل المثلاااث مف اااو  يعنااي

 للحساااا ب الك ماااال باااا لتح ي  المتمثلااااة الااااثلاث العن صاااا  ماااان عنصاااا ين بااااين إلا الأحااااوال

 إنجاااا ز صااااوب الموج ااااة المسااااتقلة النقديااااة والسي سااااة الث باااات الصاااا   وسااااع  ال أساااام لي

 بسي سااة محليااة ، يتمتااع أن عاا ئ  صاا   سااع  نظاا   يتبااع الااذ  البلااد يساات يع إذ ،(  أهاادا 

 البلاااد يساات يع حااين فااي حااادوده عباا  الاادولي الماا ل لاا أس حااا ة وبح كااة تم ماا    فعليااة نقديااة

 ي باااق وأن الأجنبياااة الف ئااادة أساااع   مااان يتحااا   أن ث بااات صااا   ساااع  نظااا   اعتماااد الاااذ 

 ساااع  كااا ن إذا أمااا  ، حااادوده عبااا  الأول  ؤوس ح كاااة حظااا  شااا ي ة مساااتقلة نقدياااة سي ساااة

 عاااان عاااا جزة تكااااون النقديااااة السي سااااة فااااإن حاااا ة الأمااااوال  ؤوس وح كااااة ث باااات الصاااا  

 الآتي الشكل في موضح كم  المحلية الأهدا  تحقيق

 

 

 إشااااك لية الق يااااب المسااااتقبل فااااي سااااتواجه العاااا اق فااااي النقديااااة السي سااااة أن يقااااول والواقااااع

 ساااتكون العااا اق وإلااا  مااان الأماااوال  ؤوس ح كاااة ح ياااة أن بااا فت اض المساااتحيل الثااا لوث

 للاسااااتثم   العاااا اق لح جااااة نظاااا ا   والأمنيااااة السي سااااية الظاااا و  اسااااتق ا  بعااااد واقعاااا    أماااا ا  

 قاا نون عليااه نااص ماا  وهااذا ، ت مااة بح يااة باا لتح ك لااه يساامح لاا  ماا  يااأتي لاان الااذ  الأجنبااي

 البناااااك قاااا نون فااااإن الصاااا   سااااع  أماااا  ،2006لساااانة (  ٣١)   قاااا  الأجنبااااي الاسااااتثم  

 المتبااع الصاا   نظاا   نااوع علاا  ياادلل ومب شاا  صاا يح نااص يتضاامن لاا  الأخياا  الم كااز 

 القااا نون مااان(  ٠٤)  المااا دة علي ااا  نصااات التاااي العملاااة غ ااا ء مت لبااا ت بإلغااا ء قااا   أناااه إلا

 الوقااات فاااي ولكناااه المااا ن الصااا   ساااع  نحاااو اتجااا ه أناااه علااا  يفسااا  أن يمكااان ممااا  السااا بق

 فااااإن وبااااذلك  إدا ت اااا  الواجااااب الأجنبيااااة أو الدوليااااة الاحتي  ياااا ت أهميااااة ينفااااي لاااا  نفسااااه

 اختياااا   فااااي النقديااااة للساااال ة ب اااا  والاحتفاااا ظ ، الك فيااااة الم ونااااة أع اااا  الأخياااا  القاااا نون

 يسااامح الاااذ  المااادا  التعاااوي  مااان ناااوع هاااو ح ليااا    يحصااال مااا  فاااإن لاااذلك المن سااابة، الت تيبااا ت

الملامححو واجتهاتححا  .نظاا   يتبااع العاا اق أن القااول يمكاان لا وعليااه الح كااة، ماان بسااي  ب اا م 

النقديحححة احححا العحححراا اجسحححتاد المسحححا د الحححديتور ندحححاد  يحححد اليحححري  ا محححد العييحححد  هامعحححة  الراتنحححة لاسياسحححة

 يغداد



5 
 

 
 
Central Bank Independence - University of California, Santa Cruz 

 يروز سانتا ياليفورنيا، هامعة - المريز  الينك استقلال

 مختص ة نبذة

 مااان أكبااا  قاااد ا النقدياااة سااال  ت   مااانح إلااا  ت ماااي إصااالاح ت البلااادان مااان العدياااد نفاااذ وقاااد

 خاااالال ماااان الإصاااالاح ت هااااذه تب ياااا  تاااا  وقااااد. المب شاااا  السي سااااي النفااااوذ عاااان الاسااااتقلال

 بااين التضااخ  المتوساا  مااع ساالب  م تب اا  كاا ن المسااتقل الم كااز  البنااك تبااين التااي البحااوث

 البناااك لاساااتقلال تااادابي  الأبحااا ث مااان هااا   خااا  وضاااع وقاااد. المنشاااأ المتقدماااة الاقتصااا دات

 التشاااكيك تااا  وقاااد. الحقيقاااي الاقتصااا د  والنشااا   التضاااخ  باااين علاقت ااا  ود س الم كاااز 

 الم جاااع ونقاا د السااببية، العلاقاا ت تعكاااس لا قااد أن اا  أساا س علااا  التج يبيااة الا تب  اا ت فااي

 مااان مخ وف ااا  عااان الم کزياااة البناااوك اساااتقلال حاااول الم کاااز  المکتاااب ح کاااة أع بااات وقاااد

 .الم کزية البنوك مس ءلة تضع  أن يمکن الاستقلالية أن

  ويلاااة فتااا ات شااا دت فقاااد الصااان عي س بق،الاقتصااا د وقااات فاااي 1980s و 1970s خااالال

 الاااذ  السااابب يفسااا  أن يجاااب التضاااخ ،  مااان الفتااا ات هاااذه لشااا  . الم تفاااع التضاااخ  مااان

 تحياااز إلااا  الماااؤث ة الحجااا  أحاااد وأشااا  . يحااادث باااأن ل ااا  تسااامح الم كزياااة البناااوك جعااال

 النااا ت  مااان الم كااز  البناااك هااد  كااا ن إذا التقدي ياااة النقديااة السي ساااة فااي المتأصااال التضااخ 

  ال بيعي الاقتص د (الب  لة) الحقيقي

 التوساااع ت بتوسااايع الم كزياااة البناااوك قيااا   سااابب عااان التسااا ؤل يثيااا  للتضاااخ  التفساااي  هاااذا

 كثيااا  فاااي الاقتصااا ديون أشااا   وقاااد. الإنتااا   فاااي واقعياااة غيااا  أهااادا  تحقياااق أو الاقتصااا دية

 المساااؤولين انتخااا ب و اء الااادافع يكاااون وقاااد. كجاااواب السي ساااية الضاااغو  إلااا  الأحيااا ن مااان

