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 شكر وتقدير
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 سكاء أكاف بإبداء الرأم كالنصيحة أـ بالمشكرة.
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 143 المستخدـ لمدراسة:  الأكؿ. النٌمكذج 3-1-1

ـ )الػػرقـ اللياسػػي لأسػػعار المسػػتيمكيف    لمػػى مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم يةأثػػر اسػػتللال .3-2  Consumer)معػػدلات التضػػخَّ

Price Index (CPI: 
146 

 147 النٌمكذج الثاني المستخدـ لمدراسة:  .3-2-1

 150 :النتائج والتوصيات -
 153 :الخاتمة -
 154 :ممحق الجداول -
 191 :المراجع -
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 فيرس الجداول )الممحق(
 

 الموضـوع الجدول
رقم 
 الصفحة

 154 دكافع أنشاء المصارؼ المركزية (1)الجدول رقم 
 155 التطكر الطبيعي لممدرسة المصرفية المركزية كالمدرسة المصرفية الحرة (2)الجدول رقم 
 155 خصائص المصارؼ المركزية الأكلى المبكرة كامتيازاتيا (3)الجدول رقم 
 157 ميزانية المصرؼ المركزم (4)الجدول رقم 
 158 2005-1987أمريكا اللاتينية  دكؿخسائر المصرؼ المركزم في مجمكلة  (5)الجدول رقم 
 159 1973 -1998قائمة بإصلاح المصرؼ المركزم في بعض الدكؿ بيف الفترتيف  (6)الجدول رقم 
 159 1948- 2001 تأثير الحزبية لمى نتائج الاقتصادية الكمية في الكلايات المتحدة الأمريكية (7)الجدول رقم 
 159 1694- 1997نكمترا المركزم بيف لامي إإصلاحات مصرؼ  (8)الجدول رقم 
 160 لمى الناتج المحمي الإجمالي في لدد مف دكؿ العالـ ريع العممة (9)الجدول رقم 
 161 1800 -1993كالإصلاح  "BDF"تشريع المصرؼ المركزم الفرنسي  (10)الجدول رقم 
 161 يةللاستللال Bade & Parkin باد كباركيف مؤشٌر (11)الجدول رقم 
 162  )معايير، قيـ، أكزاف Jácome جاككـ حسببالمصرؼ المركزم كالمساءلة  يةمؤشر استللال (12)الجدول رقم 
ـ. يةللياس استللال Florin فمكريف مؤشر (13)الجدول رقم   163 المصرؼ المركزم كاستيداؼ التضخَّ
 167 السياسي GMTمؤشٌر  ( 14الجدول رقم )
 167 الاقتصادم GMTمؤشٌر  (15)الجدول رقم 
 LVAU-LVAW 168مؤشر كككيرماف  (16)الجدول رقم 
 170 المصرؼ المركزم يةلاستللال Petursson بيترسكف مؤشر (17)الجدول رقم 
 Freytag: 2001)  170حسب CBI كمؤشر الاستللالية  MOCمؤشر الالتزاـ النلدم  (18)الجدول رقم 

 172 المصرؼ المركزم يةلاستللال  (Gisolo Enrico: 2009 إنريكك غيسكلك مؤشٌر (19)الجدول رقم 

 Gisolo Enrico: 2009)  175 تثليلات مؤشٌر (20)الجدول رقم 

 175 يكضح البناء كالليمة للياس الشٌفافيَّة (21)الجدول رقم 

 176 الدكؿالمساءلة كالشفافيَّة في المصارؼ المركزية لبعض  (22)الجدول رقم 

ـ كدرجة الاستللال (23)الجدول رقم   177  1986-1973) يةالترافؽ بيف التضخَّ

 177 المصرؼ المركزم كالأداء الاقتصادم يةاستللال (24)الجدول رقم 

 178 يةتزايد النَّاتج المحمي الإجمالي في تركيا مع تزايد مؤشٌر الاستللال (25)الجدول رقم 

 178 حسب مؤشٌر كككيرماف للاستللالية المركزية في الشرؽ الأكسطلمصارؼ تصنيؼ ا (26)الجدول رقم 

 178 لمى قانكف النلد الأساسي في سكرية يةللاستللال Bade & Parkinباد كباركيف تطبيؽ مؤشٌر  (27)الجدول رقم 
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كالمساءلة لمى قانكف النلد الأساسي لمصرؼ سكرية  ستللاليةللا Jácome جاككـ تطبيؽ مؤشٌر (28)الجدول رقم 
 المركزم  كالمصرم )معايير، قيـ، أكزاف 

179 

 للياس استللاؿ المصرؼ المركزم كاستيداؼ التضخٌـ Florin فمكريف تطبيؽ مؤشٌر (29)الجدول رقم 
 لمى قانكف النلد الأساسي في سكرية

179 

 180 لمى قانكف النلد الأساسي في سكرية GMTتطبيؽ مؤشٌر  (30)الجدول رقم 
 GMT: 1991)  181حسب مؤشٌر  بمدافمؤشٌر استللاؿ المصرؼ المركزم لعشرة  (31)الجدول رقم 
تطبيؽ مؤشٌر كككيرماف للاستللاؿ لمى قانكف النلد الأساسي في سكرية كالملارنة مع قانكف النلد الأساسي  (32)الجدول رقم 

 لمصرؼ ركمانيا الكطني
181 

للاستللاؿ لمى قانكف النلد الأساسي في سكرية كالملارنة مع  Petursson بيترسكف تطبيؽ مؤشٌر (33)الجدول رقم 
 قانكف النلد الأساسي لمصرؼ كركاتيا الكطني

182 

لمى   (Freytag: 2001  حسب CBI)كمؤشٌر الاستللاؿ   MOC)تطبيؽ مؤشٌر الالتزاـ النلدم  (34)الجدول رقم 
 النلد الأساسي في سكرية قانكف

182 

 (CBI Freytag: 2001لممصرؼ المركزم  يةكمؤشٌر الاستللال MOCيكضح مؤشٌر الالتزاـ النلدم  (35)الجدول رقم 

  2005لبعض الدكؿ المختمفة لعاـ )  
183 

لمى قانكف المصرؼ المركزم  يةلاستللال (Gisolo Enrico: 2009) غيسكلك إنريكك تطبيؽ مؤشٌر (36)الجدول رقم 
 النلد الأساسي في سكرية

183 

المصرؼ المركزم لكلان مف مصر  يةلاستللال (Gisolo Enrico: 2009) غيسكلك إنريكك مؤشٌر (37)الجدول رقم 
 كتركيا

184 

 185 المساءلة كالشٌفافيٌة في قانكف النلد الأساسي لمصرؼ سكرية المركزم (38)الجدول رقم 

 185 مصرؼ سكرية المركزملفافيٌة يكضح البناء كالترميز للياس الش (39)الجدول رقم 

 185  2010-1991سكرية خلاؿ الفترة ) معدؿ التضخٌـ كالنٌاتج المحمي الإجمالي في (40)الجدول رقم 

الاحتياطية كمؤشٌرات الاستللالية       الثابتة، كالنلكد 2000) معدؿ نمك النٌاتج المحمي الإجمالي بأسعار (41)الجدول رقم 
 لمصرؼ سكرية المركزم

186 

  Iجدكؿ تحميؿ الانحدار الخطي لنمكذج الدٌراسة حسب مؤشٌرات استللالية مصرؼ سكرية المركزم ) (42)الجدول رقم 
 كالنٌاتج المحمي الإجمالي السكرم

186 

، كالنلكد الاحتياطية كمؤشٌرات الاستللالية  100) 2000ـ لا الرقـ اللياسي لأسعار المستيمكيفمعدؿ  (43)الجدول رقم 
 لمصرؼ سكرية المركزم

188 

  كالرقـ Iجدكؿ تحميؿ الانحدار الخطي لنمكذج الدٌراسة حسب مؤشٌرات استللالية مصرؼ سكرية المركزم )  (44)الجدول رقم 
  100) 2000لاـ اللياسي لأسعار المستيمكيف 

189 
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 فيرس الأشكال
 

رقم  الموضـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع الشكل
 الصفحة

 26 2005- 1995كظائؼ مصرؼ انكمترا المركزم  (1)الشكل رقم 
 27 الدكؿ النامية: كظائؼ المصارؼ المركزية  (2)الشكل رقم 
 35 إستراتيجية المصرؼ المركزم (3)الشكل رقم 
 40 لمجمس النلد لممصرؼ المركزم اللالدة اليامشية (4)الشكل رقم 
 46 الأجر معبة بيف السمطات النلدية كمفاكضينظرية ال  (5)الشكل رقم 
 79 مثمث الشفافية في إستراتيجية السياسة النلدية (6)الشكل رقم 
 80 الإطار المفاىيمي للأنكاع المختمفة لمشٌفافيَّة (7)الشكل رقم 
 88 المركزمقانكف المصرؼ  (8)الشكل رقم 

 89 لمميات صياغة السياسة النلدية (9)الشكل رقم 

 P 91 نتائج السياسة المحتممة لتغير السياسة  (10)الشكل رقم 

 94 النلدية اختيار السياسة تأثير السياسة في (11)الشكل رقم 

 98 1993-1967لمدكؿ الأكربية خلاؿ فترة التضخـ ك  المصرؼ المركزم يةاستللالمؤشر  (12)الشكل رقم 

 100 منحنى فيميبس (13)الشكل رقم 

 101 منحنى فيميبس )المؤسساتي  (14)الشكل رقم 

 101 المصرؼ المركزم كمنحنى فيميبس يةاستللال (15)الشكل رقم 

 CBIG 106  كالحككمةنمكذج استللالية المصرؼ المركزم  (16)الشكل رقم 

لعاـ  ةي لشر تلمى الدكؿ الصنالية ألاثن يةللاستللال Bade & Parkinباد كباركيف مؤشٌر  تطبيؽ (17)الشكل رقم 
(1977  

132 

ـ لكؿ مف إيراف كالإمارات العربية المتحدة كسكرية بيف  يةمؤشٌر استللال (18)الشكل رقم  المصرؼ المركزم كالتضخَّ
  2005-1981لامي )

139 

المصرؼ المركزم كالنمك الاقتصادم لكؿ مف إيراف كالإمارات العربية المتحدة كسكرية  يةمؤشٌر استللال (19)الشكل رقم 
  2005-1996) بيف لامي

140 
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 -الممخص  -
 

تيعتبػػػر اسػػػتللالية المصػػػارؼ المركزيػػػة مػػػف أىػػػـ المكضػػػكلات التػػػي تشػػػغؿ بػػػاؿ الحككمػػػات فػػػي السػػػاحة 
الاقتصادية، كذلؾ نتيجة التطكرات الاقتصادية كالنلدية الدكلية كالمحمية المتلاحلة التي شيدتيا معظـ دكؿ 

 العالـ.  
العػػالـ، فػػإفن دراسػػتو التطبيليٌػػة المصػػرؼ المركػػزم فػػي أم نظػػاـ اقتصػػادم فػػي  يةنظػػران لأىميٌػػة اسػػتللالك 

 لما لممركزم مف تأثير لمى فعٌالية السياسة النلدية.  ،تعتبر مف الأكلكيات في العصر الحديث
ـ يةاسػػتللالكيتضػػمف ىػػذا البحػػث دراسػػة العلاقػػة بػػيف  فػػي سػػكرية، كمػػف ثػػـ  المصػػرؼ المركػػزم كالتضػػخ 

مػف أكثػرً المكاضػػيعً مػي الاجمػالي فػي سػػكرية. لأنَّيػا العلاقػة بػيف اسػتللالية المصػرؼ المركػػزم كالنَّػاتج المح
 إثارةن لمجدؿ لاسيما في النظرية النلدية كفي السياسة النلدية كالدٌراسات التطبيليٌة.

 كلمى ىذا النحك ستككف الدَّراسة لبر ثلاثة فصكؿ:
ؼ نشػػػػأة المصػػػػار  حيػػػػث يعػػػػرض المبحػػػػث الأكؿ، المصػػػػرؼ المركػػػػزم كمحدٌداتػػػػويتنػػػػاكؿ الفصػػػػؿ الأكؿ 

 .سمكؾ المصارؼ المركزية كمحدداتولف المبحث الثاني ك  .المركزية كدكرىا في الاقتصاد
دارة السياسة النلدية  حيث يعػرض المبحػث الأكؿ، كيتناكؿ الفصؿ الثاني استللالية المصرؼ المركزم كا 

ي فعاليػة السياسػة المبحث الثاني فإنَّػوي يبحػث فػك  ملاييس استللالية المصرؼ المركزم كالفعالية الاقتصادية،
 .النلدية في ظؿ استللالية المصرؼ المركزم

دراسػػة تطبيليَّػػة لاسػػتللالية مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم كأثرىػػا فػػي فعاليػػة السياسػػة كيتنػػاكؿ الفصػػؿ الثالػػث 
كالمبحث الثاني لػف . المبحث الأكؿ تطكر السياسة النلدية في سكرية بعد الاستللاؿ، حيث يعرض النلدية

 :مؤشٌرات الاستللالية كىيبعض تللالية مصرؼ سكرية المركزم، كذلؾ بتطبيؽ دراسة كاقع اس
"  Bade & Parkin: 1977),   Jácome: 2000) ،(Dumiter Flori: 2009) (Cukierman: 

1992), (GMT: 1991) ,(Petursson G Thorarinn: 2000), (Monetary Commitment- 

MOC-: 2001), (Gisolo Enrico: 2009)". 
لمػػى قػػانكف النلػػد الأساسػػي لمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم، كقيػػاس مسػػاءلة كشٌػػفافيَّة مصػػرؼ سػػكرية كذلػػؾ 
المبحث الثالث دراسة فعىالية مجمس النلد كالتسميؼ لدل مصرؼ سػكرية المركػزم، كالعلاقػة بػيف ك  المركزم.
ـ كالنَّػػاتج المحمػػي الإجمػػ يةاسػػتللال الي، كذلػػؾ باختبػػار مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم ككػػؿٍّ مػػف معػػدلات التضػػخ 

 نمكذج قياسي لمدراسة لتحميؿ العلاقة بيف متغيرات الدراسة.
كجػػكد للاقػػة لكسػػيٌة ذات دلالػػة معنكيػػة بػػيف درجػػة  سيتضػػح كالتطبيليػػةكلمػػى أسػػاس الدٌراسػػة الكصػػفية 

 ،التابع ر استللالية المصرؼ المركزم السكرم )المتغير المستلؿ  كالنَّاتج المحمي الإجمالي السكرم )المتغي
للاقػػػػة لكسػػػػيٌة ذات دلالػػػػة معنكيػػػػة بػػػػيف درجػػػػة اسػػػػتللالية مصػػػػرؼ سػػػػكرية المركػػػػزم )المتغيػػػػر المسػػػػتلؿ  ك 

ـ "الرقـ اللياسي لأسعار المستيمكيف" )المتغير التابع .   كالتضخ 
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 :Introductionمقدمة 
 راسػػػاتالد   فػػػي كبيػػػرة بأىميػػػة تحظػػػى التػػػي المكاضػػػيع مػػػف المركػػػزم ية المصػػػرؼاسػػػتللال مكضػػػكع عػػػدٌ يي 

كيتفػػػػؽ معظػػػػـ الاقتصػػػػادييف لمػػػػى أفَّ  فػػػػي النظريػػػػة النلديػػػػة كفػػػػي السياسػػػػة النلديػػػػة، سػػػػيما لا ،الاقتصػػػػادية
استللالية المصرؼ المركزم أمر مرغكب فييا لأنَّيا تسالد لمى الكصػكؿ إلػى ىػدؼ اسػتلرار الأسػعار فػي 

 الأجؿ الطكيؿ.
 الػذم الػدكر طبيعػة لفيػـ كألمػؽ أكسػع فاقػان آك  أبعػادان  المركزيػة المصػارؼ مف العديد نحمي  فلد لذلؾ كنظران 

مكانيػات صػلاحيات مػف ىػذه المصػارؼ متمؾت ما خلاؿ مف دكلةلم الاقتصادم النشاط في مارسوت  ةفعميػ كا 
كىػػذا مػػا جعػػؿ كثيػػران مػػف الػػدكؿ  ،النلديػػة السياسػػة أىػػداؼ حلػػؽت لكػػي يػػاككظائف امياميػػ ممارسػػة مػػف اتمكنيػػ

. إلا أف المركزيػػة مصػػارفيا اسػػتللالية تضػػمف ان كأسسػػ تػػدابير ضػػمنتيا جديػػدة قػػكانيف عشػػرٌ ت أك تعػػدٌؿ قكانينيػػا
فػي لػاـ   David Ricardoفكػرة اسػتللالية المصػرؼ المركػزم ليسػت جديػدة تمامػان، فلػد كتػب ديفيػد ريكػاردك 

لنلػػكد معلٌبػػان لمػػى إنشػػاء مصػػرؼ كطنػػي: يلػػاؿ إنَّػػو لا يمكػػف أف نككػػؿ لمحككمػػة بثلػػةو سػػمطةى إصػػدار ا 1824
الكرقيػػػة، لأنَّيػػػا بالتأكيػػػد ستسػػػيء اسػػػتخداميا... كأقػػػر أنَّػػػو سػػػيككف ىنػػػاؾ خطػػػر كبيػػػر إذا أككػػػؿ لػػػكزراء فػػػي 
الحككمة مثلان سمطةي إصدار النلكد الكرقية، لكف اقترح أف يككؿ ىذا إلى أيدم  مفكضيف غير قابميف لمعزؿ 

ذا أرادت الح ككمػػة النلػػكد فػػإفَّ لمييػػا أف تحصػػؿ لمييػػا إلا بتصػػكيت إحػػدل غرفتػػي البرلمػػاف أك كمتييمػػا، كا 
بطريلػة شػػرلية، لكػػف يجػػب لػػدـ السػماح ليػػا بػػأم حػػاؿ بػػالاقتراض ممػف يمتمػػؾ سػػمطة صػػنالة النلػػكد. كقػػد 
كردت فكػػػرة ريكػػػاردك ىػػػذه فػػػي سػػػياؽ الجػػػدؿ التأسيسػػػي لممصػػػارؼ المركزيػػػة، بالتبارىػػػا ضػػػامنة لمثلػػػة فػػػي 

 لأسعار.المنظكمة النلدية كالمالية كمف ثـ استلرار ا
في حديثو لمجنػة المىمكيػة فػي المصػرؼ المركػزم الينػدم: "إفَّ  ( (Keynesأيضان قاؿ كينز 1931في لاـ 

المصرؼ المركزم النمكذجي ىػك المصػرؼ الػذم يمػزج المسػؤكلية الأساسػية لمحككمػة مػع درجػة لاليػة مػف 
 الاستللالية لسمطات المصرؼ". 

