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 اهحانج طورشو ةيدقنلا ةسايسلا موهفم أولا:

 

تعد السيييي اليييية الد دهة الد ائز التياتع ال ع تعا د سياسا السيييي اليييية اإلا ييييااهة الاي ة      ا   السيييي الييييا  

السيي اليية ال ال ة يالسيي اليية الاتاثية ليا مست س   مسييااى الادييان اإلا ييااي مع خ   الا مست س   الأختى مثل: 

يال ع منسا: حجز اإلييييي؛ث اثو مسيييياايا  الدخلو مسييييياايا  الأليييييعاثو              يلد  ال اغستا  اإلا ييييااهة الاي ة

 ا ااي مت  الس الة الد دهة بالعدهد مع متالل ال ع فتضها تطاث الفكت اإل

د دي  لأن الفي الاحي ل مسييييي لة  يعابت ن تحدهد تعتيف ال ق ليسيييي اليييية الد دهة : مفهوم السييييياسيييية النقدية .1

ذلك هدعكس بديييال مراعيييت س   مدى فعال ة السييي الييية الد دهة في تح  ق الأئداه ال ت اا منسا  ي  تا إخا ه 

الأفااث يتعال  الد تيا  اإلا ييييييااهة ف د العكس ذلك اه ييييييا س   تعدا ياخا ه ال فائ ز ال  دمة لسيييييي اليييييية 

 ا الاا ي:نسالد دهة يال ع لساعتض م

مجموعة القواعد والأسييياليا والوسييياجر وات رالاد وال داتي  الم  هقوم سها السييي  ة السييي الييية الد دهة  ي: 

النقييديييية ل  ييلتي  وال حجم ال عرم المنروي النقييدء تميييا ي للم م  عرم الي يييييييييييييا  ا    يييييييييييييادء تميييا يحق  

 أهداف منينة خلل فت ة زمنية محددة.

مجموعيية ات رالاد وال ييداتي  الم ن قيية تعنليم عم ييية ات ييييييييييييدا  ك ييا تعته السيييييييييييي يياليييييييييييية الد ييدهيية س   ا سييا: 

ت يييييييييو ة   يمجف منها الف يييييييييير ما تين النقد وا ج مان ال ال لتي  ال ء هما سيييييييييي  النقدء والر اتة على ا ج مان 

 ه ك ات رالاد وال داتي  على حركاد الأسنا .

وات رالاد النقدية ت ييرف النلر عما ا ا كا   ت ييمر  مي  القرا اد تعته اه ييا السيي اليية الد دهة ب  سا: 

  أهدافها  قدية أو غي   قدية، وك لك  مي  ا  رالاد غي  النقدية والم  تهدف الى ال لتي  ال النلام النقدء

هقوم تيي  السيييييييييييي  يياد النقييدييية ل  يي  عرم المنروي كيير عميير وا   في تعتيف آخت ليسيييييييييييي يياليييييييييييية الد ييدهيية  ي: 

  فة الح ول ع ي .النقدء أو ال لتي  ال هك

مجموعة ات رالاد الم  ي خ ها البنك المركزء ال ك ا تعته السييييييي الييييييية الد دهة بال عأن الاالييييييي  س   ا سا: 

ادا ة كير مف النقود وا ج ميان والسيييييييييييييولية النييامية لل   يييييييييييياد، تمن ي مجموعية القواعييد والأحكييام الم  ي خيي ا 

 ل هلتي   ال الر ييد النقدء تيجاد ال وسي  وا  جما البنك المركزء ل  لتر على الي يا  ا    يادء مف خل

 ال عرم القوة ال راجية ل مج م  تما يؤدء الى هحقي  أهداف السياسة النقدية.

لى ه ك ات رالاد الم  تسيي خدمها الدولة ل  لتي  عتعتيف السيي اليية الد دهة بال عأن ال يي ق س   ا سا: يي كع 

  ا  جما  ال عرم القد ة ال راجية ل مج م عري النقود تيجاد ال وس  أو 
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 مع   ية الاعاثيف الساب ة الذكت ه كع ال ا  ب ن الس الة الد دهة س اما تعأع:

 الإ تاءا  يالأس ا  ال ع ت ام بسا السيطا  الد دهةو 

  تسييياع ل ئذلإ الإ تاءا  ليا مست س   ال اغستا  الد دهة يمدل الا مست س   ليييييان الأساان ال  ييييتف ة

 غست ال  تف ةوي 

     هاان ت مست السيييييييي اليييييييية الد دهة س   ال عتيض الد دي مع خ   اايا  مع دة بسده ا  اف ة س

 الا تاث ال سااى العام للألعاث يلعت صته الع ية ا  ي ةو

  تسده الس الة الد دهة     تح  ق ائداه تحدائا السيطا  الد دهةو 

 سا متا  زمأع لا؛رعها يالا كد مع فعال ت ا ما هاز يضييييييي ة الد دهة لابية ليتلابةو فعاا اليييييييتاان السيييييي

 س   تح  ق الأئداه ال ت اا 

م ا لييييرق ه كع ت دهز تعتيف عييييامل ليسيييي اليييية الد دهة س   ا سا: مت اسة الإ تاءا  يالادابست يالأس ا  ال ع 

بييالد  يييييييييييييان ب ييا هح ق بييالعيييااا اي ت ام بسييا السيييييييييييييطيية الد ييدهيية بغ يية الايي مست س   حجز ال عتيض الد ييدي لييييييييييييااء 

ه اإلا ييييييييييييااهيية يال ع مع ب نسييا: تح  ق اإلييييييييييييا تاث في ل  يية الع ييية س   ال سييييييييييييااى الييداخ ي ادمت اسيية مع الأئيي

 ا خاثجيو تح  ق الد ا اإلا اايو تح  ق ال؛دغ ل الاامل ي 

ذا يف ا يكك ا ه كع الا  سز برسن  اسسن اليييييييييالييييييييييسن ليسييييييييي اليييييييييية الد دهة ا ط لا مع الأئداه ال تاا تح   ها 

لياضييي  اإلا يييااي السييياتد  ل ك تسيييا دم يل لييي الييية ب عع  سع الأختى ئذا بالإضيييافة     السييي الييية الد دهة 

 ا خايطة  يي كع تاض ح ئذلإ الأ ااع س   الدحا الاا ي:

هاز اللجاء     ئذلإ السييي الييية مع ا ل س ل مديييايل التياا اي اإ ك ا   أ/السييياسييية النقدية ال وسييينية:

  ل ك يع ل الردك ال تكعي س   زيااا حجز ال عتيض الد دي مع خ   تشج   اإتا ان يثف  حجز اإلا ااي

يلييييييييييييياتيييل اليييدف  في اإلا ييييييييييييياا يت ف ف معيييدإ  الفييياتييدا  ب ييا ه اي     تحفسز الطييي  الك ي ب ييا هتف  مع حجز 

 اإل؛ث اثا  يزيااا حجز الإ اال يبالاا ي الا ي ص مع لدا الرطالة 

: هاز اللجاء     ئذلإ السييييي الييييية لع ل مدييييياية الا يييييخز  ل ك يع ل نقدية ا  جماشييييييةب/السيييييياسييييية ال

الردييك ال تكعي س   الا ي يييل مع حجز ال عتيض الد يييدي مع خ   ت   ييد اإتا ييان يالا ي ييل مع حجز يلييييييييييييياتيييل 

 ن ب ا اإلييييتسالدف  في اإلا يييياا يالتف  مع معدإ  ال اتدا  ب ا يشييييج  الأفتاا س   اإاخاث يالا ي ل مع حجز 

 ه يل بديثلإ مع معدإ  الا خز ال تتفعة 

تاان ئذلإ الس الة في الدي  الدام ة يال ع تعا د الا اااتسا س   ال ااثا  ج/السياسة النقدية المخ   ة:

العثاس ة ال الييي  ة اي ال ع تعا د س   ت يييدهت ال ااا الأيل ة  في ئذا الإماث يع ل الردك ال تكعي س   زيااا حجز 

اتل الدف  )ليييييي اليييييية   دهة تالييييييع ةز سدد متلية بدا العثاسة يت ايل ا   ييييييا   يمع مز الا ي ل مع يليييييياتل يليييييي
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الدف  )ليييييي اليييييية ا ك اعيييييي ةز سدد متلية ب   ئذا ا   ييييييا  في محايلة    ييييييت الا ييييييخز يثب  يليييييياتل الدف  م  

 الاغستا  ال ال  ة  

: تعالي الدي  الدام ة في س امها مع ميةشيييييييييييرو   جال السيييييييييييياسييييييييييية النقدية وعوامر ضييييييييييينفها ال الدول النا .2

اخا إ  س   ة في الرا ان اإلا ييييااي ب ا ه مت س   فعال ة السيييي اليييية الد دهة في تح  ق ائدافها  يلرل الاطت  

    ساامل ضييييعف السيييي اليييية الد دهة في الدي  الدام ة إبد مع الإعيييياثا     الدييييتين الأليييياليييي ة لدتا  السيييي اليييية 

 الد دهة 

تاالف فعال ة الس الة الد دهة في تح  ق ائدافها س   مت اسة مع :  جال السيياسة النقديةأ/ شيرو  

 العاامل يالدتين ال ع  ا عئا س   الدحا الاا ي:

   ي اا   ام معياماتي فعا  يسيييييييييي ح باحدهد: يضيييييييييي  ال سزا  ةو معد  الد ا اإلا ييييييييييااي ا     يو

     ويضع ة مسزان ال دفاسا و  اع الرطالة يلسرتسا   

   تحييدهييد ائييداه السيييييييييييي يييالييييييييييييية الد يييدهيية بييدليية تتدرييا لياعييياثض الييذي ه كع ان هحيييد  بسن الأئيييداه

 ال اضاسةو

   ئ ال الاديييان اإلا يييااي )حجز الاتاثا ا خاث  ةو لييي الييية ا  اامة اتتالإ ال  ليييسيييا و ماا ة

 ال طاع العام يا خاص      زو

   ا  اإلا ااهة خاصة الد دهة منساومتي ة ا جهاز الإ ااجي لياغستا  ال ع ت   س   ال اغست 

  ي اا   ام لسييييييعت ال ييييييته متنو ذلك ان السيييييي اليييييية الد دهة تح ق فعال تسا في الا يييييياا ذي لييييييعت

 ولعت ال ته مابتصته متن اكثت مع الا اا ذي 

  واإلا ااهع اث ة الاعي اإاخاثي يال  تفي  خايف الأساان 

    ليي اليية اإليي؛ث اث )ال داث اإليي؛ث اثي ال  تزو الاحفسزا  ال  دمةو تسيييه ل تدفق ث ي  الأماا