 التوساااااع ت توسااااايع إلااااا  يفضاااااي قاااااد أو الأجااااال قصاااااي ة انتخ بياااااة لاعتبااااا  ات المنتخباااااين

 الأ اااول التضاااخمية العواقاااب تخفااايض ماااع كبيااا ة بد جاااة القصاااي  الأجااال فاااي الاقتصااا دية

 السي سااااة تشااااويه علاااا  المنتخبااااين المسااااؤولين قااااد ة ك ناااات وإذا. التوسااااعية للسي ساااا ت أجاااالا

 عاان مسااتقلة الم كزيااة مصاا  ف   تكااون التااي البلاادان فااإن مفاا  ، تضااخ  إلاا  تااؤد  النقديااة

  كااز 1984( وباا  كين بيااد ماان وبدايااة  أقاال تضااخ  معاادلات تواجااه أن ينبغااي الضااغ  هااذا

 .للتضخ   ئيسي كمحدد المنتخبة والحكومة الم كز  البنك بين الع لقة عل  البحث

 ب سااتقلالية ساالب  م تب اا  كاا ن العماا  فااي التضااخ  معاادل أن التج يبااي البحااث هااذا وجااد وقااد

 يمكااااان. التج يباااااي للعمااااال ممتااااا زا ملخصااااا  يقاااااد ( 1992) كوكي مااااا ن. الم كاااااز  البناااااك

 ،2003) والااااا  و( 1996) هاااا ن د  و إيجفينجاااا  فااااي الأحااااادث المؤلفاااا ت إلاااا  ال جااااوع

 المساااا ئل تتناااا ول العماااال ماااان كبياااا ة مجموعااااة إلاااا  التج يبيااااة النتاااا ئ  وأدت  (8 الفصاااال

 البناااااك اساااااتقلالية قيااااا س يمكااااان كيااااا  الم كاااااز   البناااااك ب ساااااتقلالية نعناااااي مااااا ذا: الت لياااااة

 التج يبياااة الت اب ااا ت علااا  توضاااع أن يجاااب التاااي الساااببية التفساااي ات هاااي مااا  الم كاااز  
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 هاااو مااا  البي نااا ت  فاااي المكتشااافة الكلاااي الاقتصااا د ونتااا ئ  الم كزياااة البناااوك اساااتقلال باااين

 الا تب   ت  ل ذه النظ   التفسي 

 معقاااادة الم كااااز  ومصاااا فه البلااااد حكومااااة بااااين والفعليااااة والق نونيااااة الت  يخيااااة ف لعلاقااااة

 ساااابيل علاااا  لاااايس هااااذه،ولكن وتشاااامل. الاخااااتلا  جوانااااب أ  :يلااااي ماااا  وتشاااامل للغ يااااة،

 سااال ة الم كاااز ، البناااك إدا ة مجلاااس أعضااا ء( وفصااال) تعياااين فاااي الحااا ك  دو  الحصااا ،

 لم اقباااة الم كاااز  البناااك ل ااا  يخضاااع التاااي والد جاااة الحااا ك  مااان( وجااادت إن) التصاااويت

 للحكوماااة، تقديماااه الم كاااز  البناااك علااا  يجاااب الاااذ  والمااادى الحكوماااة، قبااال مااان الميزانياااة

 البناااااك ميثااااا ق فاااااي وضاااااعت للسي سااااا ت بوضاااااو  محاااااددة أهااااادا  هنااااا ك ك نااااات إذا ومااااا 

 :للاستقلال  ئيسيين بعدين عل  المن قش ت معظ   كزت وقد. الم كز 

 التاااأثي  عااان الم كاااز  البناااك تعااازل التاااي المؤسساااية الخصااا ئص تلاااك الأول اليعحححد ويشااامل

 للبنااك تساامح التااي الجوانااب فيتضاامن الثححانا اليعححد أماا . سي سااته أهاادا  تحديااد فااي السي سااي

 غ يلااااي،. النقديااااة السي سااااة أهاااادا  لتحقيااااق السااااعي فااااي بح يااااة السي سااااة بتنفيااااذ الم كااااز 

 الاساااااااتقلال" و" السي ساااااااي الاساااااااتقلال" بعااااااادين (1991) وتااااااا بليني ساااااااي ندا و، مااااااا س

( 1994) وفيشاااا  ديبياااال إلاااا  ت جااااع للخاااا   الشاااا ئعة المصاااا لح ت أن غياااا  "الاقتصاااا د 

 ."الأج زة استقلالية" و" الأهدا  استقلال" إل  ان دع  اللذان

 دون السي ساااة أهااادا  تحدياااد علااا  الم كاااز  البناااك قاااد ة إلااا  الاعتمااا د فاااي ال اااد  ويشاااي 

 إلاااا  انجلتاااا ا بنااااك يفتقاااا  المتحاااادة، المملكااااة فااااي. الم ليااااة للصاااالاحي ت المب شاااا  التااااأثي 

 المتحااادة، الولايااا ت فاااي. التضاااخ  هاااد  الحكوماااة حاااددت أن مناااذ,  ال اااد  عااان الاساااتقلال

 الأهااادا  هاااذه ولكااان القااا نوني، ميث قاااه فاااي الاتحااا د  الاحتيااا  ي مجلاااس أهااادا  تحدياااد يااات 

 الاحتيااا  ي مجلاااس إلااا  الأمااا  وتااا ك ،(للعم لاااة الأقصااا  الحاااد المثااا ل، سااابيل علااا ) هاااي

 لااادي   الفياااد الي الاحتيااا  ي مجلاااس فاااإن وهكاااذا،. تشاااغيلية أهااادا  إلااا  لت جمتاااه الفاااد الي

 الم كاااز  البناااك هاااد  كمااا  الأساااع   اساااتق ا  تكليااا  يااات . ال اااد  الاساااتقلال مااان  مساااتوى

 هااااذا تفسااااي  كيفيااااة يختاااا   أن يمكاااان الأو وبااااي الم كااااز  البنااااك ولكاااان( ECB) الأو وبااااي

  ساااتقلاللاا.الأساااع   اساااتق ا  وتع يااا  ساااع  محااادد مؤشااا  معاااين بياااأ  حياااث مااان ال اااد 

 تحقياااق إلااا  ساااعي  السي سااا ت مجااا ل فاااي وأدوات ااا  ح ياااة ضاااب  علااا  الم كاااز  البناااك قاااد ة

 لديااااه ال ااااد ، الاسااااتقلال إلاااا  يفتقاااا  حااااين فااااي انجلتاااا ا، بنااااك. النقديااااة السي سااااة  أهاااادا 

 أدوات ااا  وضاااع علااا  قااا د ة فإن ااا  الحكوماااة، حددتاااه الاااذ  لتضاااخم   نظااا ا أداة؛ الاساااتقلال