السػػبعينيات كالثمانينيػػات مػػف اللػػرف العشػػريف، بتسػػميتيا  كمػػا لػػادت فكػػرة الاسػػتللالية إلػػى الظيػػكر فػػي
ػو متزايػد  المتداكلة حاليان )استللالية المصرؼ المركػزم ، كفػي التسػعينيات مػف اللػرف العشػريف كػاف ثىمػةى تكج 
ٌـ تشػجيع اسػتللالية  لمنح المصارؼ المركزية الاستللالية لف الحككمػة، كشػمؿ ىػذا التكجػو دكلان مختمفػة، كتػ

(1)المركػػزم مػػف قبػػػؿ المؤسسػػات الدَّكٍليػػة، مثػػؿ منظمػػػة التعػػاكف الاقتصػػادم كالتنميػػػة ) المصػػرؼ
(OECD ،

، كاستخدـ مف قبؿ قادة الاتحاد الأكربي بصفتو معياران لمدخكؿ فػي الاتحػاد  IMF) (2كصندكؽ النلد الدَّكٍليٌ 
 النلدم كالاقتصادم.

                                                
(

1
 :(OECD)التنمية منظمة التعاكف الاقتصادم ك   (

Organization for Economic Cooperation and Development  
(

2
 International Monetary Fund (IMF)صندكؽ النلد الدكلي  (
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المركزم يػؤثر فػي الأداء الاقتصػادم أساسػان مػف خػلاؿ أثبتت معظـ الد راسات الاقتصادية أفَّ المصرؼ 
إدارتػػو لمسياسػػة النلديػػة، فمػػنح الاسػػتللالية لممصػػرؼ المركػػزم يمكػػف أف يحسٌػػف أثػػر السياسػػة النلديػػة لمػػى 
ـ مػػػثلان. كبالتػػػالي فػػػإفَّ ىػػػذه الدراسػػػةى سػػػتركٌز لمػػػى اسػػػتللالية  الأداء الاقتصػػػادم كخفػػػض معػػػدلات التضػػػخ 

 أثرىا في فعالية السياسة النلدية في سكرية.مصرؼ سكرية المركزم ك 

 : Importance of Studyأىميّة البحث
تػنبع أىميٌة البحث مف أىميٌة السياسة النلدية في التأثير في الأداء الاقتصادم، كالتي تتجمى مف خػلاؿ 

تحكميا بلرار التعرؼ إلى الييئة المسؤكلة رسميان لف السياسة النلدية؛ أم المصرؼ المركزم كتحديد مدل 
السياسة النلدية، كمف ثىّـَ دراسة آلية العرض النلدم كالعكامؿ المؤثرة فيو، كبعػد ذلػؾ دراسػة مؤشػرات الأداء 
ـ كالنمػػػك الاقتصػػػادم، كدراسػػػة للاقتيػػػا بشػػػكؿ قياسػػػي بمتغيػػػرات مكقػػػؼ  الاقتصػػػادم الكمػػػي، مثػػػؿ التضػػػخ 

كالمصػرؼ المركػزم  ي التأثير في ىذه المؤشػرات،السياسة النلدية لمحكـ لمى مدل كفاءة السياسة النلدية ف
يسالد لمى المحافظة لمى استلرار الأسعار الذم صار يمثؿ اليدؼ الرئيسى لمسياسة النلدية التي صػارت 

 بدكرىا الكظيفة الرئيسة ليذا المصرؼ.
اـ، كػػذلؾ تبػػرز أىميٌػػة البحػػث مػػف خػػلاؿ بيػػاف أىميػػة السياسػػة النلديػػة فػػي الأداء الاقتصػػادم بشػػكؿ لػػ

 كلمى أساس ذلؾ بياف أىميٌة استللالية المصرؼ المركزم في إدارة سياسة نلدية فعالة.

 :Objectives of Studyأىدا  البحث 
 كتحميؿ الأمكر التالية: ييدؼ ىذا البحث إلى دراسة

 تحديد مفيكـ استللالية المصرؼ المركزم. – 1
 تحديد أىـ ملاييس استللالية المصرؼ المركزم. – 2
 دراسة كتحميؿ العكامؿ المحددة لسمكؾ المصرؼ المركزم. – 3
 تلكيـ استللالية مصرؼ سكرية المركزم كأثرىا في فعالية السياسة النلدية. – 4

 : Problem of Studyمشكمة البحث
تكمف مشكمة البحث في أنَّو ليس ىنػاؾ دكر كاضػح لمصػرؼ سػكرية المركػزم فػي رسػـ السياسػة النلديػة 

إنَّػػو يتػػداخؿ مػػع لمػػؿ المجنػػة الاقتصػػادية ككزارة الماليػػة، كلمػػى أسػػاس ذلػػؾ ييطػػرح التسػػاؤؿ كتنفيػػذىا، حيػػث 
 التالي:

في ظؿ المستكل الحالي مف استللالية مصرؼ سكرية المركزم، ىؿ يمكف رسـ سياسة نلديػة فعالػة فػي 
ـ، كالنَّاتج المحمي الإجمال  ي الحليلي ؟.التأثير في المتغيرات الاقتصادية الكمية )معدؿ التضخ 

 :Study Hypothesesفروض البحث 
 فرىضيفً: لمى الد راسة ىذه للإجابة لف التساؤلات السابلة تلكـ
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أكليمػػػا: تكجػػػد للاقػػػة طرديٌػػػة بػػػيف درجػػػة اسػػػتللالية المصػػػرؼ المركػػػزم )المتغيٌػػػر المسػػػتلؿ  كالنَّػػػاتج  -
 المحمي الإجمالي الحليلي )المتغيٌر التابع .

ـ  اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزمقػػة لكسػػية بػػيف درجػػة ثانييمػػا: تكجػػد للا - )المتغيٌػػر المسػػتلؿ  كالتضػػخ 
 )المتغيٌر التابع .

 : Study Approachمنيج البحث
اقتضت طبيعة الد راسة مف جية، كتحليؽ أىدافيا كاختبار فركضػيا مػف جيػة أخػرل الاسػتعانةى بػالمنيج 

 يٌ:الكصفي التحميمي كالتماد الأسمكب الكم يٌ اللياس
مػػف أجػػؿ تعػػرؼ الظػػاىرة، حيػػث ستسػػعى الدراسػػة إلػػى تكػػكيف صػػكرة  الكصػػفي التحميمػػيالمػػنيج  -1

كاضحة لف مفيكـ استللالية المصرؼ المركػزم كمحدداتػو كشػركطو كمسػتكياتو كأثرىػا فػي فعاليػة السياسػة 
 النلدية مف أجؿ تحليؽ الاستلرار النلدم.

الأداء  الأسػػمكب الكمٌػػيٌ اللياسػػيٌ لاسػػتخداميا بيانػػات سلاسػػؿ زمنيػػة تعبٌػػر لػػف كػػؿ  مػػف مؤشٌػػرات -2
ـ، كالنَّػػػػاتج المحمػػػػي الإجمػػػػالي  كىمػػػػا المتغيٌػػػػراف التابعػػػػاف، كمؤشٌػػػػرات سػػػػمكؾ  الاقتصػػػػادم الكمػٌػػػيٌ )التضػػػػخ 

ؿ الفائػػػدة  كىػػػي متغيٌػػػرات المصػػػرؼ المركػػػزم )مؤشٌػػػرات الاسػػػتللالية، تغيٌػػػرات الكتمػػػة النلديػػػة، تغيٌػػػرات معػػػد
مػف أجػؿ قيػاس  SPSS  Stoical package for the Social Scienceمسػتلمة، حيػث سػيتـ اسػتخداـ برنػامج )

 .درجة استللالية المصرؼ المركزم كأثرىا في فعالية السياسة النلدية

 : Literature Reviewالدراسات السابقة
 الدراسات العربية:

دور المصر  المركزي فا الأداء الاقتصادي فا مرحمة التحـول إلـ   - 2008مسمـ لبد،  طالاس -1
 . أطركحة دكتكراه غير منشكرة، جامعة حمب.اقتصاد السوق فا سورية

درس الباحػػث دكر المصػػرؼ المركػػزم فػػي الأداء الاقتصػػادم فػػي مرحمػػة التحػػكؿ إلػػى اقتصػػاد السػػكؽ، 
السػكرم، ككجػد أفَّ المصػرؼ المركػزم ىػك تمبيػة  كاستخدـ طرؽ الاقتصاد اللياسي التطبيلي لمى الاقتصػاد

لاقتصػػػػاد السػػػػكؽ، كأفَّ سػػػػمكؾ المصػػػػرؼ المركػػػػزم يجػػػػب أف يخضػػػػع للكالػػػػد معينػػػػة سػػػػكاء أكانػػػػت قكالػػػػد 
الاسػػػػتيداؼ أك الأدكات، كأفَّ المصػػػػرؼ المركػػػػزم يػػػػؤثر فػػػػي الأداء الاقتصػػػػادم أساسػػػػان مػػػػف خػػػػلاؿ إدارتػػػػو 

زم ككفاءةى دكره في الاقتصاد يتحسناف مع منحو اسػتللالية الأداة لمسياسة النلدية، كأفَّ أداء المصرؼ المرك
ـ المسػػتيدؼ، كأنَّػػو لػػـ يكػػف المصػػرؼ المركػػزم كلا السياسػػة النلديػػة فػػي سػػكرية  كاتبٌالػػو اسػػتراتيجية التضػػخ 
فالمىيٍفً في التأثير في الأداء الاقتصػادم، كأفَّ مػنح الاسػتللالية لمصػرؼ سػكرية المركػزم يمكػف أف يحسٌػف 

 الأداء الاقتصادم.
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، مجمة بحكث جامعة حمب. استقلالية المصر  المركزي – 2006صبرم،  وحسنخالد،  الحامض -2
 . 123-153، ص ص43العدد 

درس الباحثػػػاف اسػػػتللالية المصػػػرؼ المركػػػزم مػػػػف حيػػػث الأىػػػداؼ، كالأسػػػباب، كالمعػػػايير، كاسػػػػتللالية 
ّـَ سػػتَّةً مصػػارؼ مركزيػػة لالميػػة، كىػػي المصػػرؼ الاحتيػػاطي الفيػػدرالي  السػػمطات النلديػػة التػػي تتضػػمف أىػػ

صػػرؼ كنػػدا، الأمريكػي، كمصػػرؼ انكمتػػرا، كالمصػرؼ المركػػزم الأكربػػي، كمصػػرؼ البندسػبنؾ الألمػػاني، كم
كمصرؼ الياباف )نيبكف كينكػك . كمػا درسػا اسػتللالية السػمطة النلديػة فػي سػكرية، كاتبػع الباحثػاف الأسػمكب 
الكصػػفي كالملػػارف، ككجػػدا أفَّ اسػػتللالية السػػمطة النلديػػة قػػد ت كمػػت بشػػكؿ كبيػػر كأصػػبحت السياسػػة النلديػػة 

ية ككزيػر الاقتصػاد كالتجػارة الخارجيػة، كاقتصػر تمارس لمميان مف السػمطة النلديػة الممثمػة بالمجنػة الاقتصػاد
دكر المصرؼ المركزم لمى الاقتراح كالتنفيذ. كأكد الباحثاف مػع الاقتصػادييف فػي مختمػؼ أنحػاء العػالـ أفَّ 

 استللالية المصارؼ المركزية تعطي سياسة نلدية أفضؿ.
زي عمـ  أداء سياسـة نقديـة أهـر اسـتقلال البنـك المركـ - 2005إبراىيمػي، وعبـد اه لياش، قويدر -3

، الجزائػػػر، ممتلػػػى المنظكمػػػة المصػػػرفية الجزائريػػػة . جامعػػػة الأغػػػكاطبـــين النظريـــة و التطبيـــق -حقيقيـــة 
 .67 – 50كاقع كتحديات، ص ص  -كالتحكلات الاقتصادية 

درس الباحثػػاف أثػػر اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم لمػػى أداء السياسػػة النلديػػة فػػي الجزائػػر، كمػػا لرضػػا 
التجارب العالمية فػي إلطػاء الاسػتللالية لممصػرؼ المركػزم لأداء ميامػو النلديػة فػي كػؿ مػف الػدكؿ بعض 

المتلدمػػة كالناميػػة، ككجػػدا أفَّ ىػػذه الاسػػتللالية لا تخضػػع لمليػػاس معػػيَّف لكنيػػا تتخػػذ أشػػكالان مختمفػػة بحسػػب 
 معايير الاستللالية.

وك المركزيــة ودورىــا فــا تحقيــق أىــدا  اســتقلالية البنــ -2008 بمسػػـ حسػػيف،  رىيــ  الســيلانا -4
. رسػػالة ماجسػػتير غيػػر منشػػكرة، جامعػػة بغػػداد، السياســة النقديــة مــع اإشــارة إلــ  البنــك المركــزي العراقــا

 العراؽ.
درسػػت الباحثػػة اسػػتللالية المصػػارؼ المركزيػػة لأىميػػة دكرىػػا فػػي لمميػػة تحليػػؽ الاسػػتلرار الاقتصػػادم، 

صػػارؼ المزيػػد مػػف الصػػلاحيات كالإمكانيػػات الفعميػػة التػػي تمكنيػػا مػػف ككجػػدت أنَّػػو لا بػػد مػػف مػػنح ىػػذه الم
ممارسة مياميا ككظائفيا لكي تحلؽ أىداؼ السياسة النلدية، كبالتالي أكدت أفَّ العديد مف الدكؿ قد لدٌلت 
 أك شػػرٌلت قػػكانيف جديػػدة ضػػمَّنتيا تػػدابيرى كأسسػػان تضػػمف اسػػتللالية مصػػارفيا المركزيػػة، كأفَّ اليػػدؼ الػػرئيسى 
مف ىذه الاستللالية يتمثؿ في استللالية ىذه المصػارؼ فػي إدارة السياسػة النلديػة بحيػث تكػكف أكثػر كفػاءة 
كفالميػة كتعمػؿ لمػى اسػتلرار المسػػتكل العػاـ للأسػعار، كقػد ركػز البحػػث لمػى دكلتػيف لػربيتيف ىمػا سػػكرية 

 كلبناف في مجاؿ استللالية المصرؼ المركزم.
جامعػة . اسـتقلالية البنـك المركـزي وأهرىـا عمـ  فعاليـة السياسـة النقديـة -  2005،زيػف منصـوري -5

كاقػػع كتحػػديات، ص ص  -، الجزائػػر، ممتلػػى المنظكمػػة المصػػرفية الجزائريػػة كالتحػػكلات الاقتصػػادية الشػػمؼ
421 – 434. 
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ككضٌح ليذه الاستللالية  كمتكاملان  شاملان  ان إطار  المصرؼ المركزم ككضعى  يةدرس الباحث مفيكـ استللال
المصرؼ المركزم الجزائرم كأثرىا في  يةـ، كتلييـ استللالالمصرؼ المركزم كالتضخ   يةالعلاقة بيف استللال

يمنح المصرؼ المركػزم الجزائػرم مػدل  ان نمكذجاقترح فعالية السياسة النلدية في تحليؽ استلرار الأسعار، ك 
مزيػػػد مػػػف الاسػػػتللالية فػػػي جػػػانبي السػػػمطة أكبػػػر مػػػف الاسػػػتللالية، ككجػػػد أنَّػػػو لا بػػػد مػػػف مػػػنح المصػػػرؼ ال

 لتحليؽ المزيد مف الفعالية لمسياسة النلدية. ةكالمسؤكلي
 الدراسات الأجنبية:

1- OKAAN Veli Safakli and HŰSEYIN Özdeser, 2010 - On the Independence of the 

Central Bank of the Turkish. Republic of Northern Cyprus, DoguȘ University Dergisi, P.P 

124-137. 

 ، كاسػتخدما TRNCقبػرص ) يَّ المصرؼ المركزم في الجميكريػة التركيػة شػمال يةدرس الباحثاف استللال
 ية، ككجػػػدا أنَّػػػو رغػػػـ اسػػػتللالCukiermanالمصػػػرؼ المركػػػزم اللػػػانكني كمليػػػاس  يةرات اسػػػتللالجػػػدكؿ متغيٌػػػ

فَّ رى ػلىػػػكٍ و لا يسػػػتطيع كضػػػع السياسػػة النلديػػػة بسػػػبب الدَّ نَّػػػفإقبػػرص  يٌ لشػػػمال اللانكنيػػػة المصػػرؼ المركػػػزم ة، كا 
  بػػػدلان مػػػف السياسػػػة النلديػػػة التابعػػػة لممصػػػرؼ TRNCـ بشػػػكؿ كبيػػػر لػػػػ )ـ فػػػي تركيػػػا يحػػػدد التضػػػخ  التضػػػخ  

المصػػػرؼ  يةقبػػػرص، كبالتػػػالي لا تكجػػػد للاقػػػة لكسػػػية بػػػيف اسػػػتللال يٌ المركػػػزم لمجميكريػػػة التركيػػػة شػػػمال
 . TRNCقبرص ) يٌ ـ حالة الجميكرية التركية شمالالمركزم كالتضخ  

2- TOMISLAV Ćorić  and  DAJANA Cvlej,  2009 - Central Bank Independence the 

Case of Croatia. University of Zagreb- Croatia, Paper N
o
: 09 -09, P.14. 