الأ دب ةو ال؛سييه    ال  دالة لي سيي؛ث تيع ا  ي سن يالأ ا  و مدى لسيياليي ة اإليي؛ث اث  لييعت الفاتدا 

      زو

   تافت الاا  مال ة ي  دهة مد  ة يماطاثا 

 ه كع تاض ح ئذلإ العاامل في الد ان الاال ة: ة ال الدول النامية:ب/ عوامر ضنف السياسة النقدي

  تفا ت الدي  الدام ة لا اا الألييييياا    دهة مد  ة  ك ا ا سا تا سز ب يييييعف  طا  الألييييياا  ال ال ة

يئا ما     ضيييييييييييعف فعال ة لييييييييييي الييييييييييية معد   سااا ا خ يييييييييييز يكذا الييييييييييياحالة تطر ق س ي ا  السيييييييييييا  

 ال فاالة س    طا  يال و

 لاعي الد دي يال  يييييتفيو ل ك هاتل الأفتاا في الدي  الدام ة     اإلافاج ب ا اااتسز في ضيييييعف ا

 عال   د يليس في عال ياائ  اي ايثا  مال ةو
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  في الايي مست س   لدييييييييييييان الردان الاتيياثييية ب ييا ه مت س   ايثئييا في  ؛ تيية ل ييييييييييييعف ايث الردييك ال تكعي

لطاع الاتاثا ا خاث  ة )ت ايل ل يييست س   ت ايل ت ايل الاديييان اإلا يييااي  ل ك تتكع ئذلإ الردان 

ت ايل ماالييييييي  يمايل الأ لز ب ا ه مت س   الأ لز م اث ة با ايل ال طاع الف حي يال طاع ال يييييييداعي )

 س ي ة الاد  ة اإلا ااهةو

  يعا ييد الايييداي  الد يييدي في ئيييذلإ اليييدي  س   الأيثا  الد ييدهييية ال ييا ا  ييية  في لسن ان الد اا الكاييياب ييية

 ي ااا ل؛ساية ال دفاسا و إن ايثئا ما هعا  محديا)  اا الااائ ز ف

  تتكع اليييدخيييل يالع يييالييية في اليييدي  الديييام ييية س   الإ ايييال الأي   )لطييياع ال ااا الأيل يييةز يئا ميييا هتعيهيييا

ستضييييية لا يرا  الا يييييااهة س   ة  ؛ تة ليا يرا  الاالييييييعة في الطي  العالوع س   ال ااا الأيل ة يئا 

 يثلإ س   فعال ة الس الة اإلا ااهة ب اثا سامة يالس الة الد دهة ب اثا خاصةوما ه مت بد

  سيدم ي اا اإلييييييييييييا تاث السيييييييييييي ياويييييييييييياعو ت يي  يضييييييييييييع ية ماازيع مدفاساتساو ت يف الد ز ال ييييييييييييتيرةو

 ةا  فاض مسييياايا  اإلييي؛ث اث الأ د.ع         ييها ساامل ت مت س   تح  ق ائداه الاد  ة اإلا يييااه

 ي ئذلإ الدي وياإ ا اس ة ف

 تاح ييل سيي ء الاد  يية  تعاهييد ايث الييديليية في  ااثا الادييييييييييييان اإلا ييييييييييييااي م ييا  عييل مسزا  يياتسييا العيياميية

اإلا يييييييييييااهة  ب ا ليييييييييييب   جع مسيييييييييييا ت في ال سزا  ة بسيييييييييييب  تعاهد حجز اإ فا  العام في م ابل حجز 

 الإهتااا  العامة

 أهداف السياسة النقدية  :ايناث

تسيتسده السي الية الد دهة تح  ق م ايف ائداه السي الية اإلا يااهة يال عبت سنسا ب تد  يالديث ال  تي 

يال ا ثية في: تح  ق معد    ا الا يييااي متتف و زيااا معدإ  ال؛ديييغ لو تح  ق اإليييا تاث في ال سيييااى العام 

ا  سز بسن الئداه النسات ة هاطي  اه ييا للألييعاثو تح  ق الااازن في مسزان ال دفاسا   يلكع ا  دهك سع ئذلإ الأ 

الأئيداه النسييات ية يالأئييداه الاليييييييييييي ط يية ال عبت سنسيا بييال اغستا  الد ييدهيية ال ييابييية لي تالريية باالييييييييييييطيية السيييييييييييييطييا  

الد ييدهيية يال تترطيية بديييييييييييياييل مييابييت يم ييدث بييالأئييداه النسييات يية  ك ييا ان بيا  الأئييداه النسييات يية إبييد مع ي اا لي يية 

 لال ط ة ياايا  الس الة الد دهة اإ ي ي الأئداه الأيل ة يصل بسن يل الأئداه ا

تعد الأئداه الأيل ة ب ثابة لي ة الرداهة في الييييييييياتات ت ة السيييييييييي اليييييييييية : الأولية ل سيييييييييياسيييييييييية النقدية الأهداف .1

الد يدهية  ي ي ماغستا  هحياي  الردك ال تكعي الاحكز فاسا ب ا ه مت س   الأئداه الاليييييييييييي ط ة  ب عأن ان الأئداه 

الأيل ة ما ي  إ صييييييييييية تتب  بسن اايا  السيييييييييي اليييييييييية الد دهة يالأئداه الاليييييييييي ط ة لها  ف ع خ   الأيل ة تتلييييييييييل 

سييييييا  لا  م يييييي ان السيييييي اليييييية الد دهة  السيييييييطة الد دهة  عيييييياثا  لييييييتلعة يياليييييي ة يمحداا لي اعاميسن في ال

 يتااان الأئداه الأيل ة ليس الة الد دهة مع مت اساسن مع ال اغستا  ي ي:
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 ي ا ج اسيية الأي   مع الأئييداه الأيل يية ليسيييييييييييي يياليييييييييييية الد ييدهيية يتااان مع  . مجمنيياد ا ح ييياايياد النقييدييية:1.1

ياإلا ييياميييا  ال  ييييييييييييتف ييية ل يييك ان الد اا  ال ييياسيييدا الد يييدهييية يال ع تااان مع: الد اا ال ايييدايلييية ليييدى ا ج هاث 

  ال ادايلة ت ز الأيثا  الد دهة يالد اا ال ساسدا ي  اا الااائ 

ال ييذياثا يمييدى س لتسييا بد ا العتض  يياعيق الأمت ب ييدى تحكز السيييييييييييييطييا  الد ييدهيية في اي مع ئييذلإ ا جييام  

 الد دي الذي يدال الهده الال   

ال  اتضييييييييسن يمااف تسز لدثا  عأعتي  ي ا ج اسة الثا  ة مع الأئداه الأيل ة . ظروف أو أحوال سييييييييو  النقد: 2.1

 الستلعة اي الرط ئة في معد    ا اإتا ان يمدى اثتفاع يا  فاض العاث الفاتدا يعتين الإلتاض الأختى 

تعيد الأئيداه الأيل ية لي ية ثب  لايية الاي مست بي ايا  السيييييييييييي ياليييييييييييية الد يدهة يالا مست س   الأئداه الاليييييييييييي ط ة  

ايا  تغ ستا  الأ بسييييييييييييتسة م   يليذليك فإن الهده الأي   الأف ييييييييييييل ئا ذلك الهده ال ع ها ييييييييييييف بالا مست يالاتاي 

 الد دهة ال سا دمة يلسهل ل ااا اإتتالإ ال تغا  تح   ل للأئداه الال ط ة 

 ه ك الم  ي اد :ه  يييييييد بالأئداه الالييييييي ط ة ليسييييييي الييييييية الد دهة: لأهداف الوسييييييي ية ل سيييييييياسييييييية النقديةا .2

لوسييييي ية الأهداف اهداف الههاجية، فالنقدية الم  هقوم السيييي  ة النقدية تاييييب ها وهنليمها ل و ييييول الى الأ 

 ؤشراد يجون ت ي ها عاكسا ل  يي اد الهدف الههائي الم ن   ت حقي  ا س قرا  ال النقد.هل م

ا بة مف  بر السيييييييييييي  اد ه يك الم  ي اد النقدية القات ة  :تعته اه ييييييييييييا الأئيداه الاليييييييييييي ط ية س   ا سيا ل مر

 النقدية والمرهب ة ب كر تات  تالأهداف الههاجية.

 لساعتضها س   الدحا الاا ي: ه كع الا  سز بسن م   ائداه يل ط ة ليس الة الد دهة

تحدهد معدإ  الفاتدا بد ا الكاية الد دهة يلعابت مع ابتز محداا  ليييييان العات    هتتر سيييينر الفاجدة: . 1.2

س   السيييييييييييييطيا  الد يدهية اإئا يام با يرا  معدإ    ي ليذا ي يال سيييييييييييي؛ث تيع ف  يا هاعيق بياإاخياث ياإليييييييييييي؛ث ياث  

الفاتدا  ل ك هر ى تحدهد ال سييااى الأمثل مع ائز الإعيياال ا  ال ع تاا ل السيييطا  الد دهة خاصيية يان معد  

الفاتدا السيييييييياتدا في ا خاثل في دل الا يييييييياا السييييييييا       ا   الطي  يالعتض س   ث ي  الأماا   بالإضييييييييافة     

اتدا بالسييي الييية الد دهة ال ع هد  ان تع ل س    ب اء تغ ستا  معد  الفاتدا ضييي ع ئاام  غست اثتران معد  الف

 ت خ  ة اي كساا  يالعة لسب ا م ا هح ق الااازن في الألاا  يتتد  لدي  ضغان

مع  هة اختى لد هاان معد  الفاتدا محديا الفعال ة في لالة  جاء ال  ليييييييسيييييييا      اسا اا م يييييييااث آختى 

  ساض ال تيض الردك ة  يسي ل ه ييرح اإلاتاض مع الردان ضييع ف ال تي ة بالاسيييرة     معد  الفاتداليا ايل 

ك ييا ا ييل في ليياليية اثتفيياع معييدإ  الا ييييييييييييخز ه ييييييييييييرح ايث معييد  الفيياتييدا  ييد محييديا ل ييك تاان معييدإ  الفيياتييدا 

إلاتاض  ة سع زيااا تايفة الالرة ب ا يعأع ان ال  لسا  تساط   تح  ل العيااا في الااال ف الدا  ا      ة

فاسز  ب ع     الألييييييعاث النسات ة اين اعيييييياا  مال ا ان اثتفاع الألييييييعاث ه س يافة ال طاسا  يالأساان اإلا يييييييااهة