 الاحتياااا  ي لبنااااك للتضااااخ  المساااات د  الن اااا ق فااااإن وب لمثاااال،. الحكومااااة ماااان تااااأثي  دون

 الحكومااااة، مااااع( ATP) الع مااااة السي سااااة أهاااادا  اتفاااا ق فااااي عليااااه منصااااوص النيوزيلنااااد 

 الاتحاااا د لديااااه الاحتياااا  ي البنااااك فااااإن ،(ATP) التفضاااايلية التجاااا  ة لاتفاااا ق نظاااا ا ولكاااان

 الأف يقي

 الم كاااااز  والبناااااك الاتحااااا د  الاحتيااااا  ي مجلاااااس تااااادخل دون أدوات ااااا  لتعياااااين ثاااااو يتي

 .ك ملة أداة استقلال لدي   الأو وبي
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 Measuring independence   اجستقلال                                               قياس

 و وياااب و كوكي مااا ن إلااا  الم كاااز  البناااك اساااتقلالية مؤشااا  فاااي الأكبااا  السااابب وي جاااع

 بااا  كين أناااد بيااد قبااال ماان وضاااعت قااد البديلاااة التاادابي  أن مااان الاا غ  علااا  ،(1991) نياا بتي

 ويساااااتند. أخااااا ى أماااااو  باااااين مااااان ،(1991) تااااا بليني و م سااااايندا و، أليساااااين ، و ،(1984)

 فااااي الموصااااوفة كماااا  ق نونيااااة خصاااا ئص أ بااااع علاااا  نياااا بتي و ويااااب، كوكي ماااا ن، مؤشاااا 

 الماادي  تعيااين تاا  إذا اسااتقلالية أكثاا  أنااه علاا  البنااك إلاا  ينظاا   أوج  الم كااز  البنااك ميثاا ق

 لا الم ليااااة، وزياااا  الااااوز اء  ئاااايس ماااان باااادلا الم كااااز  البنااااك مجلااااس قباااال ماااان التنفيااااذ 

 البناااك عااازل علااا  تسااا عد الجواناااب هاااذه المنصاااب مااان  ويلاااة فتااا ة ول ااا  للفصااال، يخضاااع

 القاااا ا ات زادت كلماااا  أعلاااا  الاسااااتقلال فااااإن  ثانيححححا و.السي سااااية الضااااغو  عاااان الم كااااز 

 إذا اساااتقلالية أكثااا  الم كاااز  البناااك  ثالثحححا  الحكوماااة مشااا  كة عااان مساااتقل بشاااكل  السي ساااية

 للسي ساااااة الأس ساااااي أو الوحياااااد ال اااااد  هاااااو الأساااااع   اساااااتق ا  أن علااااا  ميث قاااااه ناااااص

 البناااك ماان الاقتاا اض علااا  الحكومااة قااد ة علااا  قيااود هناا ك ك نااات إذا أكباا  .النقديااة.النقديااة

 مسااااي ة فااااي الأ بعااااة الجوانااااب هااااذه بااااين الجمااااع ونياااا بتي ويااااب، كوكي ماااا ن،. الم كااااز 

 سويسحححرا أن وجااادوا الثم نينيااا ت، مااان بي نااا ت إلااا  واساااتن دا. القااا نوني الاساااتقلال مااان واحااادة

 وثياااق بشاااكل تلي ااا  الوقااات، ذلاااك فاااي الم كاااز  البناااك اساااتقلالية مااان د جاااة باااأعل  تتمتاااع

 لبولنااااادا الم كزياااااة المصااااا    أن وجاااااد الجااااادول، مااااان الآخااااا  الج ناااااب وعلااااا . ألم نيااااا 

 الاستقلال من قد  بأقل تتمتع الس بقة ويوغوسلافي 

 الم كاااز  البناااك باااين العلاقاااة الم كاااز  البناااك لاساااتقلال الق نونياااة التااادابي  تعكاااس لا وقاااد

 فاااي قاااوة أقااال القااا نون ساااي دة تكاااون وحيثمااا . العملياااة المم  ساااة فاااي فعااالا الق ئماااة والحكوماااة

 الق نونيااااة الق نونيااااة ال ساااامية الت تيباااا ت بااااين الفجااااوات تخفاااا  أن يمكاااان السي سااااية، الثق فااااة

. الن ميااة الاقتصاا دات ماان كثياا  فااي الحاا ل هااو هااذا يكااون أن الماا جح وماان. العملااي وأث هاا 

 اسااااتقلال تاااادابي  محاااال تحاااال أو تكماااال أن الن ميااااة للبلاااادان ب لنساااابة الشاااا ئع فماااان ثاااا ، وماااان

 احتااا ا  د جاااة تعكاااس تااادابي  تتضااامن ق نونياااة تعااا  ي  إلااا  اساااتن دا الم كاااز  المصااا  

 تسااااتخد  ماااا  غ لباااا  كوكيي ماااا ن، عماااال إلاااا  واسااااتن دا عملياااا  المقاااا   القاااا نوني الاسااااتقلال

 المحاااددة، المااادة  اااول إلااا  نسااابة دو ان أو الفعلاااي، الم كاااز  البناااك محااا فظ دو ان قي سااا ت

 التااادخل إلااا  تشاااي  أن ااا  علااا  تفسااا  هاااو الفعلاااي التاااداول قيماااة ا تفااا ع. الاساااتقلالية لقيااا س

 .النقدية السي سة تسيي  في السي سي
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قاااد تكاااون أكثااا  الأماااو  إثااا  ة للجااادل ومااان ثااا  التعااا  ض فاااي  أوج : مفدحححو  اجسحححتقلالية

السي ساااا ت الاقتصاااا دية، فااااي مختلاااا  بلاااادان العاااا ل  ومن اااا  العاااا اق هااااي مسااااألة الاسااااتقلالية 

السااال  ت النقدياااة ممثلاااة ب لبناااك الم كاااز  عااان الحكوماااة، بمعنااا  إبعااا د التاااي تحظااا  ب ااا  

التاااأثي ات او التااادخلات الحكومياااة عااان قااا ا ات السي ساااة النقدياااة، وعلااا  اعتبااا   ان مف اااو  

ف نااااه قااااد  (dependence) هااااو نقاااايض لمف ااااو  التبعيااااة(Independence)الاسااااتقلالية

ااا ااان  ومااا  تثااا   تسااا ؤلات حاااول اساااتقلالية البناااوك الم كزياااة عااان م  ن  وقبل ااا  تبعيت ااا  إلااا  م 

هااااي د جااااة او مسااااتوى تلااااك الاسااااتقلالية أو التبعيااااة  وب لتأكيااااد ان الإج بااااةعل  مثاااال تلااااك 