كركاتيا، كاستخدما ثلاثة ملاييس  ـ فيدرس الباحثاف العلاقة بيف استللالية المصرؼ المركزم كالتضخ  
 لاستللالية المصرؼ المركزم لكركاتيا: 

  .TORر المحافظ )يملياس سرلة تغي -1
 .Petursson G. Thorarinnملياس  -2
 GMT  Neyaptiللاستفتاء، كملياس ) Cukierman, Webb and Neyapti (CWN)ملياس  -3

Grilli, Masciandaro,  .للاستفتاء 
ؤدم إلػػػى الاسػػػتلرار فػػػي تػػػالمصػػػرؼ المركػػػزم فػػػي إدارة السياسػػػة النلديػػػة  يةفَّ اسػػػتللالأككجػػػد الباحثػػػاف 

ـ. ككجػػػدا للاقػػػة لكسػػػية بػػػيف اسػػػتللالية المصػػػرؼ المركػػػزم لكركاتيػػػا الأسػػػعار كانخفػػػاض معػػػدلات التضػػػخ  
ـ، كأفَّ النتائج المكتسبة مف الملاييس بينت كجكد مسػتكل لػاؿو  لالية لممصػرؼ المركػزم مػف الاسػتل كالتضخَّ

الكركاتػػػي كأثرىػػػا لمػػػى السياسػػػة النلديػػػة، كلػػػـ تكػػػف ىنػػػاؾ أم تػػػأثيرات لمػػػى المتغيػػػرات الاقتصػػػادية الكميػػػة 
 الأخرل.

3- ALEX Cukierman, 2006 - Central Bank Independence and Monetary Policy 

Making Institutions: Past, Present, and Future. Central Bank Chile, Working Paper, N
o:360, 

P. 39. 
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المصرؼ المركزم في تشيمي خلاؿ العلديف الماضييف، كاستيداؼ  يةدرس الباحث تطكر استللال      
المصرؼ المركزم كالأداء الاقتصادم  يةـ مف أجؿ تحليؽ استلرار الأسعار، كالعلاقة بيف استللالالتضخ  
تصبحاف أكثر أىميٌة في النظاـ الجديد، كحكـ  فمتيلا ةلشفافيَّ ز لمى قضايا المسؤكلية كا، كركٌ يٌ الكمٌ 

المصارؼ المركزية أصبح أكثر أىميٌة منذ لشريف  يةالمصرؼ المركزم كالديملراطية، ككجد أفَّ استللال
 ـ.لامان، كأصبح ىدفيـ الأساسي استلرار الأسعار كاستيداؼ التضخ  

4- DAVID Ferrari, (and others), 2009 - Political Institutions and Central Bank 

Independence Revisited. University Degli Studi di Modena Reggio Emillia, Material di 

Discussione, 616, Viale Jacopo Berengario 51 -41100 MODENA (Italy), P. 10. 

المصػػرؼ المركػػزم بػػالربط  يةاسػػتللالراسػػات السػػابلة لػػدييـ بخصػػكص درس البػػاحثكف اسػػتنادان لمػػى الدٌ 
رات الاقتصػػػػادية، ككجػػػػد البػػػػاحثكف أفَّ البيانػػػػات الخاصػػػػة كبػػػػيف السياسػػػػة، كبػػػػيف المؤسسػػػػات كالمتغيٌػػػػ ابينيػػػػ

  تتعمػػػؽ ايجابيػػػان بالاتحػػػادات كميػػػزات النظػػػاـ كالأطػػػراؼ الانتخابيػػػػة، CBIباسػػػتللالية المصػػػرؼ المركػػػزم )
نػة فرليػة مػف نػة، كلعيٌ التػي تضػمف العيٌ  دكؿالاقتصػادم فػي الػ كالارتباط بيف الصدمات إلى مستكل النشػاط

 تػػػابينمػػػا لممي النلديػػػةً  السياسػػػةً التػػػزاـ مػػػى دكلػػػة للم الاقتصػػػادات، كدكر الاتحاديػػػة كأحػػػد المحػػػددات كحػػػافزو 
، كلاحظكا بأف الدكؿ المنفردة تخضع لضغكط خارجية تكجييا لاختيػار تيفً ىامٌ  افً المراقبة كالأرصدة لا تبدك 

ميـ المؤسسػػػاتي لممصػػػرؼ المركػػػزم كلتطبيػػػؽ أدكات السياسػػػة النلديػػػة التػػػي تحلػػػؽ الاسػػػتلرار النلػػػدم، التصػػػ
    كتؤكد ىذه الضغكط لمى الالتزاـ بتطبيؽ معايير التلارب للانضماـ إلى الاتحاد النلدم.

5- SVEN Olov Daunfeld and XAVIER Luna, 2003- Central Bank Independence and 

Price Stability: Evidence from 23 OECD – Countries. The Swedish Research Institute of 

Trade (HUI), Umea University, Stockholm, Sweden, P. 23. 

المصػػػػػرؼ المركػػػػػزم كاسػػػػػتلرار الأسػػػػػعار كذلػػػػػؾ بتطبيػػػػػؽ طريلػػػػػة الانحػػػػػدار  يةدرس الباحثػػػػػاف اسػػػػػتللال 
دكلػػػة مػػف منظمػػػة التعػػػاكف كالتنميػػػة  23لمػػػى اقتصػػػاديات  Non- Parametric Regression اللامعممػػي

ـ مسػػتكل المرتفػػع إلػػى المسػػتكل المػػنخفض مػػف التضػػخ  ال  لملارنػػة لمميػػة الانتلػػاؿ مػػف OECDالاقتصػػادية )
المصػػارؼ المركزيػػة ليػػذه الػػدكؿ، ككجػػد الباحثػػاف أفَّ اسػػتلرار  يةبػػالتطبيؽ لمػػى تػػكاريا إصػػلاحات اسػػتللال

لممصػػرؼ المركػػزم، كىػػذا يضػػع مصػػداقية  يةؿ كػػاف منجػػزان قبػػؿ إلطػػاء الاسػػتللالالأسػػعار فػػي أغمبيػػة الػػدك 
ـ المنخفض بأنَّو يمكف أف ينجز بػدكف إصػلاحات مؤسسػاتية تمػنح المصػرؼ المركػزم الكثيػر ىدؼ التضخ  

 مف الاستللالية لف صناع السياسة كالسياسييف.
6- THORARINN G. Petrursson, 2000- New Focuses In Central Banking Increased 

Independence, Transparency and Accountability, Monetary Bulletin. Central Bank of 

Island, Island, P.P. 49-62. 

، كالشػػػفافيَّة، كالمسػػػؤكلية، كنػػػاقش مكقػػػع يةدرس الباحػػػث ملػػػاييس جديػػػدة لممصػػػارؼ المركزيػػػة: الاسػػػتللال
يرات الرئيسية التي حدثت فػي الكثيػر مػف بمػداف العػالـ، حيػث كجػد المصرؼ المركزم لأيسمندا مف ىذه التغ
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 يةفَّ اسػػتللالأفػػي العديػػد مػف بمػػداف العػالـ ككجػػد  ان مركزيػ ان مصػػرف 94الباحػث فػػي دراسػة دكليػػة غطػػت قػكانيف 
المصػرؼ  يةفَّ اسػتللالإالمصرؼ المركزم لأيسمندا ىك الكحيد بيف الػدكؿ الصػنالية مػا لػدا النػركيج حيػث 

مشػػػابو لاسػػػتللاؿ المصػػػرؼ المركػػػزم الأيسػػػمندم  يةم الػػػذم لػػػـ يػػػدمج رسػػػميان فػػػي اللػػػانكف كاسػػػتللالالمركػػػز 
المصػػػارؼ المركزيػػػة فػػػي البمػػػداف الناميػػػة، ككجػػػد الباحػػػث أنَّػػػو لا بػػػد مػػػف تعػػػديؿ قػػػانكف المصػػػرؼ المركػػػزم 

الأكؿ  يػػدؼ الػػرئيسي و مزيػػدان مػػف الاسػػتللالية كالشػػفافيَّة كالمسػػؤكلية، كأف يكػػكف الئػػالأيسػػمندم مػػف أجػػؿ إلطا
رت نظاميػػا المػػالي لممصػػرؼ المركػػزم ىػػك تحليػػؽ الاسػػتلرار فػػي الأسػػعار، كبالتػػالي تكػػكف أيسػػمندا قػػد غيٌػػ

 لتككف لمى خط الدكؿ المجاكرة ليا.

 :Structure of the Dissertationوتقسيماتو خطة البحث 
 فصكؿ، كذلؾ في محاكلة للإلماـثلاثة ىذا البحث إلى  ىـ س  قي  الذكر، بالالتماد لمى المناىج سابلة

 :كافٌة المكضكعجكانب ب
 .المصرؼ المركزم كمحدداتو: الفصل الأول

: المصػػػارؼ المركزيػػػة )المفيػػػكـ، النشػػػأة، الػػػدكر الاقتصػػػادم، الخصػػػائص، تحميػػػؿ المبحـــث الأول
 الميزانية .

 كمحدداتو. سمكؾ المصرؼ المركزم: المبحث الهانا
دارة السياسة النلدية يةاستللال: الفصل الهانا  .المصرؼ المركزم كا 

 المصرؼ المركزم كالفعالية الاقتصادية.  ية: ملاييس استللالالمبحث الأول
 المصرؼ المركزم. ية: فعالية السياسة النلدية في ظؿ استللالالمبحث الهانا

 .السياسة النلديةمصرؼ سكرية المركزم كأثرىا في فعالية  يةدراسة تطبيليَّة لاستللال: الفصل الهالث
 : تطكر السياسة النلدية في سكرية بعد الاستللاؿ.المبحث الأول
 مصرؼ سكرية المركزم. ية: كاقع استللالالمبحث الهانا

 المصرؼ المركزم. ية: فعالية السياسة النلدية في سكرية كللاقتيا باستللالالمبحث الهالث
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 الفصل الأول
 المركزي ومحدداتوالمصر  

 
 النشأة، الدكر الاقتالمبحث الأول ، صادم، : المصارؼ المركزية )المفيكـ

 الخصائص، تحميؿ الميزانية 

 كمحدداتو سمكؾ المصرؼ المركزم: هاناالمبحث الـ 
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 لفصل الأولا
 داتوالمصر  المركزي ومحدّ 

 
أدكات  لمجياز المصرفي في الاقتصاديات كافة، كيشػكؿ أحػد أىػ ٌـ الفلرمَّ  المصرؼ المركزم العمكدى  د  يع

فيك المسػؤكؿ بالدرجػة الأكلػى لػف  ؛ميانظٌ يالاستلرار المالي كالنلدم ككنو يتحكـ بإصدار الأكراؽ النلدية ك 
المفػػػػاىيمي الشػػػػامؿ لممصػػػػرؼ  الإطػػػػار تكضػػػػيحى  يتطمػػػػبي ذلػػػػؾ ك ، الاقتصػػػػادفييػػػػا  مػػػػرٌ يالتػػػػي  الأزمػػػػاتإدارة 

 ف خلاؿ مبحثيف:م، المركزم
تمػؾ  ء، حيث سيتـ تكضيح كيفية نشػك مبحث الأكؿ لف نشأة المصارؼ المركزية كدكرىا في الاقتصادال

صػػػدارىا لمنلػػػكد، كمػػػف ثىػػػ المكانػػػة اليامػػػة لممصػػػارؼ المركزيػػػة كسػػػط مختمػػػؼ  سػػػيتـ لػػػرض ّـَ المصػػػارؼ كا 
كالإشراؼ كالاستلرار المالي، كالكظائؼ الأساسػية  الإدارةالمؤسسات الحككمية، كالأدكار التي تلكـ بيا مثؿ 

دارة السياسة النلدية... كفي الا.  لممصارؼ المركزية مثؿ إصدار الأكراؽ كالإقراض كتخصيص الائتماف كا 
، تثبيطيػالمػى إصػدار النلػكد ك  اخصػائص المصػارؼ المركزيػة مثػؿ قػدرتي نياية المبحث سيتـ التطرؽ إلى

 الا. ...لمى تحكيؿ الأصكؿ الحليلية إلى أصكؿ نلدية ادكلة، كقدرتيلم ةالعام ةصمحمكتحليؽ ال
تـ دراسػػػػة الأىػػػػداؼ الرئيسػػػػة تػػػػػكمحدداتػػػػو، حيػػػػث س ةرؼ المركزيػػػػامبحػػػػث الثػػػػاني لػػػػف سػػػػمكؾ المصػػػػال

تـ دراسػػة تػػػمثػػؿ الحفػػاظ لمػػى اسػػتلرار الأسػػعار، كالحفػػاظ لمػػى النظػػاـ المػػالي. كمػػا س ،لممصػػارؼ المركزيػػة
اسػػتراتيجيات المصػػارؼ المركزيػػة التػػي تنفػػذىا مػػف خػػلاؿ أدكاتيػػا مثػػؿ سياسػػة السػػكؽ المفتكحػػة، كسياسػػية 

قكالػد الأدكات  أثػرلممصػارؼ المركزيػة مػف خػلاؿ دراسػة  الرشػيددراسػة السػمكؾ إضػافة إلػى سعر الخصػـ. 
 ، تـ دراسػة تػػس نياية المبحػث. كفي ميةكقالدة رد فعؿ السياسة النلدية الاسالنلدية لمييا مثؿ قالدة مالككـ

صلاحياك كالتعاكف بينيا  ،ةرؼ المركزيامحددات المص  .ا 
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 المبحث الأول
 المصار  المركزية

 )تصادي، الخصائص، تحميل الميزانيةالمفيوم، النشأة، الدور الاق(
نشػػأة المصػػارؼ المركزيػػة كدكرىػػا فػػي الاقتصػػاد مػػف خػػلاؿ البحػػث فػػي  دراسػػةإلػػى ىػػذا المبحػػث يسػػعى 

كنشػػأة المصػػارؼ المركزيػػة كدكرىػػا ككظائفيػػا، كالملارنػػة بػػيف   Central Bank)مفيػػكـ المصػػرؼ المركػػزم 
الػػدكؿ المتلدمػػة كالػػدكؿ الناميػػة، كخصػػائص المصػػارؼ المركزيػػة، كػػؿٍّ مػػف كظػػائؼ المصػػارؼ المركزيػػة فػػي 

 .اكخسائرىتيا كتحميؿ ميزاني
 مفيوم المصر  المركزي:. 1

المصػػػرؼ المركػػػزم حاليػػػان الكثيػػػر مػػػف الألمػػػاؿ ذات الطبيعػػػة المختمفػػػة ممػػػا يجعػػػؿ مػػػف الصػػػعب ؤدم يػػػ
ذا مػػف كظائفػػو، كىػػ مشػػتؽ   وتعريػػؼ لػػ أمَّ ، حيػػث إف لممصػػرؼ المركػػزم جػػامعو الاتفػػاؽ لمػػى تعريػػؼ دقيػػؽ 

الزمف تطكرت كظائؼ المصرؼ المركزم حتى  بمركرف ؛ختمؼ مف كقت لآخر كمف دكلة لأخرلالتعريؼ ي
الجيػػػاز  مركػػػز الصػػػدارة فػػػييحتػػػؿ الػػػذم  أصػػػبح مػػػف الصػػػعب إلطػػػاء تعريػػػؼ ثابػػػت لممصػػػرؼ المركػػػزم

، مػػػف أىػػػـ المؤسسػػػات الماليػػػةكيعػػػد  ،ميا، بػػػاختلاؼ أنكاليػػػا كدرجػػػة تلػػػدٌ كافػػػةن  المصػػػرفي فػػػي الاقتصػػػاديات
 .ي كؿ أقطار العالـلامة الأساسية لمنظاـ النلدم كالمالي فالد  بصفتو 

مػػف الكممػػة التػػي اقترضػػتيا فػػي المغػػة الإنكميزيػػة   Bank)كممػػة ككممػػة مصػػرؼ فػػي المغػػة العربيػػة، تلابػػؿ 
فػػػي ايطاليػػػا يضػػػعكف أنػػػكاع   لمبػػػاردم)كمعناىػػػا الطاكلػػػة أك المنضػػػدة، فلػػػد كػػػاف ييػػػكد   Banco)الإيطاليػػػة 

تكقؼ  إذامنيا ذات كجو زجاجي، ككانكا  كؿٌ  يا لمى طاكلات أك مناضدبالعملات المختمفة التي يتعاممكف 
لمنػان أمػاـ الجميػكر، إمعانػان فػي حدىـ لف الكفاء بالتزاماتو كسداد ديكنو حكػـ لميػو بتحطػيـ زجػاج طاكلتػو أ

لمكممػػات التػػي  لي  كٍ الػػدَّ  الأصػػؿي  ؽَّ كمنيػػا اشػػتي   Bancarotta)تحليػػره، ككػػاف يطمػػؽ لمػػى لمميػػة التحطػػيـ تمػػؾ 
 ).1(جر في معظـ المغات الأكربيةتدؿ لمى إفلاس التا
ظيػػرت أىػػـ كظائفػػو فػػي  معركفػػة قبػػؿ بدايػػة اللػػرف العشػػريف، لكػػفٍ   المصػػرؼ المركػػزملػػـ تكػػف تسػػمية )

المصػػارؼ التجاريػػة الكبػػرل التػػي كػػاف ليػػا سػػبؽ الظيػػكر تاريخيػػان، كأصػػبحت بحكػػـ التطػػكر مركػػز النظػػاـ 
 2)إلى ما لرؼ باسـ المصارؼ المركزيػة ؿى تحكَّ ػبامتياز الإصدار النلدم ثـ ت نفردى ػالنلدم كالمصرفي لت

فلػد  .
"نظػاـ صػرفي يتػكلى فيػو بنػؾ  ايػالتعريػؼ الأكؿ لمصػيرفة المركزيػة بأنَّ   Vera Smith) ا سػميثفيػر  تضػلرى 

 3)إصدار الأكراؽ النلدية"في كاحد باحتكار كامؿ، أك جزئي، 
المصػرؼ   Mankiw) مػانكيك ؼلرَّ  ككذلؾ .