                                                           

   مندل الفاجدة الحقيقي: ئا معد  الفاتدا اإلوع مطتيلا مدل معد  الا خز 
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 اتتة سع تغ ست الأليييعاث  يسي ل ه يييرح معد  الفاتدا ال دافسيييسن  يئا يسييي؛رعد اإليييافااا مع اي مسزا تدافسييي ة 

  ال ت اا مع مته السيطا  الد دهة غست لااث س   تح  ق الفعال ة 

  مع خ   يديييييييال ليييييييعت صيييييييته الد د م عيييييييتا ئاما ل عتفة الأيضييييييياع اإلا يييييييااهة لريد ما سييييييينر ال يييييييرف: .2.2

ا  فاج س   اليا تاث ئذا ال عد  سدد مسيااى لتي  مع مسيااى تااف  ال دثا  الدتات ة  ك ا ان الا تاث ئذا 

ع ل الدي  يلذلك ت ضي ا ا إليا تاث اإلا اا ا   ي اتتالإ العالوع ا خاثجي ال عد  سدد مسيااالإ الااازلي يعابت 

 س   ثب  لعت صته س يتسا بسعت صته س    لاية يا  تص س   الا تاثئا 

ه كع لسي الية الد دهة ال سيائ ة في تح  ق الااازن اإلا ااي سع متيق تدخيها مع ا ل ثف  معد  صته 

ائي ليس الة سالهده الن لا ف ف الا خز يئا ما هااافق م  دب ة  ك ا لد هاان الد د ا   ي اتتالإ الع    الأ 

  الد دهة

كهده يلييييي   ان تاان ئدان يدييييياتن في اليييييا دام العتض الد دي  المرمناد النقدية "النري النقدء":. 3.2

ل دثا س   تحدهد ال ييييييييات ا  ب عأن ان تاان السيييييييييطا  الد دهة لااثا س   تحدهد الأصييييييييا  ال ال ة ال ع لسيييييييي اسا ا

الع يية اي الد اا  غست ان ذليك لز يعيد الأمت لييييييييييييهيل في السييييييييييييداا  الأخستا ف يد اصييييييييييييرح تحيدهيد العتض الد دي مع 

ا  التليييييييي ة يغست التليييييييي  ة يدهاث ال سيييييييياتل ال ييييييييعرة بسييييييييب  لييييييييتسة تداي  الد د كد؛ تة لاحتيا  ث ي  الأما 

 ا  دهثة  ال دا ا  ال ال ة

س   هتيد الاحكز مراعيييييتا في ك  ة الد اا  ي مع خ   اليييييتسدافل لي تام   الد دهة ن الردك ال تكعي إبالاا ي ف

ف اخا اث ل ك هاال  ز كهده يليييييييييييي  M3  M2  M1ئيذا الألييييييييييييا  ه كع اخا اث الد ماا ا  الكاية الد دهة )

ال اا ا  مع مته السيطة الد دهة س   مدى تغ ستلإ بدال يالعي س   ال سااى الفع ي ليطي  الد دي الد ئذلإ 

ال تاا اإلافاج بل مع مته الأساان اإلا يييييييييييااهة غست ال ال سن ما ه ثل تافست السييييييييييي الة ال تغا  فاسا مع مته 

هيد مع الردان ال تكعية لييييييييييييااء في ز هح ى بيائا يام العيدM2اإلا يييييييييييياا  يا جيدهت بيال  ل ية ان ا ج   الد يدي )

 الدي  الدام ة اي ال ا دمة س   لد السااء 

تا  ال ع تيك ال  عيييي تعته الأئداه النسات ة ليسيييي اليييية الد دهة ب  سا:: لأهداف الههاجية ل سييييياسيييية النقديةا .3

يسيييع  بيد ما     تح   ها في  ماث الأئداه اإلا يييااهة الاي ة  ل ك تردا الييياتات ت ة السييي الييية الد دهة باحدهد 

 ط ة س   الأئداه الالييييالأيل ة يمع مز الا مست  ئداهاايا  السيييي اليييية الد دهة إلييييا دامها بسده الا مست س   الأ 

ضيياء الأئداه اإلا ييااهة العامة  يس اما ئدان اتفا  داه النسات ة س   يذلك مع ا ل الاصييا      تح  ق الأئ

 يال  س   ان الأئداه النسات ة ليس الة الد دهة  ي اثدعة ائداه الال ة ي ي:

  الا ااي سا وتح  ق معد    ا 

 تح  ق اإلا تاث في ال سااى العام للألعاثو 

 تح  ق ال؛دغ ل الااملو 

  ال دفاسا  تح  ق الااازن في مسزان 
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يان ئده السيييييييييييي اليييييييييييية  9191يل يد متا تطاث س   ئيذلإ الأئيداه بح ك ا ل لرل ازمة الكسيييييييييييياا الكرست في العام 

يماافحة معدإ  الا يييييييييييخز ال تتفعة  لكع الفكت  الد دهة ئا تح  ق اإليييييييييييا تاث في ال سيييييييييييااى العام للأليييييييييييعاث

يبالاا ي دهاث ئده آخت ليسييي الييية  يإلدى اايا  ال ييير  اإلا يييااي الك نزي اكد س   ائ  ة السييي الييية ال ال ة

الد دهة يئا تح  ق ال؛دييييييغ ل الاامل  بعد ذلك يفي مدا ييييييف ا خ سيييييي ا ا  مع ال تن ال ا يييييياع دهت ئده اخت 

ليسي الية الد دهة يئا تح  ق معدإ    ا سال ة مع الد ا اإلا يااي يت   ذلك الهده التاب  لسي اليية الد دهة 

  ق الااازن في مسزان ال دفاسا  يئا تح 

لذي  الييييي ل مع خ   ا  ي ل د تز تلخ ص الأئداه النسات ة ليسييييي الييييية الد دهة ف  ا يعته بال تد  ال ييييي تي 

 الدال ال اا ي 

 أهداف السياسة النقدية.لكالدو   (: المرب  السحرء 01ال كر   م )

 

 كااثالإ الطاث الثالك فيا  امتيلة المركزء على فنالية السياسة النقدية ال الرزاجرأتر اس قللية البنك ل دالي مع ت   الم د :

  9099  03عة ا جعاتت ما العيام اإلا ااهة  ت  ص: الا اا   دي يبداي  

ها ييين مع الديييال السيييابق ان يل الاتا  مع الد الأئداه ه ثل في الالت  فسيييل اباعااا سع الأئداه الأختى 

مسييي لة الأيلاية في تحدهد ئذ الأئداه  ا بسن الأئداه الدات ة ليسييي الييية الد دهة  يئا ما هطت  ؛ تة لياعتض ف  

مع لرل ياضييييييعي السيييييي اليييييية الد دهة م  متاساا الأيضيييييياع اإلا ييييييااهة ال ع ه ت بسا اإلا يييييياا بالإضييييييافة     اث ة 

 الا دم اإلا ااي يمر عة الد ام اإلا ااي 

                                                           

   يالذي هلخص الأئداه الأثدعة النسات ة ليسيييييييي الييييييييية  9190  ااإ  يالديث في العام  الإ تيسزي  ياإلا يييييييياا: تز يضييييييييعل مع لرل المرب  السيييييييحرء لكالدو

  الد دهة  ي اء  تس  ال بال تد  ال  تي   تا لأ ل مع ال عابة ب اان تح  ق ئذلإ الأئداه الأثدعة متا عة 
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ز العاامل  سااى مع ائيعابت ا  اف ة س   اإلا تاث في ال المس وى النام للأسنا :. هحقي  ا سي قرا  ال 1.3

ال ع ت مت س   الاديان اإلا يااي يال  عيتا  اإلا ااهة التتيس ة  ييدح ت ئذا الهده في الع ل س   محاثبة 

يرا س   لأليييييعاث ت مت لييييييمسييييياايا  االاغستا  ال سيييييا تا يالعد فة في مسيييييااى الألييييييعاث    تا لاان ان الاغستا  في 

ل  يية الد اا يبييالاييا ي تاان آميياثئييا كرستا س   مسييييييييييييااى الييدخييل يالثتيا يكييذا ت  يييييييييييي ص ال ااثا اإلا ييييييييييييااهيية بسن 

 م ايف الفتيع الإ اا  ة يبالاا ي الأااء اإلا ااي الك ي 

 اء  الد تية الك نزهة يال ع تعا د س    9191بعد ازمة الكسييييييياا الكرست في العام  . هحقي  الع ييييييي ير الكامر:2.3

السييييي الييييية ال ال ة اهع دهت ئده آخت ليسييييي الييييية الد دهة يئا تح  ق الع الة الاامية  يي  يييييد بالع الة الاامية 

 ل ه اي     زيااا ستض الع شخص لااث س   الع ل ييتغ  ف ل  فاثتفاع معدإ  الرطالةتافست فتصة س ل لال 

بالاا ي ا  فاض مسييييييييااى الأ اث ا      ة ليعاميسن  يس   ئذا الألييييييييا  تسييييييييع  السيييييييي اليييييييية الد دهة     الا مست في 

د اا ب ا ه اي     اثتفاع الألييييييييييعاث فيسييييييييييب  ذلك ا  فاض الأ ت ا     ي م ا هدف  ا يييييييييي ا  الع ل     ستض ال

  يلد ه مت ذلك س   في الطي  س   الداتج ا     ي مع تدغ ل ال عيد مع الأهدي العامية لعيااا حجز مدتيساتسز 

ا مع ال دييييييتيسا  م ا ه اي     زياا معدإ  الفاتدا ال ع تشييييييج  ال سيييييي؛ث تيع س   ال  ام بال عيد خ   ت ف ف

الطي  س   الأهدي العامية  ييت   ائا ام ا  ااما  بحل مديييييييياية الرطالة ب ا ت يف مع خطاثا س   ال سييييييييااى 

 ك ا ان ال  ييييييياء س   الرطالة يع لاإ ا اعي  ل ك يدييييييعت العاميان سع الع ل بفديييييييهز يتس يدييييييهز في ا جا   

 س   تع  ز ئده الد ا اإلا ااي 

ك ا ان ال؛ديييييييغ ل الاامل يديييييييست     اإلييييييياغ   الاامل ليطالا  الإ اا  ة في ا جا    يالذي ه كع ان هاح ق 

 مع خ   ما ه ي:

 ذلك سع متيق تحفسز الأفتاا س   يضيييييييييييي  مدختاتسز في الردان  :تنبئية الموا د المياليية تنبئية فنيالية