الأساائلة تكماان فااي  بيعااة الاانظ  الاقتصاا دية الساا ئدة والقواعااد التشاا يعية الق ئمااة التااي تحاادد 

ؤيااااادين العلاقاااااة باااااين السي ساااااة النقدياااااة والحكوماااااة، وبااااا ل غ  مااااان )ت ااااا  ( بعاااااض الم

لاساااتقلالية البنااااك الم كاااز  علاااا  اعتباااا   وصااافه المؤسسااااة النقديااااة ال ئيساااة فااااي إ  بلااااد، 

والاااذ  تتضااامن أعم لاااه م اقباااة المؤسسااا ت الأخااا ى، وكاااذلك إيجااا د التنسااايق بين ااا  فلاباااد ان 

يحظاااا  البنااااك الم كااااز  ب لاسااااتقلالية الم لقااااة، وكااااذلك المع  ضااااون للاسااااتقلالية الااااذين 

أن الحكوماااة تمثااال الشاااعب الاااذ  اخت  هااا ، فأن ااا  أحي نااا  تضاااع  يؤكااادون اناااه بااا لنظ  إلااا 

أهاااداف   ع ماااة ذات أولوياااة لسي سااات   الاقتصااا دية  بمااا  لا تتوافاااق ماااع سي ساااة البناااك الم كاااز  

المتمثلاااة بتحقياااق الاساااتق ا  فاااي الأساااع  ، ويااادع  هاااذا الااا أ  مااا  حصااال فاااي ألم نيااا  خااالال 

ي ت عنااادم  نجاااح القااا ا  السي ساااي للحكوماااة فتااا ة توحياااد الألمااا نيتين فاااي بداياااة عقاااد التساااعين

الاااداعي لتحقياااق الوحااادة النقدياااة الفو ياااة باااين شااا    ألم نيااا  علااا  الااا غ  مااان المع  ضاااة 

الشاااديدة لااا ئيس البناااك الم كاااز  الألمااا ني لاااذلك الأمااا  حياااث كااا ن قلقااا  مااان ان تاااؤد  هاااذه 

عتدلااة تااا ى ان علااا  إلا أن أكثاا  الآ اء الاقتصااا دية الم .العمليااة الااا  نتاا ئ  اقتصااا دية ساالبية

البناااك الم كاااز  أن يعمااال كمؤسساااة حكومياااة تمااا  س وظ ئف ااا  ضااامن الإ ااا   العااا   للدولاااة 

ولكاااان ل ااااذه المؤسسااااة خصوصاااايت   فااااي اتخاااا ذ القاااا ا ات المسااااتقلة فيماااا  يتعلااااق ب لسي سااااة 

ث نياااا  :  .النقديااااة التااااي يجااااب ان تكااااون منسااااجمة مااااع السي سااااة الاقتصاااا دية الع مااااة للدولااااة

(  100ك الم كااااز  الع اقااااي وفااااي العاااا اق فاااا ن الدسااااتو  الع اقااااي )الماااا دة اسااااتقلالية البناااا

يعااااد البنااااك الم كااااز  الع اقااااي الااااذ  ياااادي  السي سااااة النقديااااة، هيئااااة مسااااتقلة م لياااا   وإدا ياااا  

ويكاااون البناااك مساااؤولا  أمااا   مجلاااس الناااواب، بمعنااا  ان البناااك الم كاااز  سااايكون مساااؤولا 

 56عااان أن قااا نون البناااك الم كاااز   قااا  ) أمااا   مجلاااس الناااواب ولااايس الحكوماااة. هاااذا فضااالا

( يؤكااااد ذلااااك )) سااااعي   لتحقيااااق أهاااادا  البنااااك 2الماااا دة الث نيااااة، الفقاااا ة  2004( لساااانة 

الم كاااز  الع اقاااي ولانجااا ز م  ماااه يكاااون البناااك الم كاااز  الع اقاااي مساااتقلا  ومساااؤولا  كمااا  

البنااك الم كااز   ولاان يتلقاا  , ياانص عليااه هااذا القاا نون ب سااتثن ء ماا  يحاادد خلافاا  ل ااذا القاا نون

الع اقاااااي تعليمااااا ت مااااان إ  كيااااا ن أو شاااااخص آخااااا  أو مؤسساااااة بمااااا  في ااااا  المؤسسااااا ت 

الحكوميااااة. وساااايت  احتااااا ا  اسااااتقلالية البنااااك الم كاااااز  الع اقااااي ولا يمكاااان لأ  شاااااخص 

التاااأثي  وبصاااو ة غيااا  ساااليمة علااا  إ  عضاااو فاااي هيئاااة صااانع القااا ا  فاااي البناااك الم كاااز  

ناااك أو التااادخل فاااي أنشااا ة البناااك الم كاااز  الع اقاااي (( الع اقاااي خااالال أداء واجب تاااه فاااي الب

. فااي ضااوء ماا  تقااد  فاا ن البنااك الم كااز  الع اقااي يسااع  إلاا  تحقيااق أهدافااه التااي تحاادده  ) 

مااان القااا نون الماااذكو  والتاااي تتمثااال فاااي: الساااعي والحفااا ظ لتحقياااق اساااتق ا   (المااا دة الث لثاااة

ن فساااي ويساااتند إلااا  الساااوق. الساااع  المحلاااي . تعزياااز والحفااا ظ علااا  نظااا   مااا لي مساااتق  ت

ووفقااا   لاااذلك يقاااو  البناااك الم كاااز  أيضااا  بتعزياااز النماااو المساااتدي  والعم لاااة وال خااا ء فاااي 
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العاا اق. وفااي ضااوء ماا  تقااد  ف نااه يسااتدل علاا  ان هااد  مواج ااة التضااخ  لااه الأولويااة علاا  

حسااا ب بقياااة الأهااادا  الأخااا ى، وان آلياااة الساااوق هاااي التاااي ساااتحك  الفلسااافة الاقتصاااا دية 

ث لثاا  : آلياا ت إقاا اض الحكومااة أ : ماا  هااي القيااود والشاا و  التااي ياات  ماان خلال اا   .لااةللدو

تموياال الحكومااة، ويمثاال هااذا الج نااب أكثاا  العن صاا  التااي يثاا   حول اا  الجاادل والنقاا   بااين 

المااا ليين والنقاااديين ومااان خلالاااه يااات  التعااا   عااان مااادى مسااا ي ة أو تبعياااة السي ساااة النقدياااة 

الكثيااااا  مااااان ذو  الشاااااأن يؤكااااادون أن د جاااااة اساااااتقلالية البناااااك  للسي ساااااة الم لياااااة، بااااال أن

 .الم كاااز  يمكااان قي سااا   بمجااا د التعااا   علااا  حااادود إقااا اض البناااك الم كاااز  للحكوماااة

