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 )المحاضرة الرابعة(
 . السياسة النقديةالرابع:  محورال
مددباندداباالدداالسياسيددسدال اتتددس الالستدداااعتمدد ا  ا ددسا دداات ةادد اتعد السياسيددلالسية اددلا

مخت فاللأل لفال اتتس الاإسىاجسيد انةادلالسياسيدسداللأخدالايسسياسيدلالسمسسادلماتاد امدادا
املالدساتودتاالسريداال اتتدس لاتلسمدسسامايمدساتودتادا داالذهالسياسيلانسسع ا امدبالسمال د ا

لسمةسندد الستيددسا اتللأ تلدالستددااتتذر ددسالددذهالسياسيددلالسية اددلامددبااجدد اليددت  لفالسمت اددالدا
ال اتتس الالستاانإميسي سات ةا الست ااالسماجت.

امتنس تنساالسنيكالسمايديلالسج دلالسميدةتسلا دبات  اد االد لفالسياسيدلالسية ادلاتتيرادذلس
تددداتا ا إيدديااذخددذا دداال  تنددساا يدد اتددد الددذهاللألدد لفالسذدداتفال اتتددس الالسيددسا  ا

الستييا ام انسااالسياسيسدال اتتس الاللأخال.
 تعريف السياسة النقدية:-1

اميدددباتعااددددفالسياسيدددلالسية اددددلانذي ددددسامجمت دددلالستيددددسا اتللأ تلداتل جددددال لدا
)تيلا السمسسادلاتنكدي اخدسلالسنيدكالسمايديل ااتالسيد وسدالسية ادلاتلسةالالدالستاات جذاإسا سا

ا ااالسااسنلاتلستذثااا  ىالسيةت انمسا ااذسك:ا تيتخ م س
السيةت ال اتمسيالامبا اثا جااتايت الال اتمسبالسمميتح.ا-
اااللأيتلق. لسيةت السةسيتيالامبا اثايمالاتامع  ا تالبالسيةت اا-

لسياسيددلالسية اددلاجددي لامددبالسياسيددلال اتتددس الالسعسمددلاس  تسددلاتلستدداات دد  ايددتل اااتتعتنددا
ستددديس ااتلستجدددسالاتميدددتتلالسعمسسدددلماإذاابالس ددد فاللأيسيددداالسدددذلااجددد ا  دددىالسيكددسوال

ابات ةةيا االستادالساللبالدتالمتتدسلا دسالالسيداتسلااتات ااد ااثالدسا داالسياسيلالسية الا
لسيةدد لاايرددسقل تتددس الالسعسمددل انمعيددىاهخدداا)الددتاجعدد اتاددساا)إودساامةتددداسدالسياسيددلال ا

ا. امعس  استاسااإيتسجالسي  اتلسخ مسد 
ا سسياسيلالسية الاتعتنااا ل ااتاا اللأج ا  ىا يسالسياسيلالسمسسال.

السية الا: انابالتجسلاباس ياسيل اتاميبالستمااي
تا جدذاإسا دسالسنيدكالسمايديلا داا سسدلايادس  السعدالالسيةد لمااالسياسة النقدية الانكماشيية:-

مدباخدلا السيدعااإسدىاتةااد ال اتمدسباتتة دالالسيت دلالسية ادلالسمت لتسدلا داالسيدتقماتذسدكامددبا
ا السم  ال. اخلا اا  امع  دالسرسا  مااتاا  ايعااتافالسعم ل

ادس  السعدالالسيةد لا دااتا جذاإسا سالسنيدكالسمايديلامدبااجد ايالسياسة النقدية التوسعية: -
لسيتقماتنسستسسااياس  السيت لالسية الاتذسدكامدباخدلا اتكدجا ال اتمدسباتتخردالامعد  السرساد  ا
تياددس  ا جددااتيددسا السدد   مانمددساايددم انياددس  ا جدداال يددتثمسالداتنسستددسسااياددس  السةس دد  ا