إ عطية في ال دييييييياثل  اإليييييييي؛ث اثية ال ات ة  ي ا  ي ة ت ه دا لاا اسها إلييييييياغ   الطالا  الإ اا  ة ال 

ان  لامة ليييا    دهة يمال ة ماطاثا يتفع ل ا جهاز ال  يييتفي لييي اان لل الأمت الإهتادي في تعرئة  كعييي

 ال ااثا ال ال ة 

 ذلك مع خ   الع ل س   ت ايل ا ييييييييي ا  ال ديييييييييياثل  يالأفااث يال اائ   :تنبئة الموا د الب ييييييييير ة

ال ريييدسييية يال ريييااثا  ال ييييييييييييدييياس ييية سع متيق تافست ث ي  الأماا  ال زمييية لريييداهييية لدييييييييييييييامهز الإ اييياجي 

 يددتين ميستا 

تعابت ان تح  ق ئييييده الد ا  ةيييييا ييييت الد تييييية الك ليييييييييييي ك يييي . هحقي  منييييدل عييييال مف النمو ا    يييييييييييييييادء:3.3

ا ما افعها     سدم ذع تح  ق ئده الع الة الاامية  يئاإلا ييييييييااي ان تح  ق ئده الد ا اإلا ييييييييااي ها يييييييي 

يضييييي  لييييي اليييييا  الا يييييااهة تسيييييع      تح  ق ئذا الهده  يلكع بعد ا  ت  العال  ة الثا  ة اصيييييرح ئده الد ا 

امة يالسيييييي اليييييية الد دهة ب يييييياثا خاصيييييية  يئكذا تردي س اإلا ييييييااي مع ائداه السيييييي اليييييية اإلا ييييييااهة ب يييييياثا

فعال ة السي الية الد دهة في تحفسز الد ا اإلا يااي مع خ   الا مست س   معدإ  اإل؛ث اث سع متيق ت ف ف 
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ل يزيااا ال داخ  اكثت معيدإ  ال اتدا  م ا يشييييييييييييج  ال سيييييييييييي؛ث تيع س   زيااا اليييييييييييي؛ث اثاتسز يسي ل تاد ف سامية

 مع مسااى ال عيدة يالد ة اإلا ااي ياخستا التف  

ك ا تتدث الإعيياثا     ان تح  ق السيي اليية الد دهة ل عد  سا  مع الد ا اإلا ييااي يا  اف ة سي ل متتر  

اه ييييييييييييا باافت ساامييل اختى غست   ييدهيية لعييل مع ائ هييا: تاافت ال ااثا الطر ع ييةو ال اى العييامييية الكف او العاامييل 

 ة ال  ت ة  بالاا ي فإ ل هت  س   الس الة الد دهة الااس ق بسن يل ئذلإ العاامل يال تيه السي الية ياإ ا اس

 معها  ال ةبالإضافة     الااس ق م  الس الة ال 

تيع  السييييييييي الييييييييية الد دهة ايثا مه ا في الا ف ف  . هحقي  ال وازن الخا جل "ال وازن ال ميزان المدفوعاد":3.3

مع خ   مث  التف  مع معييدإ  الفيياتييدا س   ال تيض ال  ييييييييييييتف يية ب ييا   مع حجز العجع في مسزان ال ييدفاسييا 

م ا ه اي     ا  فاض الييييييييعاث السييييييييي  ا  ي ة يالطي  ا   ي السييييييييي  يا خدما  يسييييييييب  ا  فاض حجز اإتا ان 

ن االأمت الذي يشييج  س   زيااا ال ييااثا  )تعابت الألييعاث ا  ي ة مد ف يية م اث ة ب لييعاث السييي  الأ دب ةز  ك ا 

اثتفيييياع الييييييييييييعييييياث الفييييياتيييييدا ا  ي ييييية يعابت سييييياميييييل  يييييذ  ث ي  الأماا  ا دب ييييية يمع الا ي يييييل مع العجع في مسزان 

 ال دفاسا  

في ال  ييابييل فييإن ت ف ف لييييييييييييعت الفيياتييدا يزيييااا حجز اإتا ييان  ليييييييييييياه يشييييييييييييج  اإليييييييييييي؛ث يياث ييعيييد مع فتص 

ه ها ل  عء منسا  حا الا يييييدهت  ك ا ان ال؛ديييييغ ل يبالاا ي هعيد مع حجز الإ اال مع السيييييي  يا خدما  ال ع ليييييا 

الردان لد ت دح الديييتيا  يال  ليييسيييا  ال  يييدثا لتيضيييا خاصييية لغتض ت ايل صيييااثتسا ب ا يسييياسد ال  يييدثيع 

كفيياءا السييييييييييييي  ال  ييييييييييييدثا يزيييااا لييدثتسييا س   ال دييافسيييييييييييية الييديل يية  الأمت الييذي هعيييد مع حجز س   ثف  يتحسييييييييييييسن 

     الأ دب ة يبالاا ي الا مست  هتابا س   يضع ة مسزان ال دفاسا  ال ااثا  الامد ة ييعيد مع حجز الع   

 في ئذا ال دا يدست يالديث     مساايا  الأئداه النسات ة ليس الة الد دهة س   الدحا الاا ي:

 لسييييي  يالديث هت  ان هريل معد  الد ا اإلا يييييااي ما لسيييييبال هدف هحقي  النمو ا    يييييادء :

   الد ا اإلا ااي اكبت مع معد  الد ا السااليو  ل ك يداتن ان هاان معد9%

 ل ك ان تديييييغ ل الاامل %0: لسييييي  يالديث هت  ان هريل معد  الرطالة هدف الع ييييي ير الكامر  

يعأع زيااا حجز الع الة يتح  ق الصان لد مع الااد ف يالع ل س   تح  ق االى حجز مع الرطالة  

اامل لال ساامل الإ اال يال ع يعد سد ييييييت الع ل مع يدييييييست     اإلييييييا دام ال غ ل الااملدييييييك ا ان ال؛

 ائ ها 

  هتى يالديث ا ل مع الأف يييييل ان هاز تح  ق  :هدف هحقي  ا سييييي قرا  ال المسييييي وى النام للأسييييينا

تدييييييييايل ال  عييييييييتا  اإلا ييييييييااهة    ل ك ان سدم الاحكز ف ل ه اي%0لسييييييييرة معديمة مع الا ييييييييخز 

                                                           
  :ئا سيييييجل ت يييييجل ف ل يل ال عام   اإلا ييييييااهة ال ع تاز بسن ال    سن في بيد معسن م  العالز ا خاثجي خ   فاتا زمد ة محداا  الميزان المدفوعاد

يياان مسزان ال دفاسا   هتاب ا بالاسييييييرة ليديلة سددما هاان ما تسيييييياي ل مع العالز ا خاثجي مع الع ية ال يييييييعرة اكبت مع مدفاساتسا  سااا ما تاان لييييييدة 

العييالز ا خيياثجي يالعكس  يييييييييييييي  ح  يلييذلييك تسييييييييييييييع  يييل الييدي  لا  العييالز      عييل مسزان مييدفاسيياتسييا بغ يية ا  يياف يية س   مييا لييد سييا مع م عين ذئ.ع  حا 

 يالا اما  بالع ية ال عرة 



 كنيدة زليخة المحاضرة الأولى: السياسة النقدية أهدافها وأدواتها

 

 10 

ال عا دا سياسا في ات اذ ال تاثا  اإلا يييييااهة يبالاا ي ف دان الث ة مع مته الأساان اإلا يييييااهسن في 

   الس الة الد دهة 

  :باإليييييييياستاا يالا ييييييييدهت كاسيييييييييرة مع الداتج ا   ي  يعبت سي ل يالديث هدف هحقي  ال وازن الخا جل

     %9 ل ان هاان في لالة فاتف في لديا الإ  ا ي  يلس  يالديث مع الأف

 أدوات السياسة النقدية :اثلاث

 في الاحكز في حجز ال عتيض الد دي مع خ   اايا  باصفل السيطة الد دهة ال تكعي تاحدا لدثا الردك 

لااء ايا ت اايا  ك  ة اي  اس ة اي اايا  اختى تاان مع ص ل ا  الردك ال تكعي  يي ايف الس الة الد دهة 

افة ه اث  ف ل س يل   ضمدى اسا اا الردك ال تكعي س   ئذلإ الأايا  باخا ه الد ام اإلا ااي الساتد يالذي 

     اخا ه الأئداه ال ع هتيد الاصا   لاسا 

 أو : الأدواد الجمية ل سياسة النقدية

تسده الأايا  الك  ة ليس الة الد دهة     الا مست بدال غست مراعت س   مسااى اإتا ان ال  تفي مع خ   

السييييي الة ال  يييييتف ة  مع ا ل  لدا  تغ ست في ك  ة الا مست س   تايفة ا   يييييا  س   ال تيض يالا مست س   حجز 

الد اا ال ادايلة لااء بطتي ة تالع ة اي ت   دهة  ئذا يتعابت الأايا  الك  ة مع اكثت الأايا  ال سا دمة مع 

  لرل الردان ال تكعية ليا مست س   حجز ال عتيض الد دي ب ا هااافق م  ائداه الس الة الد دهة ال ارعة

الك  ة ليس الة الد دهة س   م   اايا  الال ة ي ي: معد   سااا ا خ زو س ي ا  السا   تد ل الأايا 

 ال فاالة  تغ ست لعد  اإلا امي ال ا الي

مع الدم الأايا  ال ع  يعابت معد   سااا ا خ ييييييييييز:   iscount RateRedسييييييييييياسيييييييييية مندل اعادة الخ ييييييييييم .1

حجز السيييييييي الة ياإتا ان لدى الردان الاتاثية  ل ك اليييييييياع يت ئذ في الا مست س    الييييييييا دمها الردان ال تكعية

مز الردييييك اإلا ييييامي  9481يمع مز بديييك فتلسييييييييييييييا في العيييام  9483في العيييام    تياتاالأااا لأي  متا مع لريييل بديييك 

فيز يسيييييييييييا دم معد   سااا ا خ يييييييييييز مع لرل بدك   اما في اإلا ييييييييييياا ا جعاتتي 9193الف دثا ي الأمتياي في العام 

    غاهة اكاابت  %9718سدد ال عد    ييييييييييييزخل ك الييييييييييييا ت معد   سااا ا  9119 ا في  09 جعاتت  إ بيداهة مع ا

  9149يلد تعامع ئذا الاغست م  صديث ال ا ان ال اعيق بد ام الردان يال تض في اي   %8ل ك اثتف       9149