ػػأنَّػػبالمركػػزم   . 4)النلػػػكد فػػي الاقتصػػػاد" كميػػةللأشػػراؼ لمػػػى النظػػاـ المصػػػرفي كتنظػػيـ  تٍ مى م  و "مؤسسػػػة صي
                                                

 .187 كاه إٌٙلٞ ٌٍْٕو، ػّبْ/الأهكْ، ٓ .الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن: الأعظ ٚاٌّجبدئ -2002ؽ١َٓ ثٕٟ،  ٘بٟٔ (1)

 .157كاه إٌٙٚخ اٌؼوث١خ، ث١وٚد/ٌجٕبْ، ٓ  .الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌّصبسف - 2002ِؾّل ػيد،  غضلاْ (2)

 .501 ٓ  ٍٛه٠خ، ِْٕٛهاد عبِؼخ رْو٠ٓ، .الالزصبد اٌّبٌٟ ٚإٌمذٞ - 2008- ١ٍّ2009و،  ششف (3)
(4) MONKIW N Gregory, 2005 - Principles of Macroeconomics. 3

rd
.ed, Worth Publisher, New York, United 

States of America, P.325.  
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كػيش  أمػا . 1) و "جيػاز حكػكمي مسػؤكؿ لػف إدارة كميػة النلػكد فػي الاقتصػاد"بأنَّػ  Gärtnerغارتنر ) وفلرٌ ك 
يمٍكًفٍ  مسؤكلة لػف تحليػؽ  ياىي أنَّ لممصارؼ المركزية  الأساسيةالكظيفة  فلد التبرا أفَّ   Elkinك Kisch) كاً 

مؤسسػػػػة ال"ىػػػػك المصػػػػرؼ المركػػػػزم الحػػػػديث أف   Heffernanرأل ىيفرنػػػػاف )ك  . 2)اسػػػػتلرار النظػػػػاـ النلػػػػدم
 بينمػػا يػػرل ، 3)"الخػػدمات المصػػرفية الخاصػػة قطػػاعالعاممػػة فػػي  المصػػارؼتنافس مػػع ػالتػػي لا تػػحككميػػة ال

بنػكؾ، كككيػؿ "لبارة لف مؤسسػة مركزيػة نلديػة تلػكـ بكظيفػة بنػؾ الىك المصرؼ المركزم أفَّ ضياء مجيد 
  . 4)"دارة النظاـ النلدم في الدكلةإلف  مالي لمحككمة كمسؤكؿ

فػي لػؼ لمػى قمػة الجيػاز المصػرفي يالمصػرؼ المركػزم فإنيمػا رأيػا أفَّ كىذلكؿ مشػيكر حداد أكرـ أمٌا 
  كمصػػارؼ Commercial Banksالتػػي تضػػـ المصػػارؼ التجاريػػة ) المظمػػةى  د  عىػػيي الػػدكؿ الناميػػة كالمتلدمػػة، ك 

شػركات  إلػى  بالإضػافة Specialized Banks  كالمصػارؼ المتخصصػة )Investment Banksالاسػتثمار )
الػػرزاؽ حسػػػاني كأكػػرـ محمػػػكد لبػػػد  كػػػلان مػػففػػػي حػػيف أفَّ  . 5)الكسػػاطة الماليػػة العاممػػػة فػػي السػػػكؽ المػػالي

الػػػذم يلػػػنف كيحػػػدد الييكػػػؿ النلػػػدم المصػػػرفي بحيػػػث يحػػػدد أكبػػػر منفعػػػة  المصػػػرؼ"إلػػػى أنَّػػػو ذىبػػػا  كرانيحػػػ
للاقتصػاد الػكطني، مػػف خػلاؿ قيامػػو بكظػائؼ متعػػددة، كإصػدار العممػػة، كالليػاـ بالعمميػػات الماليػة الخاصػػة 

دارة احتياطػػػػات الدكلػػػػة مػػػػف العمػػػػلات  لممصػػػػارؼبالحككمػػػػة، كاحتفاظػػػػو بالاحتياطػػػػات النلديػػػػة  التجاريػػػػة، كا 
الأجنبية، كقيامو بخدمة المصارؼ التجارية مف خلاؿ إلادة خصـ الأكراؽ التجارية، كقيامو بدكر الملرض 

نجاز ألماؿ الملاصة بيف المصارؼ التجارية، كاللياـ بالتنظيـ كالتحكـ في الائتماف بمػا ا  لمبنكؾ التجارية، ك 
تادرس صبحي قريصة  فوبينما لرٌ  ، 6)تحليؽ أىداؼ السياسة النلدية"ك الاقتصاد الكطني  يتلاءـ كمتطمبات

بػػػؿ خدمػػػة  ،ىدفػػػو الػػػرئيس تحليػػػؽ أقصػػػى ربػػػح ممكػػػفلػػػيس المؤسسػػػة الرئيسػػػة فػػػي النظػػػاـ المصػػػرفي، و بأنَّػػػ
 . 7)المصمحة الاقتصادية العامة

كيػػػأتي لمػػػى رأس النظػػػاـ  ،الاقتصػػػادالنلديػػػة فػػػي المركػػػزم مػػػف أىػػػـ المؤسسػػػات  مصػػػرؼال د  عىػػػكبػػػذلؾ يي 
بػؿ لمحككمة،  النلديةنفيذ السياسة ػكجكده ضركرم لت فَّ كما أالأىمية،  في بر نشاطاتو غايةن عتى المصرفي، كتي 

مػف مبػدأ  ،بالسػيادة كالاسػتللاؿفضلان لف تمت عػو دكران ميمان في تنفيذ السياسة الاقتصادية في الدكلة، ؤدم ي
كتطبيػػؽ السياسػػات النلديػػة كالمصػػرفية التػػي  ،سػػلامة كاسػػتلرار النظػػاـ النلػػدم كالمصػػرفي فػػي الدكلػػة تحليػػؽً 

                                                
(1) GÄRTNER Manfred, 2006 – Macroeconomics. 2

ed
.ed, ft, Prentice Hall, Essex CM202 je, England, United 

Kingdom, P.17. 

 .308ث١وٚد/ ٌجٕبْ، ٓ  ،كاه اٌط١ٍؼخ ،روعّخ: ػجل اٌٛاؽل ِقيِٟٚ .اٌص١شفخ اٌّشوض٠خ - 1987أ. ط،   دٞ وٛن (2)

 ٠ّٚىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌزبٌٟ:
- KIRSCH .C.H and  ELKIN. W.A.1930 -Central Banking. 4

ed
.ed, Macmillan, New York,  United States of 

America,  P.74. 

(3) HEFFERNAN Shelagh, 2005 - Modern Banking, England. ISBN. 0-470-09500-8, P .29. 

ِؤٍَخ ّجبة اٌغبِؼخ، الإٍىٕله٠خ/  .اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ -اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ -الالزصبد إٌمذٞ: اٌّإعغخ إٌمذ٠خ -١ٙ1998بء،  ِغ١ذ( (4

 .244ِٖو، ٓ 

 .140الأهكْ، ٓ  كاه ٚائً ٌٍْٕو، ػّبْ/ .ٚاٌّصبسف: ِذخً رؾ١ٍٍٟ ٚٔظشٞإٌمٛد  - 2008ِْٙٛه،  ٘زٌٛيٚأووَ  ؽذاد (5)

 .114ِْٕٛهاد عبِؼخ كِْك، ٓ  .إٌمٛد ٚاٌّصبسف - 2008- 2009أووَ ِؾّٛك،  اٌؾٛسأٟػجل اٌوىاق ؽَٓ ٚ ؽغبٟٔ ((6

 .155، ٓ / ٌجٕبْ. كاه إٌٙٚخ اٌؼوث١خ، ث١وٚدإٌمٛد ٚاٌجٕٛن– 1984ٕجؾٟ ربكهً،  لش٠صخ (7)
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كمػف ثػـ تحليػؽ التلػدـ الاقتصػادم كالاجتمػالي فػي  ،ـكالحػد مػف التضػخ   ،اتج اللكمي كالعمالػةتدلـ نمك النَّ 
 .التجارية المصارؼالربح الخاص كما ىك في  تحليؽً ، لا المجتمع
 مصار  المركزية ودورىا ووظائفيا:نشأة ال .2
 نشأة المصار  المركزية: .2-1

اكتسػػب المصػػرؼ المركػػزم أىميػػة لظمػػى فػػي مراحػػؿ تاريخيػػة مختمفػػة، كلعػػؿَّ ىػػذه الأىميػػة ىػػي التػػي 
ميمة منذ بػدء الخميلػة: جعمت بعض الباحثيف يذىبكف إلى أف المصرؼى المركزم أحدي أى ـ ثلاثة اخترالات 

يػا مػع ىػذه الملكلػة إلا أنَّ  كبغػض النظػر لػف مػدل اتفػاؽ بعػضو ،  1)كالمصػارؼ المركزيػة النار، كالعجلات،
 بيا المصرؼ المركزم. يتدؿ بشكؿ كاضح لمى الأىمية الكبيرة التي حظ

فػي لػاـ  ئى نشًػ" فػي السػكيد أقػدـ المصػارؼ المركزيػة فػي العػالـ، كقػد أي Sverige Riksbank" مصرؼ دٌ يع
كأصبح أكؿ مصرؼ  1668مصرفان لمحككمة في لاـ  ككفنظيمو ليػليد ت، ثـ أي ان تجاري ان مصرفبكصفو  1650

ّـَ  1694فػػػي لػػػاـ  ئنشػػػأالػػػذم  إنكمتػػػرانلديػػػة بتعريفيػػػا الحػػػالي، ككػػػذلؾ مصػػػرؼ  ان يصػػػدر أكراقػػػ  كمػػػارس ميػػػا
و نَّػػأأخػرل كانػت تشػاركو إصػدار النلػكد إلا  المصػرؼ المركػزم منػذ تأسيسػو، كلمػى الػرغـ مػف أف مصػارؼى 

بميمػػة إصػػدار  إنكمتػػراكقػػد انفػػرد مصػػرؼ  ، 2)الػػذم يتػػكلى لمميػػة الإصػػدار النلػػدم المصػػرؼ الػػرئيسى كػػاف 
1844 النلػػػػكد الكرقيػػػػة لػػػػاـ

الصػػػػيرفة لػػػػف طريػػػػؽ الصػػػػدفة لنػػػػدما كجػػػػدت  إنكمتػػػػراكفػػػػي الكاقػػػػع لرفػػػػت  ، 3)
لػػف طريػػؽ  ،حسػػابات الصػػككؾ المسػػحكبة لمػػى بعضػػيا و مػػف الملائػػـ ليػػا تصػػفيةي أنَّػػ التجاريػػةي  المصػػارؼي 

 . 4)تاريا تطكر قكالد كأساليب الصيرفة المركزية إنكمترا. كيمثؿ تاريا بنؾ إنكمتراالملاصة بكاسطة بنؾ 
اليػػكـ، ىػػي تسػػمية حديثػػة، حيػػث كػػاف فػػي اللػػرف   المصػػرؼ المركػػزم)تسػػمية ىػػذه المؤسسػػة  كالكاقػػع أفَّ 

السػائدة  كلا تػزاؿ ىػذه التسػمية  الإصػداربنػؾ ) طمػؽ لميػو اسػـكلى يي التاسع لشر كحتى الحرب العالمية الأ
إلى التبار  ؤدييا،تالمركزية كالكظائؼ التي  المصارؼزيادة لدد أدٌت كقد  . 5)في بعض الدكؿ مثؿ فرنسا

المصػػارؼ المركزيػػة الأقػػدـ تعػػكد إلػػى  الألمػػاؿ المصػػرفية المركزيػػة ظػػاىرة اللػػرف العشػػريف، كبػػالرغـ مػػف أفَّ 
كػػاف ، حيػػث ف الأخيػػرةيأغمبيػػة المصػػارؼ المركزيػػة أسسػػت فػػي السػػنكات الخمسػػإلا أف اللػػرف السػػابع لشػػر، 

، 1940بحمػكؿ العػاـ  42، ك1920بحمػكؿ  ان مصػرف 22في بدايات اللرف العشػريف، ك ان مركزي ان مصرف 17ىناؾ 

                                                
 ."دٚس اٌّصشف اٌّشوضٞ فٟ سعُ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عٛس٠خ" اٌّصشف اٌّشوضٞ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ - 2007ٕبفٟ،  شغبع ((1

 .1، عبِؼخ كِْك، ٓ ِبعَز١و غ١و ِْٕٛهح هٍبٌخ

كاه ا١ٌبىٚهٞ اٌؼ١ٍّخ ٌٍطجبػخ  .إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚاٌّصبسف اٌّشوض٠خ - 2011ِؾّل ِؾّٛك،  اٌؼغٍٍٟٛٔؼ١ل ٍبِٟ ٚ اٌؾلاق ((2

 .139ٚإٌْو، ػّبْ/ الأهكْ، ٓ 

(3) MATTHEWS Kent and THOMPSON John, 2005 - The Economics of Banking. England, ISBN- 0-470-

09008-1, P. 206.  

 . 28اٌغيائو، ٓ  .صش اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ رطج١ك اٌغ١بعخ إٌمذ٠خأ -ٍب١ِخ، ]ك د[  ٔٛاس( (4

 ، اٌواثٜ الاٌىزوٟٚٔ:2روعّخ: أؽّل إثوا١ُ٘، ِٛلغ ِٖجبػ اٌؾو٠خ، ٓ  اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ.– 2007ٍز١ف إرِ،  ٘بٔىٟ ((5
www.misbahalhurriyya.org/ commentary/ show/ 317.html 
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 ان مصػػػرف 170، كأكثػػػر مػػػف 1980بحمػػػكؿ العػػػاـ  136، ك1970بحمػػػكؿ لػػػاـ  110، ك1960بحمػػػكؿ لػػػاـ  76ك
 . 1)اتيصؼ التسعينفي منت ان مركزي

ؼ النظػاـ في الكلايات المتحدة أثره فػي لفػت الانتبػاه إلػى ضػع 1907كاف لمذلر المالي الذم حدث سنة 
حيث تـ تشكيؿ لجنة خاصػة لإجػراء دراسػات للأنظمػة النلديػة كالمصػرفية فػي الػدكؿ  ؛المصرفي اللامركزم

يـ  1914تأسػػس لػػاـ  أفٍ نػػتج لنيػػا الأخػػرل،  إلا أف  . 2)الأمريكيػػة الصػػيرفة المركزيػػة لمكلايػػات المتحػػدة نظػػا
ّـَ فػػي ىػػذا المجػػاؿ مػػا  ، كقػػد 1920مػػو المػػؤتمر المػػالي العػػالمي الػػذم انعلػػد فػػي برككسػػؿ لػػاـ قدَّ الحػػدثى الأىػػ
تبػدأ  الآف أفٍ حتػى مركػزم مصػرؼ فييػا  أٍ نشى يي لمى كؿ الدكؿ التي لـ أف جاء في التلرير الختامي لممؤتمر 

مػػف أجػػؿ تحليػػؽ الاسػػتلرار فػػي نظاميػػا النلػػدم  إنشػػاء مصػػرؼ مركػػزم بأسػػرع كقػػت ممكػػف، لالمػػى العمػػؿ 
 . 3)أيضان  ، بؿ لتحليؽ التعاكف الدكليفحسٍبي  كالمصرفي

كبيػػر فػػي المصػػارؼ المركزيػػة فػػي العػػالـ النػػامي، ككانػػت ىػػذه  ؿه تحػػك  حػػدثى بعػػد الحػػرب العالميػػة الثانيػػة 
الناميػة كانػت تركػز  الػدكؿبىيٍػدى أف المصػارؼ المركزيػة فػي العػالـ المتلػدـ، التػي لرفيػا التغيرات بمكازاة تمػؾ 

 Bloomfieldآرثػػػر آم بمكمفيمػػػد ) لمػػػى لكامػػػؿ التنميػػػة الاقتصػػػادية، كقػػػد كصػػػؼ المػػػؤرخ النلػػػدم المشػػػيكر
Arthur I   لػػاملان بكصػفيا  المركزيػةى  المصػارؼى  1957فػي المجمػس الاحتيػاطي الفيػدرالي فػي نيكيػكرؾ لػاـ

ماضػػي كػػاف ىنػػاؾ انتشػػار ممحػػكظ خػػلاؿ العلػػد ال": قػػائلان  الناميػػةالػػدكؿ مػػف لكامػػؿ التنميػػة الاقتصػػادية فػػي 
الناميػة مػف العػالـ، كتزايػد المجػكء إلػى اسػتخداـ السياسػة الػدكؿ ر فػي الكسػائؿ المصػرفية المركزيػة فػي كتطك 

فلػػد مسػػتمر لمصػػارؼ المركزيػػة فػػي تزايػػد كا 1945، كمنػػذ لػػاـ لتحليػػؽ الاسػػتلرار الاقتصػػادمالنلديػػة كػػأداة 
الناميػػػة فػػػي إنشػػػاء الػػػدكؿ رغبػػػة  فَّ ا  الناميػػػة، ك الػػػدكؿ مصػػػرفان مركزيػػػان فػػػي  25أنشػػػئ حػػػديثان مػػػا لا يلػػػؿ لػػػف 

ميػة الاقتصػادية مزيد مػف التن ة تحلؽ الاستلرار النلدم، كلتحليؽباع سياسة نلديتٌ لاىك المصارؼ المركزية 
انتشػار المصػارؼ المركزيػة بيػذه الصػكرة يعػكد  فَّ دلالػة لمػى أ  4)"الاقتصػادفي ؼ مف حدة التلمبات يمتخفلك 

الحاجػػة إلػػى إدارتيػػا مػػف قبػػؿ مؤسسػػة ، ك الاحتياطيػػات الدكليػػةبكصػػفيا تػػكفر إلػػى الحاجػػة ليػػذه المصػػارؼ 
لى مراقبة العممة كالائتماف المصرفي ،نلدية مؤسسة تحلؽ التعاكف مع الأنظمة المصػرفية فػي بكصفيا ك  ،كا 

 الأخرل.دكؿ ال
حيػػث كػػاف يسػمى باسػػـ الدكلػػة اللائمػػة بيػػذا الإطػػلاؽ سػابلان؛   المصػرؼ المركػػزم)كلػـ يعػػرؼ اصػػطلاح 

باسػػمو  ا، كمصػػرؼ فرنسػػا. كلا تػػزاؿ بعػػض الػػدكؿ تسػػمي المصػػرؼ المركػػزم فييػػإنكمتػػرافييػػا، مثػػؿ مصػػرؼ 
 . 5)اللديـ، لندما كاف مصرفان تجاريان 

                                                
(1) HICKS Raymond, 2004 - The  Politics of Central Bank Reform: The Role Institution, Partisanship, and 

International Economics. Doctor of Philosophy, Amory University, United States of America, P.6. 

اٌّشبوً  –ل١ّخ إٌمٛد ٚٔظش٠خ اٌى١ّخ –إٌمٛد ٚاٌجٕٛن-: الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن دساعخ فٟ- 1996ٍٍّبْ،  ثٛر٠بة (2)

 .85، ٓ ث١وٚد/ ٌجٕبْاٌّؤٍَخ اٌغبِؼ١خ ٌٍلهاٍبد ٚإٌْو ٚاٌزٛى٠غ،  .اٌّؼبصشحالالزصبد٠خ 

 .19أ. ط، ِوعغ ٍبثك ، ٓ   دٞ وٛن (3)
(4) EPSTIEIN Gerald, 2006 - Central Bank As Agents Of Economic Development. UNU-WIDER, Research 

Paper,  N
o
: 2006-54, Katajanokaituri 6 B, 00160 Helsinki, Finland, P.13. 