ال يتسجال.
ا
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 أهداف السياسة النقدية:  -2
مجمت لامدباللألد لفالسمخت ردلماليولاادسامدباالد لفاتيعىالسياسيلالسية الاإسىات ةا اا

اتسادلاتتيداولاس تتدت اإسدىاللألد لفالسي ساادلانسيدتخ لااللأ تلدالسملاامدل.ا ادثااةدتاالسنيددكا
لسمايديلامدباخدلا اليدتالتاجاستيانتدد الد فااتمثدد ا داامعد  ايديتلاسيمدتالسيت دلالسية اددلما

اا دد السنيددكااتااخرددلامعدد  ااتنيددس ا  ددىالتجددسهات اجددلالسردداقاندداباللألدد لفاتلستةدد االد
تنسستددسساالسددت ياا داا ددالالسيةددت مانس دددس لاإسدىالسددت ياا دداالسرسادد  ا  ددىاالسمجدسما السية اددل

للأات  السية الاسد لالسنيدتكماتيذدالاستدعتنلالسدت ياا دااايدعساالسرساد  اتلسعدالالسيةد لاتداا
السيسنةلانإجال لداج ا  امي سا: ات  ااال جال لد

اايم ا اياسمع  السرسا  انسستة نسدادميي.تتيا الس سمشالسذلاا-
ليتخ لاامجمدت ال تاسودسدالسنيدتكا)خستدلامي دسالاداالسمةتاددل ايتيدا لاسددنوامجمدت اا-

ال  تاسوسداتنسستسساادنوايمالالسيةت .
 اثااعم السنيكالسماييلا  دىالستدذثااا دااللألد لفاللأتسادلانكدي امنسكداامدباخدلا اا

س ياسيدددلالسية ادددلماتلستدددااتدددةثاانددد تالسا  دددىاللألددد لفاللأ تلدالسمنسكدددا اتلاددداالسمنسكدددا ا
السي الاسيسس ت ا)لسمان  اا .لستياولاتتت اإسىاللأل لفالسي ساال

تاميددباتتدددا ال يددتالتاجالالس  اثددلاس نيددكالسمايدديلاست ةادد االدد لفالسياسيددلالسية اددلامددبا
اخلا السكي الستسساا:

 شكل يوضح :استراتيجية السياسة النقدية الحديثة
 
ا

ا------------------------

ا-
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا
ا

ياسيدلالستدافاللأجينداات لاات دسانسسياسيدلالسية ادلماميتندلااس  تامتيىانتخدسالماالمصدر:
اسنيسبماي  ا.61مالا2010ابالسعتاالم

 أدوات السياسة النقدية:

ياسيلاا-ياسيلامع  اإ س  السختا
لسياسيلال يتةساالاا-لسيتقالسمرتت ل

ياسيلاا-ياسيلاتذوااالسةاتلا-س ةاتل
 ل  تاسواالسةسيتيا.ا-مع  دالسرسا  

 الاهداف النهائية للسياسة النقدية :

ايمتالاتتس ل.ا-

ام سانلالستدخا.-

ا مسسلايسم ل.-

 تتليبامايلبالسم  ت سد.ا-

 الأهداف الوسيطة :

ايعاالستافا.ا-

اميتتاسدالسعالالسية لا.ا-

 ميتتاسدامع  دالسرسا  ا.ا-

 الأهداف التشغيلية )الاولية(:

.ال  تاسوسدالسية الا-  

 .اذاتفالسيتقا-
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  الأهداف الأولية للسياسة النقدية: -2-1
تعد اللألد لفاللأتساددلا  ةدلااندوااتاددلالستدذثااندسلأ تلدالسية اددلاتلستدذثااا  دىاللألدد لفا 
تتتاالسمرسد لاناباللأل لفاللأتسالا  دىاايدسسايدا لالستجدست امد ات اادااللأ تلداالستياولم

لسية الاتي تسلالستذثاااتاادس  ال تجدسهالسمالدت ات ةاةدياسفلد لفالستيداولالسميدتعم لماتيماديا
انابا:

امليدتخ لم سا داالسمعدسملاد تدت الستداااميدبت دكاللأ تلداامجمعات الاحتياطات النقدية : -أ
ماتتددتااتتتيددتبالسةس دد  السية اددلامددباجسيدد اليددتخ لمست سامددبالسعم ددلا دداالستدد لت اتل  تاددسوا

لسمرسد لانابالذهالسمجسما ا  ىاايدسسااا دساايثداامالاندلامدبااند السيد ولالسية ادلاتاا دساايثداا
الاتنسوسانيمتامجم السيةت الستااتكي اللأل لفالستياول.