  تالاعي  ا  سع بدك ا جعاتق صديث العدهد مع ئذا ال عد  تغستا  مااال ة سع متيليدهد 

يعته معيد   سيااا ا خ ييييييييييييز س   ا يل السييييييييييييعت اليذي ها ياضييييييييييييالإ الرديك ال تكعي م ابل  سااا خ يييييييييييي ل للأيثا  

الاتاثية اي ال ال ة ل يييييستا الأ ل اي س ي ا  الإلتاض ل يييييست الأ ل ليردان الاتاثية  ل اا هة   ص السييييي الة اي 

                                                           

   يسون اه ا بسعت الردك. 
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ن هح يييييييييييل الردك الاتاثي س   ال   ة اإليييييييييييي  ة لياثلة الاتاثية ل يييييييييييست الأ ل يالع ي ة ئدا ت ا يييييييييييياع ب  اإتا ان

 ب  داث ال ريل ا  سا  س   الا  معد   سااا ا خ ز 

ه ثل معد   سااا ا خ يييز ذلك ال عد  الذي هطر ل الردك ال تكعي س   السيييددا  ل يييستا الأ ل ال ع ت دمها 

ليسيي الة  يإ ه خذ ئذا ال عد  مابعا تتاثيا بالاا ي فها لل الردان الاتاثية مع ا ل  سااا خ ي ها سددما تحاال 

إ هاحدا يف ا لأل ة السييا   ب عأن ان ئذا ال عد  إ هك؛سيي  ال ييفة الاتاثية فها يسييا دم بدييال مطيق ي ااا 

ليا مست س   حجز السييي الة في اإلا ييياا  هاز تحدهدلإ مع لرل الردك ال تكعي يياغست لسييي  ال تيه اإلا يييااهة 

 هة الساتدا يالد د

سي يل ه ثيل معيد   سااا ا خ ييييييييييييز بالاسييييييييييييرة ليردان الاتاثية تايفة الأماا  ال ع ت اتضييييييييييييها مع الردك ال تكعي 

   يل التلوع مع مته الردك ال تكعي لاععيع الا اماتسا باساراثلإ معد   سااا الا ا 

اليييييييييية   دهة تاليييييييييييع ة اي ذا يياز تطر ق معد   سااا ا خ ييييييييييز مع لرل الردان ال تكعية مع ئ   ترأع لييييييييييي ئ

 ا ك اع ة س   الدحا الاا ي:

يع ل الردك ال تكعي س   اتراع لييييييييي الييييييييية   دهة  السيييييييييياسييييييييية النقدية ا  جماشيييييييييية )حالة ال  يييييييييخم(:أ/ 

ا ك اعييييييي ة بسده الا ي ل مع ك  ة الد اا ال ادايلة  يذلك مع خ   التف  مع معد   سااا ا خ يييييييز الأمت الذي 

سع خ يييييييز ما لد سز مع ايثا  تتاثية مف ييييييييسن ا د  الأفتاا  اتدا في السيييييييا  الد د  فه اي     اثتفاع اليييييييعاث الف

اإلافاج بسا ل ن تاثيخ اليييييياح الها   ضييييييافة     ان اثتفاع لييييييعت الفاتدا في السييييييا  الد دهة ليييييي  اي     ا  د اي 

 ا ه يل  ادايلة بالا ي يل مع ميريا  الأفتاا لل  ييييييييييييا  س   ال تيض مع الردان  يبيذلك تد فف ك  ة الد اا ال

 مع معدإ  الا خز 

في ال  ابل فإن معدإ  الفاتدا ال تتفعة تشييج  س   زيااا مسيياايا  اإاخاث مع لرل الأفتاا بسده ا   ييا  

س   معييدإ  الفيياتييدا ال تتفعيية  ب ييا ه اي بييديثلإ     خفف حجز الد اا ال اييدايليية يبييالاييا ي الا ي ييل مع معييدإ  

 الا خز 

يع ل الردك ال تكعي س   اتراع لييييييييي الييييييييية   دهة  النقدية ال وسييييييييينية )حالة ا  جما (:السيييييييييياسييييييييية ب/ 

  الأمت الذي ه اي     تاليييييييع ة بسده زيااا ك  ة الد اا ال ادايلة  يذلك سع متيق خفف معد   سااا ا خ يييييييز

ي  س   ما  فاض اليييييييييييعاث الفاتدا س   ال تيض ال  دالة مع لرل الردان الاتاثية  ب ا يشيييييييييييج  ال سييييييييييي؛ث تيع 

ال تيض لل  يييييييييييا  س   الا ايل باايفة مد ف ييييييييييية  يبالاا ي زيااا معدإ  اإلييييييييييي؛ث اث يزيااا اه يييييييييييا مسييييييييييياايا  

 ال؛دغ ل ب ا هحفع معدإ  الد ا اإلا ااي 

 ئذا يتاالف فعال ة معد   سااا ا خ ز ي لد اايا  الس الة الد دهة س   العاامل الاال ة:

  يليييييييييا  ا خ يييييييييز با ل خاص  يئا ما هاطي  ي اا تعام   مدى اتسييييييييياع ليييييييييا  الد د با ل سام

 كرستا بالأثيا  الاتاثيةو



 كنيدة زليخة المحاضرة الأولى: السياسة النقدية أهدافها وأدواتها

 

 12 

  مييدى  جاء الردان الاتيياثييية     الردييك ال تكعي في يييل متا مع ا ييل ا   ييييييييييييا  س   الا ايييل  ب عأن

 سدم ي اا مااثا  ضاف ة تعا د سياسا الردان الاتاثية في ا   ا  س   الا ايلو

 في خل الديلة  ذلك ان معد   سااا ا خ يييييز يعابت اااا غست فعالة مسيييييااى الاديييييان اإلا يييييااي اا

  يث ا  الأس ا لالة الكسيياا م اث ة بحاإ  الا ييخز  ل ت ه اي الكسيياا     زسعسة م ة ال سيي؛ث تيع

 في اإل؛ث اث ل ن يإن اصرحت معدإ  الفاتدا صفتا  ن لز هاافت الداف  س   اإل؛ث اث يئا التبح 

 تعابت ل الة  سااا ا خ ز محدياا الأمت للألرا  الاال ة:في ال  ابل ذلك 

   يعاا الاحكز في ك  ييية الد اا ليردان الاتييياثيييية ييايييدخيييل الرديييك ال تكعي إل يييا لأ يييل ميعم بيييا ا ييياث

 الردان الاتاثية ل ن تا دم  ل ل لاحتيك ما ت يكل بالا دام معد   سااا ا خ زو

  اييل س ي يا  الاتياثا  ؛ تية لعييااا ليييييييييييييطية اليديلية س   تتا   ائ  ية الأيثا  الاتياثيية ياليييييييييييياتيل لا

الأليييياا  الد دهة مع خ   اإفتان في اصييييداث لييييددا  ا خعيدة الع ام ة م ا ااى     اضييييعاه فعال ة 

 معد   سااا ا خ ز 

ه  د بع ي ا  السا  ال فاالة تدخل : Open Market Operations سياسة عم ياد السو  المف وحة .2

السيييييييييييا  الد دهة بائعا يمدييييييييييياتها للأيثا  ال ال ة يالاتاثية ب يييييييييييفة سامة يالسيييييييييييددا  ا  اام ة  الردك ال تكعي في

ب يييييييييفة خاصيييييييييية  بسده الا مست س   اإتا ان يستض الد اا لسييييييييي  ال تيه اإلا ييييييييييااهة السيييييييييياتدا  يلعابت بدك 

 سااا ا خ يييييييز اكثت بسده  عل معد  يالييييييي ية  ضييييييياف ة  9139ئا اي  مع اليييييييا دم ئذلإ الأااا في العام    تياتا

  يب تيث العمع اصييييييييييييرح تطر ق ئيييذلإ الأااا مع الأايا  9134فعيييال ييية  يمع مز اليييييييييييياع ييييل بديييك فتلسيييييييييييييا في العيييام 

 الألال ة ال ع تسا دمها الردان ال تكعية لياحكز في حجز ال عتيض الد دي يخاصة في الدي  ال ا دمة 

بع ي ييا  ب   يعييييييييييييتاء خ لييل الردييك ال تكعي  س ي ييا  السييييييييييييا  ال فااليية  ي سريياثا سع   تاء   ييدي ه ام مع

الأيثا  ال ييال ييية اي الاتيياثيييية مع ا ييل الايي مست س   السيييييييييييي الييية الد يييدهيية ال اييدايلييية يليييد الاصييييييييييييا      لييياليية الااازن 

الد دي  ففي لالة اتراع لييييييي الييييييية   دهة تاليييييييع ة ه ام الردك ال تكعي بديييييييتاء السيييييييددا  ا  اام ة ب ا هعيد مع 

ال اافتا س   مسييييييييييييااى الردان الاتيياثييية يبييالاييا ي زيييااا م ييدثتسييا اإتا ييا  يية يت ك نسييا مع حجز السيييييييييييي اليية الد ييدهيية 

الااليي  الد دهييييييييييييي بيد ا هحد  العكس في لالة اتراع ليي اليية   دهة ا ك اعيي ة ه ام الردك ال تكعي بب   السييددا  

سا س   خيق ثتت يييييييييرح لدا  اام ة يسي ل تد فف حجز الأثصيييييييييدا الد دهة س   مسيييييييييااى الردان الاتاثية يبالاا ي 

  اإتا ان  د محدياا

 ئذا يتسده الردان ال تكعية مع خ   س ي ا  السا  ال فاالة     تح  ق الأئداه الاال ة:

  تدس ز لييييييييي الييييييييية معد   سااا ا خ يييييييييز  ففبع لالة ل ام الردك ال تكعي بديييييييييتاء الأيثا  ال ال ة في

فازهييد لييدثتسييا س   مدح اإتا ييان  ليييييييييييياه تتتف  الا ييامييا  الردان الاتيياثييية ليياليية التياا اإلا يييييييييييييااي

 يالعكس    ح في لالة ب   الأيثا  ال ال ةو
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  يا  الأثصيييييييييييييدا الد ييدهيية ا  اام يية اي تفييااي  لييدا  اضييييييييييييطتابييا  في السييييييييييييا  الد ييدي  ؛ تيية لاحتيي

 لل تيا  ال ال  ة للأثصدا با ل سامو

  ة  الأيثا  ال ال اما ييييياص السييييي الة العاتدا يتافست الأصيييييا  السييييياتية سع متيق س ي ا  ب   يعيييييتاء

 يبالاا ي لدثا الردك ال تكعي س   تح  ق الااازن ياإلا تاث في السا  الد ديو

  مسييا دا اإتا ان ا  ااميو فعدد عييتاء السييددا  ا  اام ة ب لييعاث مد ف يية اي ب عها سدد اثتفاع