 .205، ٓ ِْٕٛهاد عبِؼخ ؽٍت، و١ٍخ الالزٖبك، ٍٛه٠خ .الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌّصبسف - 2000أؽّل ى١٘و،  شب١ِخ (5)
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 كالدافع الػرئيسى  ،في العالـفيو تاريا إنشاء مصارؼ مركزية مختمفة  فى ػيَّ ػجدكلان بى   Skilos) سكيمكس كردى أ
(1)رقـ الجدكؿ  في ان مكضح ،إنشاء ىذه المصارؼ الذم كاف كراء

،  ففي البداية كاف الدافع تمكيؿ الحػرب
دارة الدَّ  النلػدم، كأخػذت ف العاـ، كتعزيز سمطة إصػدار النلػد، كاسػتعادة الثلػة كالاسػتلرار فػي النظػاـ يٍ أكلان، كا 

 الأخير. ضً رً لٍ مؤخران كظيفة المي 
 :الوطنار  المركزية فا الاقتصاد المصا أىمية. 2-2

مدرسػػتاف  تظيػػر حيػػث ، لشػػرى  فػػي بدايػػة اللػػرف التاسػػعى اختمفػػت الػػرؤل حػػكؿ دكر المصػػارؼ المركزيػػة 
 : 1)فكريتاف
 بإيدالات المصرؼ الذىبية. العيػمٍمةً  قيمةً  استلرارى بصرامةو،  ،مدرسةربطت ىذه ال :مةم  مدرسة الع   -
لا المصػػرؼ  التزامػػاتلمػػى كػػؿ  يتكقػػؼالعممػػة  اسػػتلرارى أفَّ  رأت ىػػذه المدرسػػةي  :ةالمدرســة المصــرفي   -
 .فحسبي  إيدالات الذىبلمى 

يبيٌف التطكرى الطبيعيَّ لكؿٍّ مف المدرستيف (2)كالجدكؿ رقـ 
(2  . 

فريػػدرؾ  كبيػر الاقتصػادييف النمسػاكم  سػاىـ فيػػو  ةالمركزيػرؼ اخػلاؼ فكػرم حػػكؿ دكر المصػكمػا ظيػر 
المصػرفية  و في حاؿ استمرار نزلػة الصػنالةنَّ أمف  حذَّر، 1973منذ لاـ   Fredric Fon Haik) ايؾىفكف 

 للػد كانػت ىكاجسػو مبػررة. زمػات المصػرفية.لأكانتشػار افػي العممػة لى فكضى إؤدم فإفَّ ذلؾ سيالمركزية، 
يف، لمػى الػرغـ مػف متزايػدبلكة كتػكاتر العممة كالأزمات المصرفية النظاـ المالي الدكلي فملد أحاطت أزمات 

قػػػد أنتجػػػت،  النسػػػبيةحريػػػة حركػػػة رؤكس الأمػػػكاؿ أفَّ كالكاقػػػع  .فػػػي الكقػػػت الػػػراىفلػػػدـ تكقػػػع حػػػدكث ذلػػػؾ 
سػػعار لأمتكػػررة أزمػات ك  ةنتػدفلات الأمػػكاؿ السػػاخ، المركزيػػة المصػػارؼ ئة ذاتسػػكاؽ الناشػلأادكؿ معظػـ كل

 . 3)زمات المصرفية المحميةلأالصرؼ كا
العػػالـ مكانػػة ىامػػة بػػيف مختمػػؼ المؤسسػػات الحككميػػة التػػي  دكؿتحتػؿ المصػػارؼ المركزيػػة فػػي مختمػػؼ 

تعتمد لمييا الدكلة في تنفيذ برامجيا كسياساتيا المختمفة. كيرجع ذلؾ إلى الػدكر الػذم تأمػؿ الحككمػات أف 
فػي تحليػؽ الاسػػتلرار الاقتصػادم لمدكلػة مػػف خػلاؿ إدارتيػا لمسياسػػة النلديػة، كمراقبػػة  المصػػارؼي  و ىػذهيىػتؤد  

جػؿ ىػذا تخػص الػدكؿ تمػؾ المصػارؼ لػادةن بصػلاحيات معينػة تميزىػا أألماؿ الائتماف بصفة لامة. كمف 
يػا مػػف أداء لػف سػائر المصػارؼ التجاريػة. كمػا تفكضػيا فػي اسػتخداـ أدكات كقػرارات سػيادية مختمفػة لتمكن

 . 4)الكظائؼ كالمياـ المككمة إلييا كتحليؽ الأىداؼ المرجكة منيا بأكبر كفاية ممكنة

                                                

  أظو: اٌغلاٚي فٟ )اٌٍّؾك(. 

(1) MATTHEWS Kent and THOMPSON John, op.cit, P.206.  
(2) DE Soto Jesùs Huerta, 2006 – Money, Bank Credit, and Economic Cycles. Translated By Melinda A. 

Stroup, Ludwig von Mises Institute, 2
ed

.ed
 
, Auburn, Alabama, 63832- 4258, Second Spanish edition 2002, 

Uni  َ n Editorial, Madrid, France, P.645.   

 . 2ِوعغ ٍبثك، ٓ  ، ٍز١ف إرِ ٘بٔىٟ ((3

اٌّؼٙل الإٍلاِٟ  .أدٚاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٟ رغزخذِٙب اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ الزصبد ئعلاِٟ - 2006ؽ١َٓ وبًِ،  فّٟٙ (4)

 .9، ٓ 63ٌٍجؾٛس ٚاٌزله٠ت، علح، اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ، ثؾش هلُ 
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كالنلديػػػة اللػػػادرة لمػػػى حشػػػد  فػػػي خمػػػؽ المؤسسػػػات الماليػػػة ةرؼ المركزيػػػايتجسػػػد الػػػدكر المباشػػػر لممصػػػ
  . 1)المتغيرات كتكجيييا نحك تمكيؿ مشاريع التنمية

 :(2)أربعة أدوار تقميدية كينزالمصار  المركزية منذ أد ت  وقد 
  LOLR) ملػػرض الأخيػػرالكانػػت السػػمطات تمجػػأ إلػػى اسػػتخداـ  إدارة السياســة النقديــة: -الــدور الأول

(Lender of last resort  تفكػػر فػػي ، كالمصػػارؼ المركزيػػة لػػـ تكػػف لإدارة الاقتصػػاد قبػػؿ الثػػكرة الكينزيػػة
 .التاليةالثلاثة  الأدكارى  ، لكف أدتفي حيف كانت تستخدـ أدكاتيا السياسة النلدية

، أك تخفيػؼ اليمػع/ أك فػي المصػطمحات اللديمػة منػع ك الحفاظ عم  الاسـتقرار المـالا: -الدور الهانا
  .  LOLRكالسمطات لجأت إلى )

لمميػػة يػػدلك إلػػى إنجػػاز تجػػاه فػػي الآكنػػة الأخيػػرة اظيػػر  اإشــرا  وتنظــيم المصــار : -الــدور الهالــث
بػػدلان مػػف ذلػػؾ، كضػػعت السػػمطة التنظيميػػة فػػي  الػػدكؿالإشػػراؼ داخػػؿ المصػػرؼ المركػػزم، لكػػف العديػػد مػػف 

ككػػػالات مسػػػتلمة خػػػارج المصػػػرؼ المركػػػزم، ففػػػي الكلايػػػات المتحػػػدة الأمريكيػػػة كػػػاف المصػػػرؼ الاحتيػػػاطي 
 .ربعً الككالات المصرفية الاتحادية الأإحدل الفيدرالي منذ فترة طكيمة 

ــدور الرابــع ــدفع والتســوية: -ال ــة أنظمــة ال الأخيػػر  الملػػرض كظيفػػةى  النلديػػة السػػمطاتاسػػتخدمت  حماي
(LOLR   كمػػػػػا أثبتػػػػػت الاحتيػػػػػاطي الفيػػػػػدرالي بشػػػػػكؿ مثيػػػػػر مباشػػػػػرةن بعػػػػػدلحمايػػػػػة أنظمػػػػػة الػػػػػدفع كالتسػػػػػكية      

2001/  9 /11. 

 :(3)وىا ،دوار أخرى عم  الأقلأ ة  هلاهتضا  إلييا 
سياسػػػات المصػػػارؼ المركزيػػػة يمكػػػف أف تأخػػػذ  الـــدور التـــوزيعا لسياســـة المصـــر  المركـــزي: -الأول

المػدينيف كالػدائنيف، ك كالمجمكلػات المختمفػة، مػف العمػاؿ كالرأسػمالييف،  الفئػاتفي  تفاضلان مف حيث التأثيري 
ىػػذا إلػػى الاقتصػػاد  كالماليػػة كالصػػنالة، كأكلئػػؾ الػػذيف يشػػتغمكف فػػي السػػمع المتداكلػػة كغيػػر المتداكلػػة، كربػػطي 

يػا عمى سػبيؿ المثػاؿ: قػد يعػارض المصػرفيكف السياسػة النلديػة التكسػعية لأنَّ ف ؛السياسي لممصارؼ المركزية
ـقد تخفض نسب الفائدة الحليلية كترفع   . مركنةن  أكثرى  لد يفضمكف سياسةن فكالصناليكف  العماؿي أمٌا ، التضخ 

ىػػذا الػػدكر فػػي الملػػاـ الأكؿ اسػػتللالية المصػػرؼ  ركػػز الــدور السياســا لممصــار  المركزيــة: -الهــانا
ـلمػػػى أثػػػر اسػػػتللالية المصػػػرؼ المركػػػزم لمػػػى مػػػع التركيػػػز المركػػػزم لػػػف الحككمػػػة،  ، كلكػػػف دكر التضػػػخ 

المصػػرؼ المركػػزم ىػػك أكثػػر مػػف ذلػػؾ بكثيػػر كمتعػػدد الأكجػػو، ففػػي أللػػاب الحػػرب العالميػػة الثانيػػة كانػػت 
كحدة، بينما ان ىامان في المسالدة لمى ترسيا أسس السيادة الكطنية كالالمصارؼ المركزية تمعب دكران سياسي

تمثػؿ فػي كثيػر مػف الأحيػاف ك المصارؼ المركزية مستلمة نسبيان لف الحككمة، في الآكنة الأخيرة، أصبحت 
فػػػػي ؤثر تػػػكتعػػػزز المصػػػػالح كالػػػدكائر الانتخابيػػػػة كالإيػػػديكلكجيات فػػػػي المجػػػاليف العػػػػاـ كالخػػػاص، كبالتػػػػالي 

                                                
 .109كاه ٕفب ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٠غ، ػّبْ/ الأهكْ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ،  ٓ  .إٌمٛد ٚاٌجٕٛن - 2010ه٠بٗ،  اٌؾٍجٟهّب ٚ اٌؼصب (1)

(2) BLINDER Alan S, 2010 - How Central Should The Central Bank Be?. Princeton University, CEPS 

Working Paper N
o:198, Journal of Economic Literature, United States of America, P.P. 2.3. 

(3) EPSTIEIN Gerald, op.cit, P.P.3-4.  



31 

 

 النلاش السياسي العاـ حكؿ السياسة الاقتصادية. مضمكف

فػي لمػدان أك لػف غيػر لمػد أف تػؤثر سياسة المصرؼ المركزم مف الممكػف  دور التخصيص: -الهالث
 .الربحية كالحصكؿ لمى الائتماف مف الصنالات المختمفة

لنيػا فػي الػدكؿ الناميػة، دكر المصػارؼ المركزيػة فػي الػدكؿ المتلدمػة اختلافػان كبيػران إلػى اختمفت النظػرة 
فلػد  ؛المجمػكلتيفمػف  ة لنشػأة المصػارؼ المركزيػة فػي كػؿٍّ كيرجع اختلاؼ تمؾ النظرة إلى الجػذكر التاريخيػ

نشػػأت المصػػارؼ المركزيػػة فػػي معظػػـ الػػدكؿ المتلدمػػة نتيجػػة الحاجػػة إلػػى مؤسسػػات تتػػكلى الإشػػراؼ لمػػى 
دارة اللً  المؤسسات التي تتكامؿ مػع المؤسسػات الأخػرل فػي إحدل انت اع المالي، ككطى المصارؼ العاممة كا 

منظكمة اقتصادية قائمة لمى أسس مستلرة نسبيان، كبيئة محيطة ملائمة لعمؿ الفكر الاقتصادم الرأسػمالي 
الحر كقكل السكؽ بكفاءة، بينما كانت نشأة المصارؼ المركزيػة فػي معظػـ الػدكؿ الناميػة نتيجػة للاسػتللاؿ 

 . 1)ت مظيران مف مظاىر الاستللاؿ كمكملان لوي في المجاؿ الاقتصادمالعسكرم كالسياسي، كأصبح
التجػػارة  المصػػرفية الحديثػة، كنمػػكَّ  الألمػاؿً  تطػػكرى  أفَّ ىػك ح الأىميػة الكبػػرل لممصػارؼ المركزيػػة رج  مػا يػػ

خاضػػعة الة مػػف العمػػلات الأجنبيػػة بكجػػكد احتياطيػػات نلديػػتػػرتبط لكػػؿ بمػػد، كمػػا يصػػاحب ذلػػؾ مػػف مزايػػا 
ا يسػػتدلي قيػػاـ المصػػرؼ المركػػزم بمراقبػػة الكتمػػة النلديػػة كالائتمػػاف المصػػرفي تنفيػػذان ، ممٌػػمركػػزمٌ  لإشػػراؼو 

 . 2)لسياسات الدكلة الاقتصادية بشكؿ لاـ، كالنلدية بشكؿ خاص
مػف جديػد كقد تمحكرى ىذا الػدكري ر ممحكظ في دكر المصارؼ المركزية، ات حدث تغيٌ يأكائؿ الثمانينمنذ 

حػكؿ إرسػػاء سياسػة نلديػػة سػميمة ذات فالميػػة لاليػة فػػي تحليػؽ الاسػػتلرار النلػدم بالدرجػػة الأكلػى. كضػػمف 
ىذا الإطار، انصرفت المصارؼ المركزية في بعض الدكؿ المتلدمة التي فصمت كظيفة الإشػراؼ كالتنظػيـ 

ـؿ المركزيػػة، إلػػى التركيػػز لمػػى اسػػتيداؼ معػػدَّ  مصػػارفيالػػف  لسياسػػتيا النلديػػة  ان رئيسػػ ان ىػػدفو بكصػػف التضػػخ 
ّـَ  التنظػػيـ  كذلػػؾ فػػي ضػػكء تحريػػر أسػػكاؽ رأس المػػاؿ فػػي العػػالـ. أمٌػػا المصػػارؼ المركزيػػة التػػي تتػػكلى ميػػا

لػػػػف تػػػػكفير البيئػػػػة المصػػػػرفية المناسػػػػبة كلػػػػف ضػػػػماف سػػػػلامة  بػػػػر مسػػػػؤكلةن عتى ، فتي المصػػػػارؼكالرقابػػػػة لمػػػػى 
ة النلدية. كبالنتيجة، فلد أصبحت السياسة النلدية، كرغـ الأكضاع المصرفية إلى جانب رسـ كتنفيذ السياس

الاسػػػتلرار الػػػداخمي )اسػػػتلرار المسػػػتكل العػػػاـ ؛ أم ، تركٌػػػز لمػػػى الاسػػػتلرار النلػػػدمةلديػػػدتحػػػكلات مركرىػػػا ب
للأسػعار  كالاسػػتلرار الخػػارجي )اسػػتلرار سػػعر الصػػرؼ ، ىػذا فضػػلان لػػف تػػكفير المتطمبػػات الماليػػة لمنشػػاط 

 . 3)الاقتصادم
ركد جًػكصػؼى صػراحةن أك ضػمنان، ك   التنميػةى )المصارؼ المركزية  بعضي استيدفت  ،مف الناحية التاريخية

مػف لكامػؿ التنميػة الاقتصػادية، حيػث النشػاط لامػؿه  يػابأن المركزيةى  المصارؼى  (Gerald Epstein) يفتإيبس
                                                

ِبعَز١و غ١و  هٍبٌخ .دٚس اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ اٌؼشث١خ فٟ ظً اٌّزغ١شاد الالزصبد٠خ اٌؼب١ٌّخ اٌّؼبصشح - 2010ػلاء،  د٠ٛة (1)

 .67، عبِؼخ رْو٠ٓ، ٓ ِْٕٛهح

 .الأعٕجٟ ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ ؽغبثبرٗدٚس ِصشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ فٟ اٌشلبثخ ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌمطغ  - 2001/ 2002ه٠ُ،  ٔصٛس (2)

 ، عبِؼخ رْو٠ٓ، ٓ أ.ِبعَز١و غ١و ِْٕٛهح هٍبٌخ

"ِؤرّو َِزغلاد اٌؼًّ اٌّٖوفٟ فٟ ٍٛه٠خ فٟ ٙٛء  .دٚس اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ ئسعبء اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ - 2005أ١ِخ،  غٛلبْ (3)

 .2- 3 ٓ كِْك، ٓ ،.اٌزغبهة اٌؼوث١خ ٚاٌؼب١ٌّخ"
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ليػػا اللػػدرة قػػرارات المصػػارؼ المركزيػػة  كبالتػػالي فػػإفَّ  . 1)يتعمػػؽ بالاسػػتلرار النلػػدم كالمػػاليفييػػا الاقتصػػادم 
بػؿ المصػرؼ المركػزم تػأثير متغيرات فػي أسػعار الفائػدة مػف قً لا يككف لة الناس، حيث لامٌ في لمى التأثير 

زيػػادة أيضػػان، إلا أفَّ  النمػػك الاقتصػػادم فػػي المسػػتلبؿليػػا تػػأثيره فػػي ، بػػؿ فحسػػبي  سػػكؽ الأكراؽ الماليػػةفػػي 
 . 2)في النمك الاقتصادم إبطاءن ب سب  تمما  ،ستثمارات في الاقتصادلمؿ مف حجـ الاتأسعار الفائدة 