اتامساايدمىانتدس اال اتداللا)تلستدااتكدم ااتتكم ال  تاسوسدالس ا ظروف السوق:  -ب
ل  تاسوسدالسرسادلاسد لالسنيدكالسمايديلاموات دسامي دسال  تاسودسدالستداالاتاددت سالسنيدتكا

 دداايددتقالسيةدد الستددااامددساسااتمعدد  اللأاتدد  السنيياددلاتايددعساالسرسادد  اللأخددالمددبا يدد ه .ا
  دىااذتيدسدالسخيايدلاتللأتالقا)انمسا ااذسكاايدعساالسرساد  اا  ا سالسنيكالسماييلاااسنلااتال

اا.لستجساالاتيعاالسرسا  السذلاتراديالسنيتكا  ىا ملاا ساتيعاالسرسا  امسانابالسنيتك 
االأهداف الوسيطة للسياسة النقدية :  -2-2

مثدد السمجمعددسدالسية اددلاتيددعاالسرسادد  اتيددعااامت اددالداية اددلاي اددل نددسا ا ددباتلددااا
السية الاندنو ساس تتت اإسىاللأل لفالسي ساالماتتتمث ا امساا اا:الستافم ااتتةتاالسي ول

ااتنوات  ا امعد  دالسرساد  انيمدتالسيت دلالسية ادلاتاعتنداامدبااندايام د  لدا معدل الفائدة : -أ
ماسدذلااجد ا  دىالسيد وسدالسعسمدلاي تكاللأ تلبال اتتس اابا امسااخلال  خدسااتل يدتثمسا

ة نسدامعد  دالسرساد  اخستدلا دااذد اتذثالدسانمعد  دالسرساد  السيدسا  ا داالسخدساجال لتمساانت
 دااذد الاتتدس السيدتقاإسدىاجسيد او د ات دالااةتساللأمدتل مانس ددس لاإسدىالاتنسو دسا
نسسياسيلالسية الاس  تسلالستاااج ااباتعم اإنةدس ات ادالدامعد  دالسرساد  اددمبالدتلمشالاداا

اللأيتلقاتتجي اتات اد تواتدخمالااتاييس .اتليعلاييناسات ة الستتليبا ا
اعتنداايدعااتدافالسيةد امةكدالالسمدسا  دىاسعر صرف النقد مقابيل العمي ت الأىير :  -ب

للأتدددس ال اتتددس الاسن دد امددسما اددثااعمدد اليخرددسلايددعاالستددافا  ددىات يدداباتدددعالا
فامادديلبالسمدد  ت سدا ددااللأجدد السةتدداااإ اايدديااكددج انددذسكالسددد توالستدددخمالاتإدددعس

لسة ا الستيس الاس  تسلاتل يخرسلالسييدنااسميدتتلامعاكدلاللأ دال ا  دىالسمد لالسوتاد ماامدسا
 داا سسددلالس ردسذا  ددىاميددتتلاماترد ا ددإباذسدكاارددالا  ددىال  دتلبال اتتددس ااباددد وسا
لييمسكدداساتلددتامددسااددة لاإسددىاخدداتجانعددلالسمةييددسدالادداالسةددس ا ا  ددىالستددذا ااتنسستددسساا

 لات جذالسي ولالسية الاإسدىالتندس اياسيدلايدعاالستدافالسمد لاامدباتيخرلاميتتاسدالسيمتماس
انوا م ت سانعملادااتالامث الس ت اا)لسثعندسبا لخد السيرد  اتيدذلامدباخدلا الس دالااخلا 

ا  ىا  االيتةالاايعااتافا م ت سامباخلا ات خ  سالسمنسكا.