( فاا ن  بيعااة هااذه العلاقااة تتحاادد 26وحسااب تشاا يع ت السي سااة النقديااة فااي العاا اق) الماا دة 

ة او غياا  مب شاا ة للحكومااة لا يجااوز للبنااك الم كااز  الع اقااي ماانح ائتم ناا ت مب شاا  * :فااي

او أياااة مؤسساااة ع ماااة او كيااا ن حكاااومي عاااـدا ماااـ  قاااـد يقاااو  باااـه البناااك الم كاااز  الع اقاااي 

( إلااااا  المصااااا    التج  ياااااة الع ئااااادة للحكوماااااة 31بتاااااوفي  دعاااااـ  للسااااايولة وفقااااا  للمااااا دة )

والخ ضاااعة ل ق باااة البناااك الم كاااز  الع اقاااي، شااا   ان يااات  مااانح مثااال هاااذه المسااا عدة بااانفس 

 * .والشاا و  المعمااول ب اا  عنااد منح اا  للمصاا    التج  يااة الع ئاادة للق اا ع الخاا ص المااواد

يجااااوز للبنااااك الم كااااز  الع اقااااي شاااا اء أو اق م ليااااة حكوميااااة شاااا   ان تاااات  مثـااااـل هااااـذه 

لا تفسااا  المااا دة  *الشااا اءات فاااي الساااوق الث نوياااة وفقااا  ب لا تبااا   ماااع عمليااا ت الساااـوق 

لحكومياااااة فيمااااا  يتعلاااااق باااااأ  ج ناااااب مااااان جواناااااب ( بمناااااع اساااااتخدا  الأو اق الم لياااااة ا26)

يقااد  البنااك الم كااز  دعاا  وتساا يلات  * .عملياا ت السااوق المفتوحااة أو كضاام ن لتساا يلات

مقااا ض الملجاااأ الأخيااا  لصقااا اض للمصااا   المجاااـ ز او يملاااك ت خيصااا   صااا د ا  مااان قبااال 

البناااك الم كاااز  الع اقاااي وفاااـق قااا نون المصااا    مااان خااالال مااانح مسااا عدات م لياااة بشااا   

ان تعتباااا  مثاااال هااااذه المساااا عدة ضاااا و ية للحفاااا ظ علاااا  اسااااتق ا  النظاااا   الماااا لي وإصاااادا  

وزيااا  الم لياااة ضااام ن   خ يااا   إلااا  البناااك الم كاااز  الع اقاااي ني باااة عااان الحكوماااة ياااؤمن فياااه 

قيااا س د جاااة اساااتقلالية البناااك الم كاااز  الع اقاااي  : ابعااا  .(30تساااديد القااا ض ) المااا دة 

ياات  اعتم دهاا  فااي معظاا  بلاادان العاا ل  ، والتااي يمكاان عاان توجااد العديااد ماان المتغياا ات التااي 

  يق اااا  التعاااا   عاااان د جااااة اسااااتقلالية البنااااوك الم كزيااااة ، وتعااااد المتغياااا ات الأس سااااية 

 .الأ بعة التي تتعلق ب لمح فظ وصي غة 
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 العراقا المريز  الينك استقلالية قياس مؤشرا 

الحكومااااة ماااان المؤشاااا ات الم مااااة التااااي السي سااااة النقديااااة وتحديااااد أهااااداف   وحاااادود تموياااال 

تقاااا س ماااان خلال اااا  اسااااتقلالية البنااااك الم كااااز  ، إذ ياااات  تحديااااد أوزان معينااااة لكاااال متغياااا ، 

وعناااد ت بياااق هاااذه  .وكاااذلك تحااادد د جااا ت ت تيبياااة للمؤشااا ات الث نوياااة ل اااذه المتغيااا ات

ا المتغيااا ات ومؤشااا ات   علااا  البناااك الم كاااز  الع اقاااي ) حساااب الملحاااق الم فاااق( اساااتن د

، اتضااااح أن د جااااة اسااااتقلالية ( 2004لساااانة  56إلاااا  التشاااا يع ت الن فااااذة ) القاااا نون  قاااا  

البناااااك الم كاااااز  الع اقااااااي الفعلياااااة ) المتحققاااااة ( فااااااي ضاااااوء المتغيااااا ات والمؤشاااااا ات 

خ مساااا :  .% ، وهاااو مؤشاااا  واضاااح لمااادى ود جااااة الاساااتقلالية 78الماااذكو ة قاااد بلغاااات 

لدولاااة قاااد يتسااا ءل الااابعض: هااال ان هاااذا المؤشااا  الاساااتقلالية والسي ساااة الاقتصااا دية الع ماااة ل

الم تفاااع لاساااتقلالية البناااك الم كاااز  الع اقاااي هاااو فاااي مصااالحة الاقتصااا د الع اقاااي والسي ساااة 

الاقتصااا دية عمومااا    والإج باااة علااا  ذلاااك تحمااال وج تاااي نظااا ، الأولااا : تمثااال وج اااة نظااا  

لعااا لي ) نسااابي  ( البناااك الم كاااز ( ومؤيااادي  ، وهاااي ان هاااذا المساااتوى ا ) السااال  ت النقدياااة

مااان الاساااتقلالية يحااادد بوضاااو  الم ااا   والمساااؤولي ت التاااي تقاااو  ب ااا  السااال  ت النقدياااة فاااي 

تحقياااق أهاااداف   الأس ساااية، ومااان ثااا  إمك نياااة مسااا ءلت   عااان الاخاااتلالات او الإخف قااا ت التاااي 

تحاااادث ضاااامن ن اااا ق مسااااؤولي ت  ، بمعناااا  ان السي سااااة النقديااااة غياااا  مسااااتعدة ان تتحماااال 

اماا  وج ااة النظاا  الث نيااة: والتااي غ لباا  ماا  يكااون  . ، او ليساات مسااؤولة عن اا تكاا لي  غي هاا

أ  اف اااا  المااااا ليين ومؤيااااادي  ، ف اااااي تنظااااا  الااااا  ان لا تكاااااون هاااااذه الد جاااااة الع لياااااة مااااان 

الاساااااتقلالية علااااا  حسااااا ب السي ساااااة الاقتصااااا دية الع ماااااة للدولاااااة والحكوماااااة ، خ صاااااة ان 

أ  ان علاااا   ( Stagflation)  الاقتصاااا د الع اقااااي يواجااااه مشااااكلة التضااااخ  ال كااااود

 . السي سااة النقديااة ان تعماال ضاامن إ اا   السي سااة الاقتصاا دية الع مااة ب عتب  هاا  جاازءا  من اا 

ولكااان المشاااكلة الكبيااا ة التاااي تواجاااه الاقتصااا د الع اقاااي عمومااا ، ولااايس السي ساااة النقدياااة او 