 ؛يختمػػؼ كضػػع المصػػارؼ المركزيػػة مػػف دكلػػة إلػػى أخػػرل بحسػػب تراثيػػا التػػاريخي كأكضػػاليا الدسػػتكرية
كلػيس لػػو  ،يلتصػػر دكره لمػى حمايػة قيمػػة النلػد  Bundesbank) بكندسػبنؾالمركػزم فػي ألمانيػػا  المصػرؼف

شراؼ لمى المصارؼ، حيث تلػكـ بػو مؤسسػة أخػرل. كيتمتػع المصػرؼ المركػزم باسػتللاؿ تػاـ دكر في الإ
بالسػمطة  إنكمتػرايػرتبط مصػرؼ  إنكمترالف السمطة التنفيذية، كيختار ألضاءه لف طريؽ الملاطعات. كفي 

ػػ سػػتكرم يأخػػذ ا فػػي الكلايػػات المتحػػدة فػػإف النظػػاـ الدالتنفيذيػػة، كينفػػذ السياسػػات التػػي تضػػعيا الحككمػػة. أمَّ
لية مشػػتركة ؤك مسػػأف تكػػكف السياسػػة النلديػػة لمػػى كجػػرل الاتفػػاؽ  بالنظػػاـ الرئاسػػي كالفصػػؿ بػػيف السػػمطات،
 . 3)بيف السمطة التشريعية كالسمطة التنفيذية

 الملػرضلند مفترؽ الطػرؽ مػف  ،لمى ما يبدك ،المصارؼ المركزيةكانت العشريف، ك حادم في اللرف ال
لمػػػػى اسػػػػتلرار  ةن كصػػػػيٌ صػػػػارتٍ فػػػػي تثبيػػػػت التلمبػػػػات الاقتصػػػػادية، كفػػػػي النيايػػػػة  ةن نشػػػػط ةن ، كمشػػػػاركالأخيػػػر
 أداةحيػػػث التبػػػرت السياسػػػة الضػػػريبية  مسػػػتلبلان؛ مسػػػمطات النلديػػػةل الأدكارمػػػف  الكثيػػػر عي قَّ كى ػػػػػتى ػػ، كيي الأسػػػعار

ليػا  أصػبحات يػنيايػة الثمانينفػي مػع صػعكد السياسػة النلديػة خصكصػان  السياسػة الاقتصػادية الرئيسػة، لكػفٍ 
 . 4)دكر كبير في معظـ العالـ الصنالي، مع آثار لميلة لدكر المصرؼ المركزم

 :. الوظائ  الأساسية لممصار  المركزية وتطورىا2-3
ػ نظاـ آخر كليدي  نظاـ المصارؼ المركزية كأم   ، حيػث نشػأت كارتلػت مػع الػزمف تٍ التطػكر، فكظائفيػا نمى

 كظػائؼذلػؾ ثػـ أضػافت إلػى  ،بحتػةن  تجاريػةن  مصػارؼى بصػفتيا المصارؼ المركزية العريلة في بػادئ الأمػر 
حيػػث  ،وي منػػذ البدايػػةزتػٍػلكػػف الحككمػػة ميَّ  ان،لاديػػ ان تجاريػػ ان مصػػرفبصػػفتو مػػثلان نشػػأ  إنكمتػػرافمصػػرؼ  أخػػرل؛

كمػع مػركر الػزمف   Bank Note) تك نػكفػكؽ ىػذا منحتػوي امتيػاز إصػدار أكراؽ البنك ،أكدلت لديو حسػاباتيا
حيػث أكدلػت لديػو أرصػدة نلديػة لاسػتخداميا فػي تسػكية  ،اكتسب المصرؼ احتراـ كثلة المصارؼ الأخرل

مباحػة لجميػع المصػارؼ كسػائر ألماليػا الأخػرل. كانت لممية إصدار العممة الكرقية كما أفَّ  . 5)حساباتيا
، كخاصةن في اسكتمندا حيث ظؿ معمكلان بو مػف الدكؿكقد لاقى ىذا النظاـ المصرفي نجاحان في الكثير مف 

دكف أف يحػػدث أم خمػػؿ فػػي نظػػاـ المعػػاملات، ممػػا أدل إلػػى انتعػػاش الحالػػة  1845حتػػى لػػاـ  1716لػػاـ 
                                                

(1) GRAY Simon, 2006 – Central Banking In Low Income Countries. Central For Central Banking Studies, 

Bank Of England, Handbook In Central Banking, Lecture Series, N
O
:5. London, United Kingdom, P.9. 

(2) HICKS Raymond, op.cit, P.53. 

كاه إٌْو ٌٍغبِؼبد، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ، الإٍىٕله٠خ/ ِٖو، ٓ  اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ. -اٌّصشف١خ الإعلا١ِخ- ٠1996ٍٛف وّبي،  ِؾّذ (3)

13. 

(4) SKILOS Pierre L. 2002 - The Changing Face of Central Banking. Cambridge University Press 1
st
ed, 

Cambridge, United Kingdom, P.1. 

 .143ٕجؾٟ ربكهً، ِوعغ ٍبثك، ٓ  لش٠صخ (5)
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 . 1)مؾ الفترةتالاقتصادية في 
يػا ىػذا لا يعنػي أنَّ  فػإفَّ  ،كتمؿ إلا في بدايػة اللػرف العشػريفلـ ت المركزيةً  المصارؼً  إذا كانت ظاىرةي  لكفٍ 

فعمػػى الػػرغـ مػػف أفَّ كظيفػػة الملػػرض الأخيػػر قػػد تبمػػكرت نظريػػان كلمميػػان، كتخمػٌػى  ؛لػػـ تكػػف مكجػػكدة قبػػؿ ذلػػؾ
لمركػػزم لػػيس الملػػرض المصػػرؼ ا فَّ فػػإ المصػػرؼ المركػػزم لػػف العمػػؿ التجػػارم فػػي بدايػػة اللػػرف العشػػريف،

ىػذه الكظيفػة لػـ  أم أفَّ  ؛سػالدتو لمػى أف يصػبح الملػرض الأخيػر أخػرلقاـ بكظػائؼ بؿ  ،الأخير فحسب
كللػد تغيػرت كظػائؼ المصػارؼ المركزيػة لمػى مػر الػزمف، كلمػى الػػرغـ  . 2)تنشػأ فجػأة مػف تصػكرات معينػة

أف سياسػة المصػرؼ المركػزم، لمى الليمػة الداخميػة كالخارجيػة لمعممػة إلا  منيا الحفاظى  و كاف اليدؼي مف أنَّ 
  . 3)ليكٍ النمك الاقتصادم ككضع الدكلة في الاقتصاد الدَّ في ؤثر ذلؾ، صارت ت إلىإضافة 

للػد أصػبحت الصػيرفة المركزيػة فرلػان منفصػلان تمامػان مػف الصػيرفة، متميػزة  : Di Kok) يلػكؿ دم كػكؾ
المصػػارؼ الزراليػػة، كمصػػارؼ الادخػػار، ك المصػػارؼ التجاريػػة، كمصػػارؼ التجػػار، لػػف كظػػائؼ كلمميػػات 

كمصػػارؼ تمكيػػؿ لمميػػات البيػػع بالأقسػػاط، كمصػػػارؼ الاسػػتثمار، للػػد طػػكرت المصػػارؼ المركزيػػة سػػػياقان 
،  فػػف الصػػيرفة المركزيػػة) ػخاصػػان لملكالػػد التػػي تسػػير لمييػػا كلممارسػػتيا العمميػػة التػػي يمكػػف أف تكصػػؼ بػػ

 . 4)ر، ما زالت في مرحمة التطكر كالارتلاء كخاضعة لتعديلات بيف فترة كأخرلفي لالـ دائـ التغي  كلكنيا 
 ،التجػػارة كالمعػػاملات التجاريػػة كالنمػػك فػػي المعػػاملات المصػػرفية المصػػارؼ المركزيػػة تطػػكرى  رافػػؽ تطػػكري 

مػو يمثػؿ نلطػة المركػز بػيف جعكىذا التفكؽ المصارؼ التجارية في الاقتصاد،  أحدً  كنتيجة ليذا، ظير تفكؽي 
 لكػػؿ دكلػػةو  ، حيػػث صػػار المصػػرؼ المركػػزم)لصػػرنا فػػي لػػى خمػػؽ مػػا يسػػمى إجميػػع المصػػارؼ، ممػػا أدل 

ضيفت إلى كظائفيا ثـ أي  . 5)مركزم كاحد، تدكر حكلو سمسمة مف المصارؼ التجارية كالمتخصصة مصرؼه 
 المركزم الحديث. المصرؼجديدة حتى شممت جميع كظائؼ  كظائؼي 

التاليػػػة لممصػػػارؼ المركزيػػػة كالتبركىػػػا ضػػػركرة تاريخيػػػة لعمميػػػات  الكظػػػائؼمعظػػػـ الاقتصػػػادييف حػػػددكا 
   :المصارؼ المركزية

صدار الأكراؽ النلدية في البلاد.. 1  تكحيد كا 

 المصارؼ التجارية. مصرؼى بصفتو العمؿ . 2

 لمحككمة. مصرؼى بصفتو العمؿ . 3

 المصرفي كالنظاـ المالي ككؿ.طاع ملً لالأخير  الملرضبمثابة . 4

 إجراء السياسة النلدية لإدارة البكرصات الأجنبية كمستكل الأسعار.. 5

                                                
ِبعَز١و غ١و  هٍبٌخ .وفبءح ٚفؼب١ٌخ سلبثخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ ؽغبثبد فشٚػٗ ٚآفبق رط٠ٛش٘ب -2007 ٍٛهاْ ِؾّٛك،  عٟٛٔ (1)

 .7، عبِؼخ رْو٠ٓ، ٓ ِْٕٛهح

 .الزصبد اٌغٛق فٟ عٛس٠خدٚس اٌّصشف اٌّشوضٞ فٟ الأداء الالزصبدٞ فٟ ِشؽٍخ اٌزؾٛي ئٌٝ  - 2008ٍَُِ ػجل،  غبلاط (2)

  .5، و١ٍخ الالزٖبك، عبِؼخ ؽٍت، ٍٛه٠خ، ٓ غ١و ِْٕٛهح أٛوٚؽخ كوزٛهاٖ
(3) HICKS Raymond, op.cit, P.6.  

 .245، ٓ ِؤٍَخ ّجبة اٌغبِؼخ، الإٍىٕله٠خ/ ِٖو .الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن - ١ٙ2002بء،  ِغ١ذ ((4

اٌطجؼخ الأٌٚٝ، ِْٕٛهاد عبِؼخ ؽٍت،  .ِذخً ئٌٝ الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌّصبسف - 2008 ِٖطفٝ، ؽغ١ٓأؽّل ى١٘و ٚ شب١ِخ ((5

 ٓ290. 
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 إجراء السياسة النلدية لإدارة مستكل النشاط الاقتصادم العاـ.. 6

 . 1)تخصيص الائتماف لتعزيز الأىداؼ الكطنية. 7

حكاؿ التجارة الخارجية، بغرض تحليؽ مف العملات الأجنبية كمراقبة أ الدكلةإدارة احتياطيات . 8
 . 2)استلرار أسعار الصرؼ الأجنبي

دارة السياسػػة النلديػػة مػػف خػػلاؿ اتخػػاذ الإجػػراءات التػػي تػػؤثر . 9 سػػمكؾ المصػػارؼ، فػػي قيػػادة كا 
 . 3)العرض النلدمفي كبذلؾ فيك يؤثر 

 ما يمي:في يلكـ المصرؼ المركزم بمجمكلة مف الكظائؼ الأساسية تتمثؿ كما 
 :Money Issuingاإصدار النقدي وتنظيمو . 2-3-1
فػي نشػكء المصػارؼ المركزيػة، ففػي المراحػؿ  كىػي السػبب الػرئيس ،لأقدـ تاريخيػان ىي ا ىذه الكظيفةي  دٌ عى تي 

بمصػػرؼ كاحػػد كػػاف يمػػارس  ت ميمػػة إصػػدار النلػػكد النائبػػةرى صًػػالمتػػأخرة مػػف تطػػكر المصػػارؼ التجاريػػة حي 
، كنتيجػػػة لتكسػػػع لمميػػػة الإصػػػدار كزيػػػادة ميمتػػػو ان تجاريػػػ ان مصػػػرفبكصػػػفو ك  إصػػػدارو  مصػػػرؼى بكصػػػفو لممػػػو 

كاليػػدؼ الأساسػػي مػػف  . 4)تحكيمػػو إلػػى مصػػرؼ حكػػكمي ميمتػػو الرئيسػػة إصػػدار النلػػد ّـَ تػػكككيػػؿ لمحككمػػة، 
التركيػػز لمػػى إصػػدار الأكراؽ النلديػػة فػػي مصػػرؼ كاحػػد ىػػك لزيػػادة ثلػػة الجميػػكر بػػالنلكد المصػػدرة، إضػػافة 

قػدرة المصػارؼ التجاريػة فػي إلى تمكػيف الحككمػة مػف السػيطرة لمػى حجػـ النلػكد المصػدرة كبالتػالي التػأثير 
يػػة لمػػى خمػػؽ الكدائػػع بحجػػـ الأرصػػدة السػػائمة لمػػى خمػػؽ نلػػكد الكدائػػع، حيػػث تػػرتبط قػػدرة المصػػارؼ التجار 

 تأميف التمكيػؿ لخزانػة الممػؾ ىػك السػبب كراء تأسػيس أكؿ مصػرؼ مركػزم فػي العػالـ  ـ كقد كاف ىى  . 5)لدييا
، حيػث كػاف أكؿ مصػرؼ إصػدار 1668لػاـ   Rijisbank) رًجًسٍػبنؾ )مصرؼ إصدار  كىك مصرؼ سػكيد

كػاف فػي اللػرف كقػد  . 6)الػلازـ لمدكلػة ملابػؿ امتيػاز إصػدار النلػدفي التاريا، كقد ىػدؼ إلػى تػأميف التمكيػؿ 
، كلا تػزاؿ ىػذه  مصػرؼ الإصػدار) التاسع لشر كحتى الحرب العالميػة الأكلػى يطمػؽ لمػى المصػارؼ اسػـ

 . 7)التسمية ىي السائدة في بعض الدكؿ مثؿ فرنسا
ا حػػؽ الإصػػدار النلػػدم، كلمػػى أيػػة حػػاؿ، فلػػد أنشػػأت مختمػػؼ الػػدكؿ مصػػارؼ مركزيػػة حديثػػة، كمنحتيػػ

كحصرت ىػذا الحػؽ فػي ىػذه المؤسسػة الحيكيػة اليامػة. كأصػدرت اللػرارات كاللػكانيف كالتشػريعات المختمفػة، 
 لىػذه المؤسسػة النلديػة، كتحػافظ لمػى شخصػيتيا فػي تعامميػا مػع المصػارؼ الأخػر  يةالتي تضمف اسػتللال

                                                
(1) EPSTIEIN Gerald, op.cit, P.3. 

 .169ِؾّل ػيد، ِوعغ ٍبثك، ٓ  غضلاْ ((2

ِؤٍَخ  .اٌّب١ٌخ ٔظش٠خ إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ: ِذخً ؽذ٠ش ٌٍٕظش٠خ إٌمذ٠خ ٚالأعٛاق- 1995ؽّل أثٛ اٌفزٛػ، أ إٌبلخ (3)

 .71ِٖو، ٓ   ّجبة اٌغبِؼخ، الإٍىٕله٠خ/

ٟٚ٘ ػجبهح ػٓ ٕىٛن ٚهل١خ رٕٛة ػٓ اٌؼٍّخ اٌّؼل١ٔخ فٟ اٌزؼبًِ ٚلبثٍخ ٌٍزؾٛي ػٕل اٌطٍت إٌٝ ٘نٖ  )اٌزّض١ٍ١خ(: إٌمٛد إٌبئجخ -

  اٌؼٍّخ اٌّؼل١ٔخ.

 .141ِْٙٛه، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٘زٌٛيأووَ ٚ ؽذاد (4)

 .143ِؾّل ِؾّٛك، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؼغٍٍٟٛٔؼ١ل ٍبِٟ ٚ اٌؾلاق(5) 

 . 6ٕبفٟ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  شغبع(6) 

الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌّبي: إٌظش٠خ ٚاٌّإعغبد إٌمذ٠خ، ثٛسصخ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِصش، رطٛس  - 2000ِغلٞ ِؾّٛك،  شٙبة( (7

 . 217ِٖو، ٓ   كاه اٌغبِؼخ اٌغل٠ل ٌٍْٕو، الإٍىٕله٠خ/ .إٌظبَ اٌّصشفٟ اٌّصشٞ
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حصر لممية ك  . 1)الائتماف في الاقتصاد اللكميلسيطرة كالتحكـ في النلد ك إلى اكمع الحككمة، كفي سعييا 
 : 2)أىميا ما يمي ،يحلؽ الكثير مف المزايا ةرؼ المركزيافي المص الكرقية إصدار النلكد

 تكحيد نكع النلكد السائدة في المجتمع.. 1

السػػيطرة لمػػى لػػرض النلػػكد، كالػػتحكـ فػػي كميتيػػا، بمػػا يتناسػػب كالأكضػػاع الاقتصػػادية السػػائدة فػػي . 2
 الدكلة.