 العاثئا فإن ئذلإ الع ي ة تح ق اإلا تاث في العاث السددا  ا  اام ةو

    مسزان ال ييدفاسييا و فع ي يية الر   في السييييييييييييا  ال فااليية تااج سنسييا آميياث ا ك يياعيييييييييييي يية س   الايي مست س

  يئذا ما ه اي بديثلإ     ا  فاض الأليييييييييييعاث ا  ي ة يبالاا ي زيااا حجز ال يييييييييييااثا  يت ف ف اإتا ان

 حجز الااثاا  يبالاا ي تحسسن يضع ة مسزان ال دفاسا  

اكثت فعال ة مع لييي الييية معد   سااا ا خ يييز يذلك للأليييرا   ئذا يتعابت لييي الييية س ي ا  السيييا  ال فاالة

 الاال ة:

   تاان س ي ا  السيا  ال فاالة ب د الردك ال تكعي ليس طتا س   اإتا ان  ك ا ان مرااثا الدخا

 ليسا  ال فاالة ب عا يعتاء تعاا ليردك ال تكعي يذلك لس  الاض  اإلا ااي الساتدو

   تحا  الردك ال تكعي مع بائ   بال تي ة في الأ ل ال  يييست خ   تا سز س ي ا  السيييا  ال فاالة   

 مداتي اي العكس بالعكس  اي مع ل ك تال تسا يم داث الاع الها يماان الاع الهاو

  تا سز س ي ا  السيييييييييا  ال فاالة بالدلة في تح  ق الاغ ست ال سيييييييييتسده في حجز ال عتيض الد دي

 بالعيااا اي الد  ان 

س ي يا  السييييييييييييا  ال فاالية تاطيي  ضييييييييييييتيثا تافت مت اسية ال اطيريا  لدتالها   ذكتئا  في م يابيل ذليك فيإن

 الدحا الاا يو

 ي اا لا  مال ة ي  دهة ماطاثا ييالعة  يئا ما تفا دلإ الدي  الدام ةو 

  ي اا سيدا ييافي مع الأيثا  ال يال ية يال ع تتعيل مع تيدخيل الرديك ال تكعي ه مت س   لييييييييييييا  في ليالية

 الر   اي الدتاءو

   في ليالية اإ ك يا  اإلا ييييييييييييااي ليد إ هاح ق الهيده مع اليييييييييييياع يا  س ي يا  السييييييييييييا  ال فاالة

مديييييييييييياتها ليسييييييييييييددا  يتتتف  اإلا اما  الد دهة ليردان يتعااا م دثتسا فعددما هادخل الردك ال تكعي 

 اإلتاضيييييييييييي يية  يم  ذليييك فييإن الطييي  س   ال تيض لييد إ هاان كرستا للختيل مع ااتتا اإ ك ييا  يذليييك

بسيييييييييب  لالة ال؛ديييييييييا م ال ع تسييييييييياا بسن ث ا  الأس ا   ك ا ان ا  فاض اليييييييييعاث الفاتدا إ يعابت سام  

 محفعا س   اإل؛ث اث فعااا ما تاان اه ا الأثبا  مد ف ة 
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س ي يييا  السييييييييييييا  ال فاالييية الأااا الأكثت فعيييال يية يكفيياءا في الايي مست س   حجز ان في ئييذا ال يييييييييييييدا اسابت ك نز 

  يذلك   تا لا مستئا ال راعيييييييت س   ال عتيض ليسييييييي الييييييية الد دهة م اث ة بر  ة الأايا  الأختى ال عتيض الد دي 

ان    فها هتى فبع اااا غست ت ييييييييييييخ  ة اليذي ه كع ان ت يدميل الردان الاتياثية س   حجز اإتا يانمع مز الد يدي ي 

 ال تكعي في غأن سع تطر ق ئييذلإ الأااا بطتي يية لييييييييييييي  يية يم ت يية لي تيه اإلا يييييييييييييااهيية السييييييييييييياتييدا تتعييل الردييك

  س   ان ه ال  س ي ا  السا  ال فاالة بس الة مال ة تافق معها الياع ا  اايا  السي الية الد دهة الأختى 

 ب ا هحد  الفعال ة ال طيابة يإل  ا في اإلا ااها  ذا  السا  الد دهة ال اطاثا يال د  ة 

يعته معد  اإلا امي : Required Legal R eserve Ration سييييييييياسيييييييية تندير مندل ا ح يااي ا  با ء  .3

س   ا ل  لعام اي ا راث الردان الاتاثية س   اإلافاج باسيييييييييرة مع دة مع  لازاماتسا ا  اضيييييييييتا س   عيييييييييال  ال ا الي

ثصيييييي د ااتع لدى الردك ال تكعي اين ان تا ا ييييييان سي ل لييييييعت فاتدا  يي كع ليردك ال تكعي ان ه ام باغ ست ئذلإ 

   ا ة الاسرة ب تاث مدل سدد ا

ظ بييييل الردان الاتيييياثييييية س   الييييديام مع ه ثييييل ا  ييييد الأالى ل ييييا هتيييي  ان تحاف ف عييييد  اإلا ييييامي ال ييييا الي

م ابل ما تيازم بل مع ياائ   يئذا ال عد  ه ايف سع التصييييييييي د السييييييييياتل الذي هت  ان  الا اما    دهة لييييييييياتية

 تحافظ بل الردان الاتاثية ل اا هة ميرا  ال    ا  ا ية مع لرل ال ااسسن 

يعابت اإلا امي ال ا الي مع الد  اايا  الك  ة ليسيييييي اليييييية الد دهة ال سييييييا دمة مع لرل الردان ال تكعية 

تعابت الاإها  ال احدا الأمتيك ة مع اي   الدي  ال ع يضييييعت اعيييياتاما  ز ال عتيض الد دي  ليسيييي طتا س   حج

لا ا  ة تيعم الردان الاتاثية س   اإلافاج بحد االى مع الأثصييدا الد دهة الداتدة بحسيياباتسا س   مسييااى الردك 

م  يمع 9133لثاباة ييان ذلك في العام ماباة مع حجز ياائعها تحت الطي  يياائعها اال تكعي باإل؛داا     لسرة 

  9191و بدك فتلسييا في العام 9189و بدك اليياتال ا يال كسي ك في العام 9139اليا دمها بدك   ازلددا في العام مز 

  9110اما في ا جعاتت ف د تطر  ل بعد صديث لا ان الد د يال تض في العام 

اإتا يييا  ييية ليردان الاتييياثيييية س   ميييدى ليييا ييية ئيييذلإ الأخستا تعا يييد ليييدثا الرديييك ال تكعي في الاييي مست س   ال يييدثا 

كس  يي  ح  ترع تسا يالع ليازيا بالسيي الة ) سااا الا ايلز  فاي ا يا ت لا تسا      سااا الا ايل كرستا يي ا زاا 

يلهيييذا ي يييد  الردان ال تكعيييية ا يييل مع ال ييييييييييييتيثي لإلايييام السيييييييييييي طتا س   حجز اإتا يييان اليييذي ت دحيييل الردان 

ية ان تحد مع الييييييا  ل تسا سع متيق خيق تسييييييت  في الا اماتسا الد دهة اي ما يسييييييون ب اطيرا  اإلا امي الاتاث 

ال ا الي  ل ك تسييييييا دم الردان ال تكعية ئذلإ الأااا لغتض تح  ق ائداه السيييييي اليييييية الد دهة مع خ   الا مست 

  يمع  هة آختى    اهة اماا  ال ااسسن س   حجز السيي الة لدى الردان يبالاا ي س   م دثتسا اإتا ا  ة مع  هة

 ضد ا خامت ال ال ة ليردان الاتاثية 
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يمع الدييييييتين الأليييييياليييييي ة الاا   تافتئا في ليييييي اليييييية تغ ست معد  اإلا امي ال ا الي ل ن تاان اكثت فعال ة 

  ذكت ما ه ي:

 إبد ان هاان يساء اإلا امي ال ا الي عام  لال ا ااع الااائ و 

  ديو سدم ي اا تست   

  سيدم تاافت مديافذ آختى امام الردان الاتاثية لل  ييييييييييييا  س   مااثا   دهة خاثل ا جهاز ال  ييييييييييييتفي

 بالاثداء الردك ال تكعيو

  تتتر  فعال ة لييييييييييي الييييييييييية معد  اإلا امي ال ا الي ب دى متي ة السيييييييييييا  الد دي يمدى الييييييييييياتابة

 ا جهاز الإ ااجي لياغستا  ال عا دا مع مته السيطا  الد دهة 

ذا  فعال ة اف يييل م اث ة بسييي الييية السيييا  ال فاالة يذلك ابت لييي الييية تعدهل معد  اإلا امي ال ا الي تع

 ل ساراثا  الاال ة:

 ااتج فاثية ب تتا  صيييييداث الاا اسا  مع لرل اااا مراعيييييتا تح ق  تعدهل اإلا امي ال ا الي عابتي 

   ال  ييييدثا اإلتاضيييييييييييي يييية ليردان الردييييك ال تكعي  ي ي بييييذلييييك تحا ييييييييييييت الالييييت ال زم ل هاث آميييياثئييييا س

 الاتاثية  يتعابت الل تايفة مع الأااتسن الساب اسنو

 لألاا  مال ة اي   دهة ماطاثا لياعامل فبع بذلك مدالرة لياطر ق في الدي  الدام ةو لتحاا إ 

  تغ ست معييد  اإلا ييامي ال ييا الي هاان مريياعييييييييييييت س   حجز ال عتيض الد ييدي فبع تطرق س   تيي مست

الردان بييال؛سيييييييييييييايي  بييالاييا ي تعابت اااا فعيياليية س   حجز اإتا ييان ب يييا ه مت س   حجز ال عتيض      

 الد دي ل ن يإن يا ت الاغستا  صغستا في معد  اإلا امي ال ا اليو

 الاتيييياثيييية تاان متبتا س   الا   ييييد بسييييذا  ت كع الرديييك ال تكعي مع بيا  ائيييدافيييل  ذليييك ان الردان

اإخا ياث يالأمت يييل ماالف س   لإااثا الرديك ال تكعي يليس ك يا ئا ا  ا  ت اييك فتصيييييييييييية ال عيد  يإ 

بالاسييييييرة لع ي ا  ال فاالة ال ع تاالف     لد ما س   ثغرة الردان الاتاثية في اإ  تان في ليييييي اليييييية 