معناا  وجااود الم ليااة فقاا ، هااي عااد  تبلااو  ملامااح سي سااة اقتصاا دية ع مااة واضااحة المعاا ل  ب

الإجااااا اءات والمؤسسااااا ت والتشااااا يع ت الواضاااااحة والق بلاااااة للتنفياااااذ ، فمعظااااا  الاااااوزا ات 

الع اقياااة تلقاااي بااا للو  علااا  بعضااا   وتنساااب الخلااال الااا  بعضااا   وهاااو مااا  يؤكاااد عاااد  وجاااود 

التنسااايق الم لاااوب باااين مختلااا  السي سااا ت الاقتصااا دية المختلفاااة. ف لسي ساااة الم لياااة ت اااد  

ب  لاااة وهاااو مااا  يت لاااب توساااع فاااي الإنفااا ق الاااذ  ياااؤد  الااا  خلاااق إلااا  مواج اااة ال كاااود وال

اتج هاا ت تضااخمية فااي ظاال عااد  م ونااة الق عاادة الإنت جيااة، وهااو ماا  يتعاا  ض مااع السي سااة 

النقدياااة التاااي ت اااد  الااا  مواج اااة التضاااخ  مااا  يزياااد مااان معااادلات الب  لاااة ... وتساااتم  حلقاااة 

لنقدياااااة ولا أهااااادا  السي ساااااة الجااااادل والتعااااا  ض، وب لنتيجاااااة لا تتحقاااااق أهااااادا  السي ساااااة ا

ولكااان تبقااا  مساااألة اساااتقلالية أياااة سي ساااة ساااواءا  ك نااات النقدياااة ا  غي هااا  هاااي مااان  .الم لياااة

المؤشاااا ات الجياااادة والم مااااة التااااي تع ااااي لكاااال سي سااااة ف صاااات   فااااي تحماااال مسااااؤولي ت   

لتحقياااق أهاااداف  ، ولكااان الأهااا  هاااو ان تكاااون هاااذه الاساااتقلالية فاااي خدماااة ومصااالحة السي ساااة 

 .تص دية الع مة وداعمة ل  الاق
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 :المفتو ة السوا  مايا 

 السااااندات وشاااا اء ببيااااع الم كااااز  البنااااك قياااا   المفتوحااااة السااااوق بعملياااا ت يقصااااد 

 لاادى النقديااة الاحتي  ياا ت حجاا  وزياا دة تقلاايص ب ااد  النقديااة السااوق فااي خ صااة الحكوميااة

 التاااداول كمياااة تغييااا  وب لتااا لي الائتمااا ن خلاااق فاااي مقاااد ت   علااا  والتاااأثي  التج  ياااة البناااوك

 نقدياااة ساااوق إلااا  العمليااا ت تلاااك وتحتااا   الاقتصااا د  النشااا   ومساااتوى ينساااج  بمااا  النقاااد 

 .ومنتظمة مت و ة وم لية

   ياااق عااان الائتمااا ن حجااا  علااا  معينااا  تاااأثي ا   المفتوحاااة الساااوق سي ساااة وتمااا  س 

 أذون بشاااا اء الم كااااز  البنااااك يقااااو  فعناااادم " "الساااايولة" الاااادفع وساااا ئل كميااااة فااااي التغيياااا 

 إلااا  ياااؤد  ساااو  النقدياااة الساااوق مااان والم لياااة التج  ياااة الأو اق مااان كميااا ت – الخزاناااة

 علااا  التج  ياااة البناااوك قاااد ة زيااا دة وب لتااا لي, قااا نوني نقاااد بشاااكل الااادفع وسااا ئل حجااا  زيااا دة

 العمليااة تخياال ويمكاان الق نونيااة النقااود ماان جدياادة كميااة علاا  حصااول   نتيجااة الائتماا ن ماانح

 فعناادم " الف ئاادة سااع    يااق عاان الائتماا ن حجاا  فااي التااأثي  وياات ". المف ااو  باانفس العكسااية

 مااان وم لياااة تج  ياااة أو اق -خزاناااة أذون, الحقيقاااة الأصاااول بشااا اء الم كاااز  البناااك يقاااو 

ماان  هااذا والائتماا ن النقااد سااوق فااي الق نونيااة النقااود عاا ض ماان يزيااد سااو  النقديااة السااوق

 واتسااا عه الائتمااا ن  لاااب علااا  يشاااجع ممااا " ئااادةالف  ساااع " -اقت اضااا   ثمااان يقلااال ان شاااأنه

 .ب لبيع الم كز   البنك يقو  عندم  ذلك من العكس عل 

 حجااااا  علااااا  الم كااااز  البناااااك إدا ة إلاااا  ب لإضااااا فة تتوقااااا  السي سااااة هاااااذه نجاااا   أن إلا 

 معباا ا   يجعلااه ماا  والسااعة الشاامول ماان السااوق ل ااذا يكااون أن فيجااب النقديااة السااوق و بيعااة

 مااا  عااا دة المفتوحاااة الساااوق سي ساااة وان. مااا  لاقتصااا د والائتمااا ن النقاااود امك نيااا ت عااان بحاااق

 :الآتية الأغ اض لتحقيق تتبع

 ال  ياااق تم اااد أو ف علياااة أكثااا  وجعل ااا " الخصااا  إعااا دة ساااع " البناااك ساااع  سي ساااة مسااا ندة -

 .لتغيي ه 

 ماااان وغي هاااا  الحكوميااااة والسااااندات الحكوميااااة الاذوناااا ت بشاااا اء الم كااااز  البنااااك قياااا   -

 م تفعاااة أساااع  ه  تكاااون عنااادم  بيع ااا  وإعااا دة منخفضاااة أساااع  ه  تكاااون عنااادم  الساااندات

 .الحكومي الائتم ن لمس ندة وذلك

 الساااايولة امتصاااا ص الم كااااز  البنااااك يساااات يع إذ, النقااااود سااااوق فااااي الاسااااتق ا  تحقيااااق -

 عااان الضاااغو  حااا لات فاااي السااا ئلة الأصاااول تاااوفي  أو الساااندات بياااع   ياااق عااان الف ئضاااة

 .السندات ش اء   يق

 علي ااا  يت تااب المفتوحاااة السااوق فاااي السااندات بيااع فعمليااا ت الماادفوع ت ميااازان فااي التااأثي  -

 بااادو ه والاااذ  المحلياااة الأساااع   انخفااا ض إلااا  ياااؤد  وهاااذا الائتمااا ن علااا  انكم شاااي اثااا 

 مياازان فااي تااوازن تحقيااق إلاا  يااؤد  مماا  الااوا دات وتقلاايص الصاا د ات زياا دة فااي يتساابب