فلػد  .الإصدار في المصرؼ المركزم ألطى مزيدان مػف الثلػة كالأمػاف فػي النلػد المصػدر حؽ   ري صٍ حى . 3
أظيػػػرت التجػػػارب، أف كجػػػكد جيػػػة كاحػػػدة للإصػػػدار، لػػػو أثػػػر نفسػػػي إيجػػػابي لػػػدل الأفػػػراد، فػػػي قبػػػكؿ النلػػػد 

 . 3)نلديةكتداكلو، لمى العكس ما إذا كانت ىناؾ جيات لديدة تتكلى إصدار الأكراؽ ال

شراف إلطاء المصرؼ المركزم رقابةن . 4 لمى حجـ الائتماف الملدـ مف قبؿ المصارؼ التجارية  كبرى أ ان كا 
 . 4)اللالدة النلديةفي مف خلاؿ تأثير المصرؼ المركزم 

ػػ. 5 إصػػدار النلػػد إلػػى مؤسسػػة معينػػة ىػػك مصػػدر ربػػح يتػػأتى ليػػا... كقػػد بينػػت التجػػارب أف تجديػػد  حي نٍ مى
ح مػنى يػة تي زً جٍ لػبعض المؤسسػات كػاف يػتـ لػادةن ملابػؿ قػركض مي  نحػوي منح امتياز إصدار النلػد الػذم كانػت تم

صػػارؼ مػػف لمحككمػػات ملابػػؿ قػػركض ملبكلػػة جػػدان، كىػػذا يبػػيف ملػػدار الفائػػدة التػػي كانػػت تحصػػؿ لمييػػا الم
 . 5)لممية الإصدار

تضع قيكدان لمى نشاطو فػي ىػذا الشػأف بحيػث تضػمف فإف الدكلة إصدار كاحد،  مصرؼرغـ كجكد . 6
لػػػدـ الإسػػػراؼ فػػػي الكميػػػات المصػػػدرة بمػػػا ييػػػدد بػػػاختلاؿ التػػػكازف الػػػداخمي كالخػػػارجي. كمػػػف الطبيعػػػي أف 

 تختمؼ ىذه الليكد باختلاؼ النظاـ الاقتصادم لكؿ دكلة.

 :ومستشارىا المالا والنقديGov Bank مصر  الحكومة  .2-3-2

يلكـ المصرؼ المركزم في أم دكلة بالاحتفاظ بحسابات المؤسسػات كالمصػالح الحككميػة، حيػث يتملػى 
إيػػرادات الحككمػػة مػػف مصػػادرىا المختمفػػة مػػف ضػػرائب كرسػػكـ، كمػػا يسػػتحؽ ليػػا مػػف لائػػد لمػػى اسػػتثمارىا، 

لعامػة، كغيرىػا مػف شكؿ مرتبات كأجكر المػكظفيف كفكائػد الػديكف المى كما تلكـ الحككمة بتسديد التزاماتيا 
  . 6)المصركفات الحككمية، كذلؾ مف خلاؿ حساباتيا لدل المصرؼ المركزم

المصارؼ التجارية التي تطكرت إلى مصارؼ مركزية كانػت تحتػؿ  ظ أفَّ لاحى يي مف دراسة التاريا النلدم 
ة تلػػػكـ الػػػذم نشػػػأ فػػػي بػػػادئ أمػػػره كشػػػرك إنكمتػػرافمػػػثلان مصػػػرؼ  ؛مكانػػة خاصػػػة فػػػي للاقاتيػػػا مػػػع الحككمػػػة

لإنشائو ىك إقراض الحككمػة البريطانيػة التػي كانػت فػي حاجػة إلػى  ميات المصرفية كاف الدافع الرئيسبالعم

                                                
 .208- 209 ٓ  أؽّل ى١٘و، ِوعغ ٍبثك، ٓ شب١ِخ (1)

 .191ؽ١َٓ ثٕٟ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٘بٟٔ (2)

 .309أؽّل ى١٘و، ِوعغ ٍبثك، ٓ  شب١ِخ (3)

كاه ٚائً ٌٍْٕو، اٌطجؼخ  .ٚإٌظش٠خ إٌمذ٠خإٌمٛد ٚاٌّصبسف  - 2009هِيٞ ٠ب١ٍٓ ٠َغ،  اسعلا١ًْ٘ ػغّٟ اٌغ١ًّ ٚ اٌغٕبثٟ (4)

 .180، ٓ الأٌٚٝ، ػّبْ/ الأهكْ

 .296عبِؼخ كِْك، ٓ  .إٌمٛد ٚاٌّصبسف - 1993ّوف،  وّبي(5) 

 .210ِْٕٛهاد عبِؼخ الإٍىٕله٠خ، ِٖو، ٓ  .ِجبدئ الالزصبد اٌىٍٟ - 2008إ٠ّبْ ػط١خ،  ٔبصف(6) 
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يػػذا النػػكع ف كملابػػؿ ذلػػؾ منحتػػوي الحككمػػة امتيػػاز إصػػدار النلػػكد الكرقيػػة. 1694نلػػكد لنػػد تأسيسػػو فػػي لػػاـ 
مف المصػارؼ لنػدما أكدلػت ىػذه اكتسب أىمية دكف غيره مف المصارؼ ميزتو الحككمات مف غيره ذم ال

 . 1)كقاـ بالخدمات المصرفية كقدـ اللركض كالسمفيات لدييا ،لديو احساباتي الحككماتي 
 : 2)ما يمي كتتمثؿ أىـ الخدمات التي يؤدييا المصرؼ المركزم لمحككمة في

المختمفة، و يحتفظ بحسابات كدائع الحككمة، حيث يتملى الإيرادات الحككمية مف مصادرىا نٌ أ. 1
 كما يلكـ بتسديد كافة التزامات الحككمة.

يلػػكـ بإصػػدار ك لمحككمػػة،  ف العػػا ـ يٍ رة الػػدَّ يلػػدـ اللػػركض لمحككمػػة لنػػد الحاجػػة، كمػػا يلػػكـ بػػإدا. 2
 اللركض. هلف الحككمة كدفع فكائد كأقساط ىذاللركض العامة نيابة 

فيػػػو  ضي عػػػرً كقػػػات التػػػي تى المستشػػػار المػػػالي لمحككمػػػة، حيػػػث يحػػػدد أفضػػػؿ الظػػػركؼ كالأأنػػػو . 3
 الخزانة كسنداتيا لمبيع في السكؽ النلدم كالسكؽ المالي بغرض الاقتراض. أذكفى  الحككمةي 

لنػػد الضػػركرة، كلػػادةن مػػا تلتػػرض الحككمػػة لتغطيػػة لجػػز  الدكلػػةى  المركػػزم   ض المصػػرؼي رً لٍػػيي . 4
مؤقػػػت أك مكسػػػمي فػػػي ميزانيتيػػػا، أك فػػػي حالػػػة الحػػػرب كالظػػػركؼ الاسػػػتثنائية، كيػػػتـ الاقتػػػراض لػػػف 
طريػػؽ الإصػػدار النلػػدم الجديػػد، حيػػث تلػػدـ الحككمػػة السػػندات كالأذكف لممصػػرؼ، كيلػػكـ المصػػرؼ 

 . 3)ديدةبمنحيا الائتماف لف طريؽ إصدار نلكد كرقية ج

جانب ذلؾ يلكـ المصرؼ المركزم بعدد مف الكظائؼ لصالح الحككمة كأىميا مػا يتعمػؽ إلى . 5
بحفظ احتياطي الدكلة مف الرصيد الذىبي، كذلؾ بالإضافة إلى الجزء الأكبر مف الاحتياطي النلػدم 

مػػدفكلاتيا الحككمػػة بمػػا يمزميػػا مػػف نلػػد أجنبػػي لمكاجيػػة  الأجنبػػي فػػي دكؿ كثيػػرة، كمػػا يخػػتص بمػػدٌ 
 . 4)الخارجية أك لشراء ما تحتاجو مف الخارج أك لغير ذلؾ مف المدفكلات

لمميػػان تػػأثرت للاقػػة المصػػرؼ المركػػزم بالحككمػػة بمػػدل سػػيادة المبػػادئ الاقتصػػادية المجنػػدة . 6
الحككمػة  ؿي تػدخ   صى أك تلمَّػ كبالتػالي تزايػدى  ،لزيادة أك لتلمػيص تػدخؿ الحككمػة فػي الشػؤكف الاقتصػادية

مػػف ناحيػػة أخػرل أدت الظػػركؼ الاقتصػػادية إلػػى نمػػك ارتبػػاط المصػػرؼ ك فػي شػػؤكف النلػػد كالائتمػػاف، 
المركػػزم بالخزانػػػة العامػػػة ككزارة الماليػػػة فػػػي الػػػبلاد الناميػػػة، ممػػػا أخضػػػع السياسػػػة النلديػػػة لمتطمبػػػات 

 . 5)السياسة المالية

 كذلػػػؾ ،المصػػػارؼ التجاريػػػةالمصػػػرؼ المركػػػزم بػػػدلان مػػػف فػػػي كالحككمػػػات قػػػد تختػػػار كضػػػع الإيػػػدالات 
خطػر ائتمػاف، كذلػؾ ك حياد تنافسي لا يريد ألطاء تصريح إلػى مصػرؼ خػاص كاحػد.  :منيا ،لأسباب لدة

                                                
، ٓ كاه اٌغبِؼخ، الاٍىٕله٠خ/ ِٖو .الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن -اؽّل هِٚبْ، ]ك د[  ٔؼّخ اللهٕجؾٟ ربكهً ٚ لش٠صخ (1)

163 . 

 .504- 505 ٓ ١ٍّو، ِوعغ ٍبثك، ٓ ششف ((2

 .265ٓ  ِْٕٛهاد اٌغٍجٟ اٌؾمٛل١خ، .ِمذِخ فٟ الالزصبد إٌمذٞ ٚاٌّصشفٟ -ٍٛىٞ ػلٌٟ، ]ك د[  ٔبشذ (3)

 ِْٕٛهاد اٌؾٍجٟ اٌؾمٛل١خ، الإٍىٕله٠خ/ .أعبع١بد الالزصبد إٌمذٞ ٚاٌّصشفٟ - 2003أٍبِخ ِؾّل،  اٌفٌٟٛى٠ٕت ٚ الله ػٛض (4)

 .146ِٖو، ٓ 

 . 176- 177 ٓ ِؾّل ػيد، ِوعغ ٍبثك، ٓ غضلاْ (5)
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معرفػػة الحككمػػات بػػأف المصػػرؼ المركػػزم لػػف ينيػػار. فعنػػدما كاجيػػت الاقتصػػاديات الآسػػيكية تػػدفلات رأس 
ّـَ 1997أزمة  قبؿكبيرة الالماؿ  الفائضة في المصرؼ المركزم سالد لتعليـ جزء إيداع الأمكاؿ الحككمية  ، ت

  . 1)السيـ المتصالد للاحتياطيات الدكلية
 :  2)كالمتأمؿ في تطكر للاقة المصارؼ المركزية بالحككمات يجدىا قد تأثرت بعامميف رئيسيف

ىػػك مػػدل سػػيادة المبػػادئ الاقتصػػادية التػػي تحبػػذ زيػػادة تػػدخؿ الحككمػػة فػػي الشػػؤكف الاقتصػػادية  :الأول
انعكسػػػت فػػػي تػػػدخؿ الحككمػػػة فػػػي الشػػػؤكف  الػػػدكؿمػػػف  دكلػػػةفكممػػػا قكيػػػت ىػػػذه المبػػػادئ الاقتصػػػادية فػػػي 

 . الاقتصادية بدرجة أكبر مف ذم قبؿ، كبالطبع يشمؿ ىذا التدخؿ شؤكف النلد كالائتماف
ىك تمؾ الظركؼ الاقتصادية الطارئة التي أرغمت المصارؼ المركزية في البلاد المختمفػة لمػى  :الهانا
فػػي ركػػاب الخزانػػة العامػػة لتنفيػػذ سياسػػة ماليػػة معينػػة، كىنػػا خضػػعت السياسػػة النلديػػة لملتضػػيات  يالتماشػػ

 السياسة المالية.
لنلديػػػػة ذات المسػػػػاس المباشػػػػر المصػػػػارؼ المركزيػػػػة تتػػػػدخؿ فػػػػي العمميػػػػات الماليػػػػة كا كبػػػذلؾ نلاحػػػػظ أفَّ 

اقتصاديان كتدليـ مستكل النشاط الاقتصادم ككؿ، لذلؾ فيي اليػكـ جػزء لا يتجػزأ كلا يمكػف  الدكلةباستلرار 
 لنيا في نظاـ مالي كنلدم كؼء.  الاستغناء

 : Bank of the Banksمصر  المصار  .2-3-3

كىػػذه الكظيفػػة مشػػتلة مػػف سػػمة مبػػدأ الازدكاج فػػي النظػػاـ  ،المصػػارؼً  المصػػرؼ المركػػزم مصػػرؼى  ػػػػد  عى يي 
و يلػػدـ العديػػد مػػف نَّػػإالمصػػرفي كمػػف العلاقػػة الخاصػػة بػػيف المصػػرؼ المركػػزم كالمصػػارؼ التجاريػػة، حيػػث 

لكػػػػي يحػػػػافظ المصػػػػرؼ ك  . 3)الخػػػػدمات لممصػػػػارؼ كيلػػػػكـ بالإشػػػػراؼ لمييػػػػا لضػػػػماف الاسػػػػتلرار المصػػػػرفي
أف يمتنع لف منافسة المصارؼ في أنشطتيا المصرفية بحيػث ييشترىط المركزم لمى نفكذه بيف المصارؼ، 

كتتمثػؿ أىػـ الخػدمات التػي يؤدييػا  . 4)لا تككف لو مصمحة خاصة تتعارض مع مصالح المصارؼ الأخرل
 ما يمي:في   مصرؼ المصارؼبصفتو )المصرؼ المركزم 

 . 5)لمركزمتحتفظ المصارؼ التجارية باحتياطياتيا اللانكنية لدل المصرؼ ا. 1

ضػػػافية، كمػػػف كظػػػائؼ المصػػػرؼ المركػػػزم تػػػكفير ىػػػذه إتحتػػػاج المصػػػارؼ إلػػػى مػػػكارد نلديػػػة . 2
المكارد لممصارؼ لف طريػؽ إلػادة خصػـ مػا تلدمػو المصػارؼ التجاريػة مػف أكراؽ تجاريػة كسػندات 

 . 6)ف المصرؼ المركزم ملرض المصارؼإريؽ الإقراض المباشر، كبالتالي فأك لف ط
                                                

(1) HAWKINS John, 2003 - Central Bank Balance Sheets And Fiscal Operations. In Book, Fiscal Issues 

And Central Banking In Emerging Economies: an Overview. In Book, Bank For International Settlements, 2003 

– Fiscal Issues And Central Banking In Emerging Economies. BIS Papers N
O
: 20, Basel/ Switzerland, P.P.79- 

80.    
 . 154ٟ ربكهً، ِوعغ ٍبثك، ٓ ٕجؾ لش٠صخ (2)

كاه ا١ٌبىٚهٞ اٌؼ١ٍّخ ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٠غ، ػّبْ/  .اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٚاٌغ١بعبد إٌمذ٠خ - ٠2006َوٜ،  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ (3)

 .57الأهكْ، ٓ 

 .169ِؾّل ػيد، ِوعغ ٍبثك، ٓ  غضلاْ (4)

 .211إ٠ّبْ ػط١خ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٔبصف (5)

 .178ِؾّل ػيد، ِوعغ ٍبثك، ٓ  غضلاْ (6)
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 . 1)المعمكمات الائتمانية الخاصة بعملاء المصرؼ خدمة تبادؿ. 3
لمػى نحػك مشػابو لمػا تلػكـ بػو  التجاريػة فيما بيف حسػابات المصػارؼ ملاصةإجراء لمميات ال. 4

حيػػث يتػػكلى المصػػرؼ المركػػزم  . 2)تسػػكية أرصػػدة الحسػػابات بػػيف لملائيػػاإلػػى المصػػارؼ بالنسػػبة 
، لػف طريػؽ دائػف لمطػرؼ الآخػر كأ، كػؿ منيمػا مػديف تجاريػةو  مصارؼى  يٍ تسكية الديكف ما بيف طرفى 

كذلؾ بنلؿ الحساب في  ،استعماؿ الأرصدة أك الاحتياطيات النلدية، التي يحتفظ بيا ليذه المصارؼ
كتعطػػػػي ىػػػػذه الكظيفػػػػة الحػػػػؽ لممصػػػػرؼ  دفػػػػاتره، بػػػػيف حسػػػػابات المصػػػػارؼ التجاريػػػػة ذات العلاقػػػػة.

لغػػػاء تراخيصػػػيا إذا مػػػا المركػػػزم بمػػػنح تػػػراخيص المصػػػارؼ التجاريػػػة كالاسػػػت ثمارية كالمتخصصػػػة كا 
 . 3)خالفت اللكانيف أك إذا ما ىددت سلامة الجياز المصرفي

كذلؾ لصػغر اقتصػادياتيا  ،تطبيؽ ىذه الكظيفةفي تتشدد المصارؼ المركزية  إفَّ ففي الدكؿ النامية أمٌا 
 كتأثرىا المباشر بالخارج.

 :الرقابة عم  الائتمان المصرفا .2-3-4

حتػى يػتمكف ىامػة، كىػك بػذلؾ يلػكـ بكظػائؼ  ،المصرؼ المركزم رقيبان كمكجيػان للائتمػاف المصػرفي دٌ عيي 
كالرقابػة  كبالتالي تكجيو السياسة النلدية بصكرة صحيحة. ،مف ضماف سلامة الائتماف المصرفي في الدكلة

ـ، كدائػع، كذلػؾ منعػان لمتضػخ  لمى حجـ النلػكد الكتابيػة، نلػكد ال لمى الائتماف تعني، بصفة أساسية، الرقابةى 
يػػػؤثر سػػػعر الخصػػػـ كلمميػػػات السػػػكؽ المفتكحػػػة لمػػػى الحجػػػـ الكمػػػي للائتمػػػاف كمػػػا  . 4)أك تجنبػػػان للانكمػػػاش

ر فػػػي ا التغي ػػػأمٌػػػ ،اللالػػػدة النلديػػػةفػػػي إذ يسػػػتخدميا المصػػػرؼ المركػػػزم لمتػػػأثير  ؛المتػػػاح لمجيػػػاز المصػػػرفي
المسػػتكل المتكقػػع لمكدائػػع المصػػرفية كالنلػػكد كالائتمػػاف المصػػرفي، كلكنػػو لا فيػػؤثر فػػي  لػػانكنيالاحتيػػاطي ال

  . 5)كتظؿ جممة الاحتياطيات كما ىي ،اللالدة النلديةفي يؤثر 

يػػؤثر فػػي حجػػـ  لػػف طريػػؽ الأدكات كالكسػػائؿ الفنيػػة الأساسػػية النلديػػة، أفيسػػتطيع المصػػرؼ المركػػزم 
 استخداـ لدة كسائؿ منيا: لف طريؽ كالنلكد بصكرة غير مباشرة الائتماف
 :Discount Rate Policyسياسة سعر الخصم  .2-3-4-1

بأنيػػػػا سػػػػعر الفائػػػػدة الػػػػذم يتلاضػػػػاه المصػػػػرؼ المركػػػػزم مػػػػف المصػػػػارؼ سياسػػػػة سػػػػعر الخصػػػػـ فػػػػت ر  لي 
الا، أك ما يلدـ  التجارية، نظيرة إلادة خصـ ما لدييا مف أصكؿ تجارية كأذكنات الخزينة، كالكمبيالات...