 الردك ال تكعي لأ سا ت ايك  ثااا عتاء اي ب   السددا  مع سدملو

 ل ية ي فعالة اكثت في فاتا  الا خز باساراث ان الردان إ تتد  تعابت اااا معد  اإلا امي ال ا الي

ل ليييييييييييياتيابية لاعي  يا  الرديك ال تكعي في ال هية ا  داا لتف  اإلا امي ال ا الي  إ سع متيق خفف 

 حجز ال تيض 

 احفي م ابل ذلك فإن ل الة تغ ست معد  اإلا امي ال ا الي لد تا  ع بعف الع ا  ال ع  ال ها س   الد

 الاا ي:

    س   التغز مع ان ليييييييييييي اليييييييييييية تعدهل معد  اإلا امي ال ا الي تعابت لييييييييييييتلعة يفعالة في ت مستئا س

الردان الاتاثية مع خ   الاغ ست في الا اماتسا الد دهة   إ ال  في ال  ابل إ ه كع اليا دامها بدال 
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 الاتيياثييية متتركيية  ؛ تييةماكتث يمسييييييييييييا ت ليايي مست س   حجز ال عتيض الد ييدي لأن ذلييك هتعييل الردان 

 لعدم الا كد مع ي هة ئذلإ الاغستا  يمع اث تساو

  ن ئيذلإ السيييييييييييي يياليييييييييييية تعابت ا ا يات يية في امتئيا  ل ييك ه ا ييييييييييييت امتئييا س   الردان الاتيياثيية ف   اين 

 ال  لسا  ال ال ة غست ال  تف ةو

  ال اافتا لدى ن  تا  الردك ال تكعي في الييييييييييياع ا  ئذلإ الأااا متئان باجز اإلا اما  الد دهة 

 ئيهيييا ل لييييييييييييا تاث في الااليييييييييييي  اإتا يييالي س   التغز مع ثف  معيييد  اإلا يييامي ب يييا ه  الردان الاتييياثيييية

 ال ا اليو

 خيق س تعابت ئذلإ السيي اليية غست فعالة في لالة الكسيياا ذلك لدثا الردان الاتاثية في ئذلإ ا  الة   

س   ئييييذلإ ال تيض مع مته الألتاا  اإتا ييييان يزيييييااا حجز ال تيض ال  داليييية لييييد إ ه ييييابيهييييا مييييي 

يال  ليييسيييا    تا إ ؛دييياث لالة الكسييياا يا  فاض معدإ  الأثبا   يلذلك إبد مع ان ت يييال  ئذلإ 

 الس الة   تاءا  اختى ل؛شج   يزيااا الطي  س   ال تيض بسده اإل؛ث اث 

 ل سياسة النقدية )النوعية( تا يا: الأدواد الجيفية

الأايا  الك ف ة )الداس ةز ليسييييييي الييييييية الد دهة  ي مت اسة الادابست يالإ تاءا  ال راعيييييييتا ال ع ها ذئا الردك 

سديييد  جع الأايا  الك  ييية سع تح  ق ائيييداه  الردان يال  لييييييييييييسيييييييييييييا  ال ييال ييية غست ال  ييييييييييييتف ييية اتتيييالإال تكعي 

ك هة اليييييياع ا  ال تيض ال  دالة  ذلالسيييييي اليييييية الد دهة  فالأايا  الداس ة ت؛ ح ليردك ال تكعي الا مست س   ي 

   الييييييييييالييييييييييها هرأن سان التلابة الداس ة تتتكع س   اإتا ان ال  ييييييييييتفي في لد ذاتل يليس اإلا اما  الد دهة ال ع 

حجز اإتا ان ال  دا   بالاا ي فإن الهده الأليييييييياويييييييياع ليتلابة الداس ة ئا الافتلة في ال عامية بسن م ايف ا ااع 

 متكع اإلا اما  الفات ة يال ا ا  ة لدى الردان الاتاثية  ال تيض بغف الد ت سع

هد ييي  س   تا  ل اليييا داما  اإتا ان ال  يييتفي  يليس  ليسييي الييية الد دهة ب عأن ان ت مست الأايا  الك ف ة

ة الداس س   حج يل الك ي ياليذي تتتكع سي يل الأايا  الك  ية ليسيييييييييييي ياليييييييييييية الد يدهية  يسيااا ميا تسييييييييييييا دم الأايا  

الد دهة بديال اكبت مع لرل الدي  الدام ة م اث ة بالدي  ال ا دمة  يذلك بسب  غ ا  فعال ة السا  ليسي الية 

 في تيك الدي  يلعجع بعف ال طاسا  اإلا ااهة فاسا بدال يامل 

 تسده الردان ال تكعية مع تطر ق الأايا  الداس ة ليس الة الد دهة     تح  ق الأئداه الاال ة:

 ال طاسا  اإلا ييييييااهة الهامة يا  سيييييياليييييية مع ا ل الا دم يالد ا سع متيق  اتالة الفتصيييييية امام

 الأختىو  سطائسا لتيضا بدتين ميستا اي مسزا  تف  ي ة سع غستئا مع ال طاسا  اإلا ااهة

  يضييييييي  لد س   ال تيض اإليييييييتس ك ة فاد  ز ئذا الداع مع ال تيض في فاتا  الا يييييييخز يعابت الد

 الداس ة س   اإتا انو الأايا  الألال ة ليتلابة

 تافست لدث ياه مع الأصا  ال  كع تافستئا سدد ا  ا ة خاصة في ايلا  الأزما و 
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 ح يضييييييييييييع يية مسزان ال ييدفاسييا و فييالا  سز بسن اايا  اإتا ييان لييد هاان ل ييييييييييييا ن ال طيياسييا  تصيييييييييييي  

        لي  دثيع يت اية ال ته الأ د.عالا دهتية مع خ   مث :  سااا خ ز الأيثا  الاتاثية 

  ا ثل الأايا  الك ف ة اي الداس ة ليس الة الد دهة ف  ا ه ي:ت

الي بدييييال لا  تسده ئذلإ السيييي اليييية     تحدهد   ا ال  ييييدث الأليييياويييياع  خيق الد اا: سييييياسيييية هلاي  القروي .1

يئا ال تيض ال ازسة مع لرل الردان الاتاثية يال  لييييسييييا  ال ال ة  يتاان ئذلإ السيييي اليييية ذا  فعال ة اكبت في 

الا يييااها  اإليييادا ة فبع تدييي ل تحدهد السييي اه اإتا ا  ة لي تيض بالإضيييافة     الديييتين ال اعي ة بالأيثا  

 الاتاثية ال ابية لإسااا ا خ ز 

تسيا دم ئذلإ السي الة بسده مدح ال تيض ال  تف ة لس  ال طاسا  اإلا ااهة ذا   فالردان ال تكعية

الأيلايية  ففي ايليا  الكسيييييييييييياا مث  ت  يد ال تيض ال  ييييييييييييتف ية س   ال طياسيا  اإلا ييييييييييييااهية ال ع يا ت لييييييييييييبرا في 

 يضالا ييييييييييييخز يالعكس بيالاسييييييييييييرية اإلطياسيا  اإلا ييييييييييييااهية الأختى  ك يا ه كع ان هاعيق ذليك ب ع ياث ا ل ال ت 

ال  دمة )ال تيض ل ييييييييييييستا الأ ل اي ال تيض ال االييييييييييييطة يمايية الأ لز  اما في لاإ  الا ييييييييييييخز ا جامح تاان 

تحدهد معد    ا ال تيض  يلد باحدهد ال تيض اي ليييييي اليييييية ت مست ال تيض   راثية ل ك ه ام الردك ال تكعي 

ه يال  ئذلإ السي الة   تاءا  تسده م  ك ا ه كع ان 9184اليا دم ئذا الألييا  لأي  متا في فتلسيا في العام 

اتل يال  ام بال الالييييييييييي      متالرة لز الكاية الد دهة مثل: الا ي ل مع الدف ا  العامةو تشيييييييييييج   اإاخاث         

 ال ع مع ع  سا الا ف ف مع حجز الكاية الد دهة 

اإسا اا س   ال تيض ب بالاا ي فإن لي الية ت مست ال تيض ت ا ياع بطتي ة  ااثية مراعيتا يض  معاهست لا دهز

لس  مع دة خ   فاتا زمد ة محداا تاان الردان الاتاثية فاسا متبتا س   سدم تتايزئا يإإ تاعتض     س ابا  

 مع لرل الردك ال تكعي 

تعته السييييييي الييييييية اإ ا ات ة لي تيض س   ا سا مت اسة الإ تاءا  ال ع تع ل : السيييييييياسييييييية ا   قاجية ل قروي .2

س   ا ااع محداا مع ال تيض اي متالرة تازلعها ال ا ا اختى  يسااا ما هاان ئذلإ ال تيض  س   تسه ل ا   ا  

في عيييييييييال ليييييييييي اه م  ييييييييي يييييييييية لأئداه مع دة  يالهده مع ئذلإ السييييييييي اليييييييييية ئا الا مست س   اتتالإ ال تيض  حا 

م  ائييداه  ا جيياإ  ال تاا تحفسزئييا اي تسييييييييييييه ييل   ييل ال ااثا ال ييال يية مع لطيياع الا ييييييييييييااي     آخت ب ييا ها ييا ييييييييييييان

 الس الة اإلا ااهة ليديلة  يمع ائز اايا  الس الة الد دهة ف  ا ه ي:

   سااا خ ييييييييز الأيثا  الاتاثية فا  مسييييييييااى السيييييييي ف ا  دا  فإذا اثاا الردك ال تكعي ان يشييييييييج 

 بعف الألدطة فإ ل ه ام بإسااا خ ز الأيثا  الاتاثية ا خاصة بسذا الادان فا  الس ف ا  داو

 تفييياضييييييييييييي ييية ل عيييد   سيييااا ا خ ييييييييييييز بسيييده الاييي مست س   ال تيض ال  دالييية لرعف  فتض الييييييييييييعييياث

ال طاسا  يالألديييطة اإلا يييااهة ال ع تتيد الديلة تشيييج عها يئذا ترعا لي تيه اإلا يييااهة السييياتدا 

 )ت خزو كساازو
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    ليي اليية الا  سز في الييعاث الفاتداو ل ك تع ل السيييطا  الد دهة س   ت ف ف الييعاث الفاتدا س

 تيض ال  ييدميية في ا جيياإ  ال ع تتيييد تشييييييييييييج عهييا بسييده الا ي ييل يت ف ف تاييال ف الإ اييال في لطيياع ال