  .فيه عجز هن ك ك ن إذا المدفوع ت
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 الدعمي ج س  ك ظ  عب س د ب   تقد   س لة مخت  ة ع بية بلدان في النقدية السي سة تقوي 

 Dollarization الدولرة

 المسااات د  الصااا   بساااع  والالتااازا  الشاااف فية وجاااود عاااد  عااان الن جماااة للمشااا كل آخااا  حااال

 مجاا د هااي الاادول ة الواقااع فااي. الأم يكااي الاادولا  مثاال سااليمة عملااة واعتماا د الاادول ة، هااو

 مجلااس يوف هاا  التااي ماان أقااوى التاازا  آليااة مااع الصاا   معاادل ثباا ت ل ااد  ماان آخاا  متغياا 

 مساااتحيل القيمااة تغيياا  ولكاان العملااة، قيمااة فاااي باا لتغيي  العملااة مجلااس يساامح حيااث. العملااة

 أو المتحااادة الولايااا ت فاااي ك نااات ساااواء واحاااد دولا  قيمت ااا  بااادولا  ف لق ئماااة: الااادول ة ماااع

: الن شاااائة الأسااااواق لبلاااادان النقديااااة السي سااااة فااااي ك ساااات اتيجية الاااادول ة وتسااااتخد . خ  ج اااا 

 الاال قيمااة انخفاا ض أعقاا ب فااي الأ جنتينااين المسااؤولين قباال ماان بنشاا   من قشاات   تاا  حيااث

 ماا  س فااي الإكااوادو  قباال ماان اعتمااده  وتاا  1999 عاا   الثاا ني كاا نون يناا ي  فااي الب ازيلااي

 العملاااة علااا  المضااا  بة وقاااوع احتمااا ل تجناااب أن ااا  هاااي للااادول ة ال ئيساااية الميااازة 2000

 الاااادول ة اعتم دهاااا  عنااااد الدولااااة تواج اااا  التااااي العيااااوب ماااان مجموعااااه هن لااااك.  المحليااااة

 قاااد ة عاااد   للصااادم ت الاقتصااا د التعااا ض وزيااا دة المساااتقلة، النقدياااة السي ساااة فقااادان)وهاااي

 الماااالاذ بمث بااااة يكااااون ان علاااا  قد تااااه عااااد  وب لتاااا لي الماااا ل خلااااق علاااا  الم كااااز  البنااااك

 . (الأخي 

 لتحدياااد الأنظماااة مااان غي هااا  أو العملاااة مجااا لس تتمياااز لا إضااا في واحاااد عياااب لااادي   الااادول ة

 تفقاااد فإن ااا  الخ صاااة، عملت ااا  لااادي   يعاااد لااا  الااادول ة تتبنااا  التاااي الدولاااة لأن. الصااا   ساااع 

. الساااك يسااام  مااا  وهاااو المااا ل إصااادا  خااالال مااان الحكوماااة علي ااا   تحصااال التاااي الإيااا ادات

 يكسااابون كااا نوا عملت ااا  علااا  ف ئااادة لااادفع تضااا   لا( الم كزياااة بنوك ااا  أو) الحكومااا ت لأن

 للااادخل الماااد ة الأصاااول بشااا اء ويقوماااون العملاااة هاااذه مااان( العمااالات ساااك  ساااو ) إيااا ادات

 الإيااا ادات هاااذه المتحااادة الولايااا ت فاااي الفياااد الي الاحتيااا  ي بناااك ح لاااة فاااي. الساااندات مثااال

 الااادول ة تتبنااا  التاااي الدولاااة فااا ن وب لتااا لي. سااانوي  دولا  مليااا   30 عااان تزياااد مااا  عااا دة هاااي

 لاايس وهااذا اخاا  مكاا ن ماان الاياا ادات هااذه تعااوض ان وتحتاا   الاياا ادات هااذه سااتفقد ف ن اا 

 . الفقي ة للدول وخصوص  س لا

 

 

     الفائدة سعر: ثانيا

 أداة الدولااااة تسااااتخدمه الماااا ل  اس أو النقااااود عاااان التخلااااي ثماااان الف ئاااادة سااااع  يمثاااال 

 فااي يااؤث  عليااه ي اا أ  فياا  ولااو تغياا  ،فااأ  الاقتصاا د  النشاا   وتوجيااه الأسااواق لضااب 

 شاااااكل علااااا  مب شااااا ا أكااااا ن ساااااواء الاساااااتثم   وتوج ااااا ت المجتماااااع فاااااي الأماااااوال ح كاااااة

 .الم لية الأو اق في مب ش  غي  أ  مش وع ت

 متعااااددة أشااااك ل تحاااات فيباااا ز الماااا ل  اس أسااااواق فااااي الف ئاااادة سااااع  بتااااأثي  يتعلااااق وفيماااا 

 :وك لآتي
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 المشاااا وع ت لان وذلااااك المشاااا وع ت نفقاااا ت فااااي م ماااا  عنصاااا ا الف ئاااادة سااااع  يعااااد:  أوج

 الاحتي  ااا ت مااان المت حاااة الذاتياااة موا دهااا  غيااا ب ظااال فاااي الاقتااا اض إلااا  تلجااا  مااا  عااا دة

 .س ئلة نقدية أصول من تحوزه وم  المت اكمة والأ ب  

 المساااتقبل لماا ل الح ليااة القيماااة تمثاال الماا ل  اس أسااواق فاااي الم ليااة الأو اق أسااع   أن:ثانيححا

 سااااع  هااااو السااااع  المتحقق،وهااااذا الع ئااااد أو الخصاااا  سااااع  علاااا  تتوقاااا  المب شاااا ة ف لقيمااااة

 .ذات   للمدة ب لتوظي  والمتعلق نفس   اللحظة في الس ئد الف ئدة

 تااؤث  ف ااي وب ااذا الأعماا ل شاا ك ت فااي الخ صااة الاسااتثم  ات فااي الف ئاادة سااع  يااؤث : ثالثححا

 .الأس   وأسع   المس همين عل  الموزعة والأ ب   الكلي الإنف ق في

 بااذلك ف ااي والسااندات الأساا   أسااواق بااين الأمااوال تخصاايص فااي الف ئاادة سااع  يااؤث : رايعححا

 .أسع  هم  وفي والسندات الأس   عل  ال لب في تؤث 

 الاعتباا   بنظاا  المسااتثم  يأخااذه  التااي الاقتصاا دية العواماال أهاا  ماان الف ئاادة سااع  كاا ن ولماا 

 فاااي المتداولاااة الم لياااة الأو اق فاااي م مااا  ماااؤث ا عااا ملا سااايكون بااا ل بع ،ف ناااه التحليااال فاااي