4 

 

لسي ساادلااجد ا  دىاا يتخ لاالذلالسمت اااي د فاتيداواسن دتلأاللألد لفالعرض النقدي :  -ج
لسيدد ولالسية اددلات  اددد اللأتددت السمسسادددلالستددااييدددما سالسعم ددلااتالسيةدددت مانس تنددسااابات  اددد ا
لسعالالسية لااتن اميذسلاتدعنلاس  سادلانيدن ات اداايدا لاتد لت السيةدت مايتاجدلاس ايدسدا
اةتساللأمدددتل السايدددمالاتلاددداالسايدددمالاتذ دددتاالسمكدددتةسدالسمسسادددلالس  اثدددلماتالاايدددتل ا

اسعالالسية لالسذلااتاالس جت اإساي.ل
االأهداف النهائية للسياسة النقدية:  -2-3
اعتنداالس د فالسااايددااس يد ولالسية ادلاتلسمتمثدد ا داالسم س ذددلاتحقيي  اسيتقرار الأسييعار:  -أ

مدسااعيداايدعاالسيد ولالسية اددلاا  دىاليدتةالاال يدعساات  دىالسةد ا السكدالاالاس عم دلالسم  ادلم
مام الستيلم سانع ااتوناد اياسيدسداتمتاد السعجديا دباوااد اسجع امع  دالستدخااميخردل

اياس  السمعاتلالسية ل.
تيعىالسي ولالسية الاإسىالستذثااا اا الالسيةت انمدساادة لاإسدىالاتردس االعمالة الكاملة:  -ب

اد   ااتد س السعمد اإسدىاتكد ا السمياد االلأيدعساا ايدن اذسدكاليخردسلاللأجداالس ةاةداماممدس
مدباللأاد لالسعسم دلاسياددس  ا جداامكدات ست ا.اتااجد اللتمددساالس يتمدسدان د امكدي لالسنوسسددلا

  ددىاتعذددااالدد فالسيمددتاإسددىامددساتمث دديامددباخوددتا ا  ددىالسميددتتلال جتمددس اماتاثددااذسددكا
ال اتتس ل.

يدسلملا دااا د امعد  دالسيمدتاتيعىالسي ولالسية ادلاإسدىالسمرفع معدل النمو الاقتصادي:  -ج
خستددلا دداالسن دد لبالسيسماددلا)تلستددااتعددسياالسيثادداامددبالسعةنددسدا امددسااخددلالسياسيددلال يتسجاددلا
تلستجساادلاتمددتليابالسمدد  ت سد مامددباخددلا ات ةادد امعدد  اماتردد اس مدد خالداتلستددذثااا  ددىا

لستتدت اإسدىاامع  ال يتثمساا االسي  الساايمسسالمامدباخدلا الستتيد ال اتمدسياا تدىااميي دس
مع  دالسيمتالسمو تندلمانس ددس لاإسدىاتتجاديال اتمدسبالسمتدا ااتلسمد خالداي دتاللألد لفا

الستيمتال.
تذسكا باواا ات ةاد الستدتليبا دااماديلبالسمد  ت سدان ادثاتحقي  التوازن الىارجي:  -د

ايددتباستددسس الس تسددلامددباخددلا اتكددجا الستددس الداتتة ادد السددتلا لدانسيددتخ لاالسمعدداتلا
يةدد لااتايددعاالسرسادد  ااتاياسيددسدايددعاالستددافما ردداا سسددلا دد تثا جدديا ددااماددديلبالس

لسم  ت سدااميباس نيكالسماييلامعسسجتيامباخدلا اااسمديانا د ايدعااإ دس  السختداامدسااد   ا
نسسنيتكالستجساالاإسىاا  اايعساالسرسا  ا  ىالسةداتلماتنسستدسساالستة اد امدبال اتمدسباتلسو د ا