 معسنو

 لا ي ل معدإ   دالا    يضييييييي  ال  اا س   اإتا ان اإليييييييتس يي بسده كرح الطي  س   السيييييييي  يئذا

 الا خزو

 تع سن الهيام  الييذي   يذليك مع خ   تغ ست ئيام  ال يييييييييييي يان ال طيا  س   لتيض الأيثا  ال يال يية

 س   مداتي الأيثا  افعل ليردان الاتاثية سددما هتغ  في عتاء الأيثا  ال ال ةو

 ال ااف ة ليردك ال تكعي س   مدح ال تيض سددما تاتايز ئذلإ ال تيض لدا مع داو اعاتان 

 ل اسا  مسييييييير ة مع لرم ابل اإلييييييياستاا اي الاحايل الأ د.ع باضييييييي  اهد وماطيرا  الإهداع ال سيييييييرق

 ال سااثاهع لدهل ي ي متي ة لا   د اإلاستاا خ   فاتا العجع في مسزان ال دفاسا و

  الاسيييييييييييي  اليد  يا ليسيييييييييييي الية )ت ايف سع اإلا يامي ال يا الي ل ك هحافظ بسا س   مسييييييييييييااى الردان

الاتياثييةزو بسيده م يابيية ميريا  ال يييييييييييي ي  الطياثتية ال  يدمية مع لريل الع  ء ا يييييييييييي ا  الااائ   يكذا 

طت اإفتان في اإلاتاض مع لريييل الردان الاتييياثيييية بسييييييييييييبييي  ميييا ليييد سيييا مع اصييييييييييييا  متتفعييية ماا هييية خ

السييييييييي الة مع خ   تت  د بعف ئذلإ الأصيييييييييا  في محافظ الردان الاتاثية يذلك لل د مع لدثتسا س   

 التاض ال طاع اإلا ااي 

ي س   متكعية مع لرل الردك ال تكع هاطي   تا  الأايا  الك ف ة ليس الة الد دهة ضتيثا تافت ثلابة   دهة 

الردان الاتاثية  ك ا ه ايف الاع ا  ئذلإ الأايا  في الدي  الدام ة سدل في الدي  ال ا دمة لعدا اساراثا  منسا 

 متي ة ا جهاز الإ ااجي اي   االإ تشج   الطي  اإلتس يي اي ا  د مدل 

 ما ه ي: لساعتض د دهةليس الة ال زالك ف ة)مع بسن  هتاب ا  الأايا  الداس ة 

 تساع ل لاتد  الا مت الدامل الذي ت يفل الأايا  الك  ة ليس الة الد دهةو 

 تس ح ب تالرة ال  دث الأي   خيق يمتالرة الكاية الد دهةو 

 تردي فعال تسا في تازل  ال تيض بسن ال طاسا  اإلا ااهة ا خايفةو 

  تعابت اايا  مك ية للأايا  الك  ة 

 لد ه خذ س   الأايا  الداس ة ليس الة الد دهة ما ه ي:ي ال  ابل ف

 ت اي     خفف اث ة ال دافسة ف  ا بسن الردان الاتاثية ك ا ا سا ت اي     تحدهد لدامهاو 

  تتال  ئذلإ الأايا  ف   ال تيض ال ا هة ل لا اا يإ تاعدى لي  اب   الأختى ليكاية الد دهة

 م ة اي الذمز س   ا خاثلو مثل ال تيض ال ا هة للخعيدة الع ا 

  ادهت  ئذلإ الأايا  سدم فعال تسا في الدي  ال ا دمة ذلك ان ا جعء الأكبت مع ال تيض ه كع

 ا   ا  سي ل مع خاثل الد ام ال  تفي )الألاا  ال ال ةزو
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  سدم الكفاءا في ت   ص ال ااثا ال ال ة  ؛ تة ليا  سز بسن ال طاسا  اإلا ااهة ب عأن تا  ل

  ان     ال طاسا  ليست بال تيثا الأكثت كفاءاواإتا

   لد ه ع  الا كد مع ال  اتضسن يساع يان ال تيض في الغتض ال طيا 

 تالثا: الأدواد المباشرة ل سياسة النقدية

ه  د بسا مت اسة الألدطة يالادابست ال راعتا ال ع ها ذئا الردك ال تكعي اتتالإ ال  لسا  ال ال ة 

تح  ق ائداه الس الة الد دهة  ب عأن تدخل الردك ال تكعي بدفسل يبالاتيل الذات ة ليا مست يال  تف ة بسده 

س   حجز اإتا ان يتا اسل  حا اإتتالإ ال تغا  ف ل  يتتتر  بذلك فعال ة الأايا  ال راعتا ليس الة الد دهة 

ئذلإ  لج  الردك ال تكعي إلاع ا ب اا ة الردك ال تكعي يمدى ت مستلإ الأادي س   م لسا  ا جهاز ال  تفي  يي

الأايا  في لالة  ذا لز تساط  الأايا  الأختى ليس الة الد دهة تح  ق الأئداه ال ت اا لأن يل مع الأايا  

الك  ة يالداس ة تعا د بالدث ة الأي   س   مدى الاتابة الردان الاتاثية لها  اي بسده الادخل ال راعت لاععيع 

  ة  يتا ثل اايا  الس الة الد دهة ال راعتا ف  ا ه ي:التلابة الك  ة يالك ف

 ي اااا هحياي  الرديك ال تكعي مع خ لهيا الدياع الردان الاتياثيية باتراع ليييييييييييي اليييييييييييية : الأدبي )ال يلتي ( ا  نيا  .1

  دهة محداا اين ا  ا ة     اصييييداث تعي  ا  ثليييي  ة اي الييييا دام اايا  التلابة ال ا ا  ة  تعا د فعال ة ئذلإ 

الييية س   مدى لدثا الردك ال تكعي في اإلداع يمدى ت رل الردان الاتاثية لياعامل معها يم تسا في   تاءاتل  سييي ال

يكذا مدى لدثا الردك ال تكعي س   م ايمة ال ييغان الا ييخ  ة ال ع هاعتض لها ياتراع لييي اليية   دهة مسيييا ية 

العدهد مع ائدافها في الدي  ال ا دمة اين في  ااثا عيييي ين السييييي الييييية الد دهة  لذلك  تد ئذلإ الأااا لد ل  ت 

 الدي  الدام ة ا  دهثة العهد بالد ز ال  تف ة ال اطاثا 

 في دل ئذلإ الأااا هلج  الردك ال تكعي ليعدهد مع الإ تاءا  ال عداية يال ع  ذكت منسا ما ه ي:

  يث ليييياء متالس  ااثا الردان الاتاثية    تاء ا ا اسا  مالييييعة يددييييال ايثي بسن الردك ال تكعي

 بسده مدالدة يال  اإتا ان يال؛سي ف يا ختيل ب  اتلا  ف  ا هاعيق بإااثا الس الة الد دهةو

  الييدساا لإليييامييية  يييديا  اي يثعيييييييييييييا  لا  اإتا يييان ال  ييييييييييييتفي يبيييإعييييييييييييتاه مع لريييل الرديييك ال تكعي

تاان محايثئا الأليييييييييياليييييييييي ة ا ماث  يبح يييييييييياث بعف ا خبتاء يال ا  يييييييييي ييييييييييسن في محا  الد د ياإتا ان 

السييييييييييييير ة ليااليييييييييييي  اإتا الي يا ختيل باااتج يتاصيييييييييييي ا  سامة تف د ب ييييييييييييتيثا ت ف ف حجز ال تيض 

 ال  تف ةو

  لدت ال  اإ  يالي اءا  الص ف ة في الص ف التل  ة يال ا   ة تالن ب ن الرا  الا خز

يلسن     ت ف ف حجز اإتا يييان تعاا إثتفييياع حجز ال تيض ال  ييييييييييييتف ييية ال  دالييية  ياساا ال سيييييييييييي  

 ال  دم مع لرل الردان الاتاثية ل ساسدا الردك ال تكعي في معا جة مداية الا خز 

                                                           

   تسون اه ا ل الة ال  اثلة 
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لييييسييييا  يال    ه ام الردك ال تكعي بإصييييداث الاعي  ا  مراعييييتا ليردان الاتاثية: ا ييييدا  الأوامر وال و  هاد .2

ان يمر عايييل  مثيييل ل يييام الرديييك ال تكعي بيييية مع خ   حجز اإتا ييييال يييال ييية لاا اسهيييا  حا السيييييييييييي يييالييييييييييييييا  ال تغا 

باليا دام  عء مع الأصيا  ال ال ة ليردان الاتاثية في عيتاء السيددا  ا  اام ة اي التاضيها لأ ي ا  ال دياثل  

 اإل؛ث اثية مايية الأ ل  ك ا ه ام الردك ال تكعي 

 ييف بدييال ايثي )عييهتيو  : ر اتة على أعمال البنوك ال جا  ة يام البنك المركزء بنم ياد ال ف يش وال .3

ة لهييا مع لريييل الرديييك  هيييلييييييييييييدايو لييييييييييييدايز بسيييده معتفييية مييدى تطر ق الردان الاتييياثيييية لياعي  ييا  يالأيامت ال ا 

  بالإضيافة     تي ى الردك ال تكعي لا اثيت سع الديطة الردان السيداية يال ع ترسن لالة الردان يمسااى ال تكعي 

 ا الس الة لد سا يحجز ال تيض يالااائ  لد س

يسياع ل ئذا الأليا  مع لرل الردان ال تكعية في الدي  :  يام البنك المركزء تبنض النم ياد الم يرفية .3

ال ع تاان فاسا اايا  السييي الييية الد دهة محدياا الأمت  ل ك ه ام الردك ال تكعي ب دافسييية الردان الاتاثية س   

ثل: ت دهز ال تيض لرعف ال طاسا  اااء بعف ا خيدميا  ال  ييييييييييييتف ية ب يييييييييييياثا اات ية اي ب ييييييييييييفية اليييييييييييياثديات ية م

 اإلا ااهة الألال ة في اإلا اا الامأع سددما ت اد  الردان الاتاثية سع ذلك 

 ذ لز تااهج الردان الاتياثيية السيييييييييييي ياليييييييييييية الد يدهية ك يا ليدائيا الرديك ال تكعي فإن ئذا : النقياتيية ات رالاد .5

الأخست هلجييي      فتض س ابيييا  سياسيييا  يمع بسن ئيييذلإ الع ابيييا  ثفف س ي ييية  سيييااا ا خ ييييييييييييز لهييياو ثفف  ميييداائيييا 

     تتايز لتيضها ال  دالة ا  ديا العي ا ال  تثا س   ال تيض    باإلا اما  الد دهة في لالة 

 

 

 