 الف ئااادة أساااع   اعتبااا   الإمكااا ن فاااي فااا ن.والساااندات ب لأسااا   والمتمثلاااة المااا ل  اس أساااواق

 ساا   ماان المستحصاالة الع ئاادات فنساابة.نفساا   للعملااة وج اا ن ان ماا  علاا  والسااندات والأساا  

 قسااا  تساااديد ف اااي ساااند مااان المستحصااالة الع ئااادات نسااابة ،أمااا  للسااا   المااادفوع القسااا  هاااي

  السند

 .الآتي حسب العلاقة هذه بحث الممكن ومن

 :الأس   في الف ئدة سع  تأثي -1

 فااااي التح كاااا ت حاااادوث تساااابب التااااي ال ئيسااااة العواماااال أحااااد هااااي الف ئاااادة سااااع  ح كااااة أن

 للأسااا   المساااتقبلي الااادخل علااا  المساااتثم ون يضاااعه الاااذ  الثقااال وتعكاااس.الأسااا   أساااع  

 ساااوق فاااي الاساااتثم   ف صاااة كلفاااة بمث باااة الف ئااادة ساااع  ويعاااد الأسااا   قيماااة تحدياااده  عناااد

  سلبية ب  يقة الأس   أسع   مؤش  في ا تف عه ،ويؤث  الأس  

 علاااا  الأساااا   لسااااوق ساااايئة أخباااا   هناااا ك تكااااون أن إلاااا  تمياااال الف ئاااادة نساااابة فااااي ف لزياااا دة

 العدياااد فااا ن ، المنظااا   هاااذا وفاااي. بااادائل بوصاااف   الأسااا   المساااتثم ون يااا ى أن افتااا اض

 الف ئااادة معااادلات ت تفاااع عنااادم  الاساااتثم  ية م اكااازه  تصااافية إلااا  يميلاااون المساااتثم ين مااان

 هاااولاء ماان كثياا  اتجااه ماا  وإذا ع ليااة بأسااع   مصاا فية ودائااع بشااكل الأمااوال إيااداع ب ااد 

 التااداول حجاا  انخفاا ض احتماا ل ثاا  للأساا   كثياا  عاا ض عنااه يناات  ذلااك فاا ن  أساا م   لبيااع

 .  الأكيدة الخ وة وهي وقيمت   أسع  ه  وانخف ض للأس  

 تااانخفض مااا  فعناااد ، الف ئااادة أساااع   انخفااا ض ح لاااة فاااي يحااادث مااا  ذلاااك مااان العكاااس وعلااا 

 الائتماااا ن يسااااتخدموا أن ل اااا  الأفضاااال ماااان يجاااادون قااااد المسااااتثم ين فااااأن الف ئاااادة أسااااع  

 تفضااااايل إلااااا  تميااااال ال خيصاااااة الم لياااااة فااااا لموا د ، أسااااا م   لزيااااا دة كلفتاااااه لانخفااااا ض
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 نحاااااو والتوجاااااه الائتمااااا ن لاساااااتخدا  ونتيجاااااة الكثيفاااااة الأماااااوال  ؤوس ذات الاساااااتثم  ات

  وقيمت   الأس   أسع   ا تف ع إل  ذلك مؤدي  ال لب ،يزداد الأس   أسواق

 ف  تفااا ع الأسااا  ، وأساااع   الف ئااادة أساااع   باااين عكساااية علاقاااة هنااا ك أن يتضاااح ذلاااك ومااان

 ح لاااة فاااي يحصااال والعكاااس الأسااا  ، ساااوق أداء فاااي سااالبي تاااأثي  لاااه سااايكون الف ئااادة أساااع  

 . السوق أداء في إيج بي تأثي  ل   سيكون إذ الف ئدة أسع   انخف ض

 

 السندات في الف ئدة سع  تأثي  -2

 الف ئااادة أساااع   ف نخفااا ض الساااندات وأساااع   الف ئااادة أساااع   باااين عكساااية علاقاااة هنااا ك 

 المصاا   ،   يااق عاان الائتماا ن علاا  ال لااب زياا دة ثاا  الائتماا ن كلفااة انخفاا ض إلاا  يااؤد 

 ل لاااب الم لياااة الساااوق نحاااو والمساااتثم ين الأفااا اد توجاااه انخفااا ض إلااا  يقاااود الاااذ  الأمااا 

 بواساااا ة) الم ليااااة السااااوق ماااان الإقاااا اض ج ااااة بااااإحلال المقت ضااااين قياااا   أ  ، التموياااال

 عااا ض فاااي انخفااا ض إلااا  ياااؤد  الاااذ  الأمااا  التج  ياااة، المصااا    إلااا ( الساااندات إصااادا 

 عاان قوت اا  السااندات بأسااع   الف ئاادة سااع  علاقااة تسااتمد كااذلك. أسااع  ه  ا تفاا ع ثاا  السااندات

 . السندات عل  المض  بين  لب   يق

 علااا  ياااؤث  الف ئااادة بنساااب التنباااؤ لأن الف ئااادة بنسااابة التنباااؤ تت لاااب الساااندات علااا  ف لمضااا  بة

(  Bodie&Others,1998,332) السااااندات سااااوق فااااي ب لع ئاااادات التنبااااؤ فااااي مب شاااا  نحااااو

 وساااع  العااا د  الف ئااادة ساااع  بااين المق  ناااة علااا  المساااتقبل فااي الف ئااادة بأساااع   التنباااؤ ويعتمااد

 ( .Expectation Theory) التوقع ت نظ ية ظل في ذلك ويت  الج   ، الف ئدة

 المضاااا  بين الع د ،فاااا ن دةالف ئاااا سااااع  ماااان أعلاااا  الجاااا    الف ئاااادة سااااع  يكااااون فحينماااا 

 العااا د  مساااتواه إلااا  وعودتاااه المساااتقبل فاااي الجااا    الف ئااادة ساااع  فاااي انخف ضااا  سااايتوقعون

 المساااااتقبل، فاااااي أساااااع  ه  وت تفاااااع الساااااندات، علااااا  المضااااا  بين  لاااااب سااااايزداد وعندئاااااذ

 السااااوق فااااي ب لسااااندات المضاااا  بة جاااا اء  أساااام لية مك سااااب علاااا  المضاااا  بون ويحصاااال

 . الع د  مستواه عن الج    الف ئدة سع  انخف ض ح لة في يحصل والعكس. الم لية

  يححححـد إيمححححـا  يدــححححـا تقححححدم  رسـححححـالة ,لافتححححرة العرييـــححححـة الححححدول مــححححـ  مهمو ححححة اححححا المححححال رأس أسححححواا أداء اححححا النقديححححة السياسححححة تحححح ثير

 المولـى م مد  سـ  المطاب

 