 مسدماممدساادة لاإسدىاليخردسلالسميدتتلالسعدسااسفيدعساا لخد الس تسدلالسم  اا  ىالسي  اتلسخ
تمباثااتكجا الستس الدالسم  الاتتة اد السو د ا  دىالسيد  اللأجينادلمايمدساابالاتردس اايدعساا
لسرساد  السم  اددلااج دد السميادد امدبااةتساللأمتلسممددساايددس  ا  ددىاتخردالالسعجدديا دداامادديلبا

السم  ت سد.
ساادددلاس ياسيدددلالسية ادددلا امدددسااعدددافانمانددد ايسسددد تاا)لسمانددد اتاميدددبات خدددالاللألددد لفالسي 

ايمسااتد يالسكي الستسساا: السي ال م
ا
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اس ياسيلالسية الا)مان ايسس تاا . اكي ااتد ا:للأل لفالسي ساال
ا الستتليبالسخساجا

ا
ا
ا

امع  السيمتاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالاترس ال يعسااااااااا
ا
ا
ا

امع  السنوسسلااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
 ندد السمجادد اادد لمامدد خ اإسددىالسياسيددسدال اتتددس الالسي اددلما اددتلبالسمونت ددسدااالمصييدر:

ا السجيلاام ا.34مالا2003لسجسمعالم
   
 أدوات السياسة النقدية:-3
  ددىال اتمددسباايددتخ االسنيددكالسمايدديلا ددااااسنتدديالسيماددلا : أدوات الرقابيية الكمييية -3-1

السياسيسدالستسسال:
يعااإ س  السختاالتا ندسا ا دبايدعاالسرساد  السدذلااتةسددسها عادة الىصم:إسياسة سعر  -أ

تاذتبا يتمادلااتامدبااتالقاتجساادلاإ دس  اختداامدساسد ا سالسنيكامبالسنيدتكالستجساادلايذاداا
امباااتلاتي فان ذهاللأتالق. اسةس امسااة مياإسا س

 عي مساااا السنيكالسمايديلالستدذثااا  دىا جداال اتمدسبا إيديااةدتاانت ااداايدعااإ دس  السختداا
تدداااميددباابااددة لاإسددىاخرددلا جدداال اتمددسباتلسعيددساالاخ اددثااباياددس  ايددعااإ ددس  الس

اإسىاياس  ا جاال اتمسب.تخرالايعااإ س  السختاااميباابااة لا
ااددساالسنيددكالسمايدديلاننادد ااةتدد انعم اددسدالسيددتقالسمرتت ددلااسياسية السييوق المفتوحيية: -ب

 جداال اتمددسبا  ددىاتكدال اللأتالقالسمسسادلالس يتماددلا داايددتقاللأتالقالسمسسادلان اددلالستدذثااا
مدباتوناد امثد ا اال اتتس ايتل انسسي  ااتانس اجس اتاميباتتددا االداالسيتدسالالسمتتاعدلا

الذهالسياسيلا امساا ا:
ايتبالد فالسنيدكالسمايديلاتخردالا جداال اتمدسبا ي مساا جاال اتمسب: اا سسلاتخرالا*ا

اتا ددااللأيددتلقالسمسسادلاتلسية اددلايددتل اسف ددال ا داال اتتددس ا إيدديااةددتاانناد اللأتالقالسمسساددلا
ادااالدذهاللأتالقاتيد ا ايتاجدلالسمةييسداتمباثاااخرلا جداالستد لت السيةد لا داال اتتدس ا

السمكتال  االسمسسال ا.لسمةييسدتمباوافاللأ ال 
 دس جال السموند الدتاكدال اللأتالقالسمسسادلامدبااند السنيدكاا*ا اا سسدلايادس  ا جداال اتمدسب:

ااتات ا ييايتسالامعسييلاسمساين .اافلسماييلاتيت
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تعتندداالددذهاللأ ل امددبااادد ااتايرددذا سييبة القانونييية ل حتييياطي النقييدي:سياسيية تعييديل الن -ج
تذسدكا داالسااسندلا  دىال اتمدسباا تلداتتيسا السياسيلالسية الالستاااذخذان سالسنيدكالسمايديلا

ادد ا السنيددتكا ددإذلااال السنيددكالسمايدديلالس دد امددبااممددباخددلا الستددذثااا  ددىالسيدداتسلالسية اددل
مد اااتلدذلا دس  امدسااتيسيد الستجساالا  دىامدي ال اتمدسبااةدتاانا د اييدنلال  تادسواالسةدسيتي

 سسلالسييس ال اتتس لاتإذلااساالسنيكالسماييلانخرلاييدنلال  تادسواالسةدسيتياا  دذلايدتفا
اة لاإسىالسياس  ا داامدي ال اتمدسباتلدتامدسااتيسيد امد ا سسدلالسداتلجال اتتدس لا)ل يتعدسشا

ال اتتس ل .
 : أساليب الرقابة الكيفية -3-2

اةددتاالسنيددكالسمايدديلانسيددتخ لااتيددسا اياراددلات دد فاايسيددساإسددىاإسددىاجسيدد الستيددسا السيماددلا
ل اتمسباستتجا ياي دتال يدتثمساالسمالدت ا ادياتاد اتتخدذاايدسسا السااسندلالسيارادلالستذثااا  ىا

امساا ا: ا   ااكيس االم س
ت  اددد الس دد اللأ يدددىاتللأاتددىاس ةددداتلاتذسددكامدددباخددلا ااسياسيية تيي طير القيييروض : -أ

ت س  امسااداتنواذسدكانت  اد السةوس دسدالسميدةتسلااملسمميت لاإسىانعلالسةوس سدال اتتس ال
ا بالستدخاامبالاالس.ا

تذسددكامددبااجدد السيدداوا ا  ددىالسةدداتلالسمميت ددلامددبا:  السياسية الانتقائييية للقييروض -ب
اللأ تلدالستسسال: وافالسنيتكم   تاتااذسكانسيتخ لا

ت  ا امسلالاللأتت السمةنتسلاس ختداماادة لاذسدكاإسدىالتجدسهالسنيدتكاستتياد امتلا لدسا  دىاا-
 دإذلامدساادااالسنيدكالسمايديلاإ خدس ايدت امدباللأتدت ااممخت دفااتجديال اداللاتل يدتثمسا

اتاتدد ا  ددىاذسددكاإاجددس ا ددس ياسدد لااملسمسساددلادددمباللأتددت الستدداااةن  ددسايدددمسباس ةدداتل
اثمساا االذلالسيت امباللأتت اتلسعيسات ا .لسنيتكالستجساالاسلايت

اياسيلالستماايا ااايعساالسرسا  .ا-
ات  ا السيي الستلج امال ست سانابالسةاتلاتااملالسدمسب.ا-
ات  ا ايت الالسدمسبالسمةنت امباان السنيكالسماييل.ا-
ات  ا اهجس اليت ةسقانعلالسةاتل.ا-
لسنيدكالسمايديلا  دىالسااسندلالسمنسكدا امدبااد ااعتمد ااالرقابة المباشرة علي  الائتميان: -3-3

اذ  السكي اب:نتتيتبالسااسنلااماج ات  ااالسااسنلالسيمالاتلسيارال
ااددساالسنيدكالسمايدديلانتتجاديايتددسا اس نيددتكااعيدداالدذلاللأيدد ت ااأسيلوب اققنييالأ الأدبيي: -أ

ااتدتا اتتداا سدماااياسيلامعايلاتاد اايدتبالدذلال ايدس ا دلستجساالاتم ستسلاإايس  سانتني
ا. اميكتالد....

ايددتي السنيددكا ددااممسايددتياس ددذلالسيددت امددبالسااسنددلا  ددىااأسييلوب الأواميير والتعليمييات: -ب
اس  تسل. السية الاتل اتمسيال اسيالسةسيتبانترتيالسمكافا  ىاتيراذالسياسيل الستاااختس س السي ول

ا
ا