تلػػكـ المصػػارؼ التجاريػة لػػادة بخصػػـ الأكراؽ حيػث  . 6)مػػف قػركض كسػػمؼ مكفكلػػة بمثػؿ ىػػذه الأكراؽليػا 
فػػػإذا أراد المصػػػرؼ التجػػػارم زيػػػادة  الماليػػػة، بينمػػػا تلػػػكـ المصػػػارؼ المركزيػػػة بإلػػػادة خصػػػـ ىػػػذه الأكراؽ.

                                                
 .191ِوعغ ٍبثك، ٓ  ؽ١َٓ ثٕٟ، ٘بٟٔ (1)

 .115أووَ ِؾّٛك، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؾٛسأٟػجل اٌوىاق ؽَٓ ٚ ؽغبٟٔ (2)

 .143ِْٙٛه، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٘زٌٛيأووَ ٚ ؽذاد (3)

 .213ِوعغ ٍبثك، ٓ  أؽّل ى١٘و، شب١ِخ(4) 

كاه اٌَّزمجً ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٠غ، ػّبْ/ الأهكْ، ٓ  .ٚاٌجٕٛن ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١ك إٌمٛد - ١ٌٚ2002ل،  صبفٟأٌٔ ٚ اٌجىشٞ (5)

181. 

 .299  ِٖطفٝ، ِوعغ ٍبثك، ٓ ؽغ١ٓأؽّل ى١٘و ٚ شب١ِخ (6)
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و يمجػػأ إلػػػى المصػػرؼ المركػػػزم طالبػػان إلػػػادة خصػػـ بعػػػض الأكراؽ التجاريػػػة )النلديػػة  فإنَّػػػ أرصػػدتوً السػػػائمة
كالسػػػندات التػػػي فػػػي حكزتػػػوً كفػػػؽ الشػػػركط المحػػػددة لعمميػػػات الخصػػػـ مػػػف قبػػػؿ المصػػػرؼ المركػػػزم كيلػػػكـ 

سػػػعر )المصػػػرؼ المركػػػزم بخصػػػميا لمػػػى أسػػػاس سػػػعر الفائػػػدة المحػػػددة مػػػف قبمػػػوً كىػػػك مػػػا يطمػػػؽ لميػػػو 
 . 1) الخصـ

 سياسة سعر الخصم: أهر .2-3-4-1-1

في حجـ الائتماف فعندما  ثرركزم، كالتغيير في ىذا السعر يؤ تحديد سعر الخصـ لدل المصرؼ الم إفَّ 
و ييدؼ بػذلؾ إلػى تلييػد حجػـ الائتمػاف، كلنػدما يػنلص مػف ىػذا يزيد المصرؼ المركزم مف ىذا السعر فإنَّ 

السعر فيك يرغب في زيادة حجـ الائتماف، كىذه النتيجة حصمنا لمييا طبلان لمتػأثيرات التػي يحػدثيا التغييػر 
مػػف جيػػة  الػػكطنيفػػي ىػػذا السػػعر لمػػى كميػػة كسػػائؿ الػػدفع مػػف جيػػة، كلمػػى أسػػعار الفائػػدة فػػي الاقتصػػاد 

 . 2)أخرل
"لمعرفة الرغبة في الحصكؿ لمى  قائلان: 1802لف سعر الخصـ لاـ   Thornton)ر ىنرم ثكرتكف لبَّ ك 

اللػػركض فػػي أم كقػػت، لا بػػد مػػف معرفػػة حجػػـ الػػربح المتكقػػع الػػذم يمكػػف أف يتحلػػؽ لمػػى اللػػركض فػػي 
 : 4)كيعتمد ىذا لمى لامميف . 3)الظركؼ السائدة"

 الملترض. : سعر الفائدة المطمكب دفعو لمى المبمغالأول
 : الربح التجارم أك أم منفعة أخرل يمكف الحصكؿ لمييا مف استخداـ رأس الماؿ الملترض.الهانا

سياسػػة سػػعر الخصػػـ ىػػي لبػػارة لػػف ملارنػػة بػػيف سػػعر الفائػػدة التػػي  نػػرل أفَّ  فً يٍ ػػػػالسابلى  فً يٍ كمػػف العػػاممى 
 يأخذىا المصرؼ مع معدؿ الربح الجارم. 

كيػػؿ نفلػػات مصػػة بعػػد الحػػرب العالميػػة الأكلػػى لتمػػف الػػدكؿ سياسػػة سػػعر الخصػػـ كخا كثيػػره  كقػػد اسػػتخدىـ 
و فػػي المحافظػػة لمػػى اسػػتخدامى  ،بعػػد العػػكدة إلػػى نظػػاـ الػػذىب ،الحػػرب كمػػا اسػػتطالت المصػػارؼ المركزيػػةي 
كمػػا يمجػػأ المصػػرؼ المركػػزم أيضػػان إلػػى سياسػػة تعػػدد أسػػعار  . 5)مسػػتكل الائتمػػاف كسػػعر الصػػرؼ الأجنبػػي

حيػث  ،كذلؾ ليمارس دكران أكثػر فالميػة فػي تكزيػع الائتمػاف لمػى اللطالػات كالأنشػطة الاقتصػادية ،الخصـ
 . 6)ريتـ كضع أسعار تفضيمية لبعضيا دكف الآخ

 

                                                
ِغٍخ عبِؼخ رْو٠ٓ ٌٍلهاٍبد ٚاٌجؾٛس  .ػلالخ اٌجٕه اٌّشوضٞ الأسدٟٔ ثبٌجٕٛن الإعلا١ِخ فٟ الأسدْ - 2006عّؼخ ِؾّٛك،  ػجبد (1)

 .51(، ٓ 2اٌؼلك ) 28، ٍٍٍَخ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ اٌّغٍل ١ّخاٌؼٍ

 .183. 182 ٓ ١ٌٚل، ِوعغ ٍبثك، ٓ صبفٟأٌٔ ٚ اٌجىشٞ(2) 

 .261ِوعغ ٍبثك، ٓ  .الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن - ١ٙ2002بء،  ِغ١ذ (3)

 ٠ّٚىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌزبٌٟ: 
-THORTON Henry, an Enquiry into the Nature and  Effects of the Paper Credit of G. B. P.267 in Vaish, P.391. 

 . 453- 454 ٓ ِوعغ ٍبثك، ٓ ١ٍّو، ششف( (4

 .155ه٠بٗ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؾٍجٟهّب ٚ اٌؼصب (5)

 أٛوٚؽخ الالزصبدٞ ٚالغ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚآفبلٙب فٟ عٛس٠خ.إٌظش٠خ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌزٛاصْ  - 2002ػجل اٌوىاق،  ؽغبٟٔ (6)

 .84- 85 ٓ ، عبِؼخ كِْك، ٓكوزٛهاٖ غ١و ِْٕٛهح



40 

 

 فعالية تقنية سياسة سعر الخصم: .2-3-4-1-2

الخصـ لا يمكف أف تظير إلا في غياب مصػادر أخػرل لمسػيكلة كالائتمػاف سعر فعالية تلنية سياسة  إفَّ 
حالة كجكد احتياطيات نلدية لدل المشركلات )لمتمكيػؿ الػذاتي ، أك  فَّ إمف غير المصرؼ المركزم، حيث 

ملدرة السكؽ في يا حصمت لمى قركض مف مصدر خارجي، فالرفع مف سعر الخصـ لا يككف لوي تأثير أنَّ 
رفػػع  أفَّ  اتلػػديـ اللػػركض كزيػػادة حجػػـ الائتمػػاف نظػػران لمزيػػادة الحاصػػمة فػػي لػػرض النلػػكد، كمػػ لمػػىالنلديػػة 

التكسػػع فػػي مػػنح الائتمػػاف مػػف طػػرؼ فػػي سػػعر الخصػػـ مػػف طػػرؼ المصػػرؼ المركػػزم لا يمكػػف أف يػػؤثر 
 كالمصػػػػرؼ التجػػػػارم يػػػػدرؾ أفَّ  .للاقتػػػػراض يفى المصػػػػارؼ التجاريػػػػة مػػػػا داـ أصػػػػحاب المشػػػػركلات مسػػػػتعد

ىـ الذيف يتحممكف الزيادة المفركضة في سعر ىؤلاء كيدرؾ أف  ،للاقتراض كفى المشركلات مستعد أصحابى 
 . 1)في الطمب لمى الائتماف بالرغـ مف ارتفاع أسعار الفائدة ـالخصـ كاستمرارى

 : 2)لية ىذه السياسة لمى لدة أمكر أىميااعفتتكقؼ 
 مدل اتساع السكؽ النلدية كخاصةن سكؽ الخصـ. -
مػػػػدل التمػػػػاد المصػػػػارؼ التجاريػػػػة لمػػػػى المصػػػػرؼ المركػػػػزم فػػػػي الحصػػػػكؿ لمػػػػى المػػػػكارد النلديػػػػة  -

 الإضافية.
  .كالإنتاجالأسعار كالأجكر في أف يككف لسعر الخصـ تأثير مباشر في سعر الفائدة كبالتالي  -

الاقتصػػػادية مركزيػػػة فػػػي العػػػالـ مػػػع التطػػػكرات أىميػػػة ىػػػذه الأداة لػػػدل معظػػػـ المصػػػارؼ ال تكقػػػد تلمصػػػ
الأدكات الأخػػػػرل لمسياسػػػػة النلديػػػػة مثػػػػؿ  تكتطػػػػكر ، المعاصػػػػرة كزيػػػػادة تعليػػػػداتيا كتزايػػػػد الألبػػػػاء الضػػػػريبية

نمػػا يػػػتـ المجػػكء إلييػػػا ة سياسػػة سػػعر الخصػػػـ. أدت إلػػػى انخفػػاض أىميٌػػػالتػػي لمميػػات السػػكؽ المفتكحػػػة،  كا 
 .قتصادملتحليؽ الاستلرار النلدم كالا لمساندة بلية أدكات السياسة النلدية

 :Open Market Operationsالسوق المفتوحة  سياسة .2-3-4-2

التدخؿ ب وتتمخص في قيام أىـ الكسائؿ التي يمجأ إلييا المصرؼ المركزم في التأثير في حجـ الائتماف
سػػػيما  راؽ الماليػػػة مػػػف جميػػػع الأنػػػكاع كلامػػػف الأك  كبيػػػرةن  فػػػي سػػػكؽ الأكراؽ الماليػػػة بائعػػػان أك مشػػػتريان كميػػػاتو 

السندات الحككمية كمف مختمؼ الآجػاؿ، كتػتـ لمميػات ىػذه السياسػة خػارج نطػاؽ المصػرؼ المركػزم كفػي 
 . 3)لػػذا لرفػػت بعمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة ،السػػكؽ المػػالي بعكػػس سياسػػة الخصػػـ التػػي تػػتـ داخػػؿ المصػػرؼ

كىػك فػي متنػاكؿ  ،حككمي محمي كبير نسػبيان  فه يٍ التي يكجد بيا دى  الدكؿلذلؾ يمكف اللياـ بيذه العمميات في 
ة، كحيػػػث تكػػػكف أصػػػكؿ المصػػػرؼ المركػػػزم بنسػػػبة كبيػػػرة أيضػػػان لمػػػى شػػػكؿ أصػػػكؿ لػػػدد كبيػػػر مػػػف العامٌػػػ

بالأسػػاس اسػػتخداـ بريطػػاني، تكيفػػت معيػػا الػػدكؿ الأخػػرل تبالػػان لبػػر لمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة ك  . 4)ماليػػة

                                                
دٚس اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ فٟ ئػبدح رغذ٠ذ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌجٕٛن الإعلا١ِخ )فٟ ظً ٔظبَ لا سثٛٞ( ِؼبٌغخ وبٍِخ  - 2009ؽلح،   سا٠ظ (1)

 .139ٓ  إٌبّو إ٠زوان، اٌمب٘وح/ ِٖو،. ٌّشىٍخ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌجٕٛن الإعلا١ِخ

 .163ٕجؾٟ ربكهً، ِوعغ ٍبثك، ٓ  لش٠صخ (2)

 .157ِؾّل ِؾّٛك، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؼغٍٍٟٛٔؼ١ل ٍبِٟ ٚ اٌؾلاق (3)

 .81ِوعغ ٍبثك، ٓ   - 2002ػجل اٌوىاق،  ؽغبٟٔ (4)
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حسػب مشػاركة ب ةن أك مغملػ ةن السكؽ مفتكحتبلى النلدية. ك  حتى أصبحت كسيمة لامة لتنظيـ السيكلة ،الزمف
 . 1)المصرؼ المركزم أك لدـ مشاركتوً 

 السوق المفتوحة: أهر سياسة .2-3-4-2-1
تعتبػػر سياسػػة السػػكؽ المفتكحػػة مػػف أىػػـ أدكات السياسػػة النلديػػة كتشػػكؿ دلامػػة قكيػػة لممصػػرؼ المركػػزم 

ة لمميػػات أساسػػية لضػػماف فالميٌػػ ان ىنػػاؾ شػػركط فَّ إلا أ لمػػتحكـ فػػي كميػػة النلػػكد كحجػػـ الائتمػػاف الممنػػكح،
 : 2)السكؽ المفتكحة كىي

 ان كنكلان .مٌ فر السندات الحككمية )كى امدل تك . 1

 فر سكؽ نلدية نشطة لتداكؿ ىذه الأكراؽ.امدل تك . 2

 مدل استجابة المصارؼ التجارية لرغبة المصرؼ المركزم.. 3

ككمية النلػد فػي التػداكؿ يجػب أف تتغيػر كفلػان لعمميػات السػكؽ احتياطيات المصارؼ التجارية . 4
 . 3)المفتكحة

 : 4)كتختمؼ سياسة السكؽ المفتكحة لف سعر إلادة الخصـ في النكاحي التالية
د سػعر الخصػػـ بصػكرة رسػمية مػػف قبػؿ المصػػرؼ المركػزم، كىػذا السػػعر يجػب أف يكػػكف حػدَّ يي . 1

مكانيػػة مح لممصػػارؼ التجاريػػة بتكق ػػبحيػػث يسػػ نةن ػمعيَّػػ زمنيػػةن  مسػػتلران فتػػرةن  ع التغيػػرات الحاصػػمة فيػػو كا 
تلدير التكمفة التي تتحمميا إذا لجأت لاسػتخدامو فػي الحصػكؿ لمػى قػركض مػف المصػرؼ المركػزم 

 مف خلاؿ خصـ الأكراؽ المالية.

تبادر المصارؼ التجارية في طمب اللركض مف المصرؼ المركزم فػي حػاؿ إلػادة الخصػـ، . 2
فيكػػػكف المصػػػرؼ المركػػػزم ىػػػك المبػػػادر فػػػي طمػػػب السػػػيكلة  ،لمميػػػات السػػػكؽ المفتكحػػػةكلكػػػف فػػػي 

 كلرضيا مف خلاؿ بيع كشراء الأكراؽ المالية.

تمثؿ لمميات إلادة الخصـ اتجاىان كاحدان لتجييز المصارؼ التجارية بالسيكلة اللازمة بيدؼ . 3
 د المصػػػرؼي ك  زى المفتكحػػػة لا ييػػػمسػػػالدتيا فػػػي مػػػنح الائتمػػػاف المصػػػرفي، بينمػػػا فػػػي لمميػػػات السػػػكؽ 

 هفي حالة بيع الأكراؽ المالية في ىػذ ،مف السيكلة ان يمتص جزءبؿ  ،بالسيكلة النلديةى  المركزم السكؽى 
 السكؽ.

يػػا تشػػمؿ لأنَّ  ،تعتبػػر لمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة شػػاممة فػػي أثرىػػا ملارنػػةن بسػػعر إلػػادة الخصػػـ. 4
الػػذم يرغػػب فػػي  التجػػارمَّ  إلػػادة الخصػػـ المصػػرؼى  سػػعري يشػػمؿ كافػػة المصػػارؼ التجاريػػة، فػػي حػػيف 

 . 5)كيعاني مف نلص في سيكلتو ،خصـ أكراقو المالية

                                                
 .311ِٖطفٝ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ؽغ١ٓأؽّل ى١٘و ٚ شب١ِخ(1) 

 .189ِْٙٛه، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٘زٌٛيأووَ ٚ ؽذاد (2)

 .264هِيٞ ٠ب١ٍٓ ٠َغ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اسعلا١ًْ٘ ػغّٟ اٌغ١ًّ ٚ اٌغٕبثٟ (3)

 .266- 267 ٓ  اٌّوعغ اٌَبثك، ٓ(4) 

 .٠207َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ ((5
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مػػف أكائػػؿ أدكات السياسػػة النلديػػة التػػي  دٌافً عى ػسػػعر إلػػادة الخصػػـ كلمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة تيػػ يٍ أداتىػػ إفَّ 
اختلافػان فػي الفكػر الاقتصػادم بػيف أفضػمية اسػتخداـ أداة سػعر إلا أفَّ ثمػةى استخدمتيا المصارؼ المركزيػة، 

المصػػرؼ المركػػزم يجػػب أف    أفَّ Hawtra) لىػػاكتر كقػػد التلػػد الخصػػـ أك أداة لمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة. 
حيػث  ،)سعر الخصـ كلمميات السكؽ المفتكحػة  لتحليػؽ أىػداؼ السياسػة النلديػة مف الأداتيف يستخدـ كلان 

ػان بعضػيما بعضػتكملاف  الأداتيف أفَّ رأل  لسياسػة النلديػة ىػي االأداة الفعالػة مػف أدكات  أفَّ رأل كينػز فػ ا، أمَّ
كمػف ثػـ حجػـ الائتمػاف  ،كميػة النلػكد المتداكلػةفػي يػا تػؤثر تػأثيران مباشػران أداة لمميات السػكؽ المفتكحػة، لأنَّ 

المصػػػارؼ ذىػػػبى إلػػػى أف الػػػذم تمنحػػػوي لممصػػػارؼ، بينمػػػا أداة سػػػعر الخصػػػـ تعتبػػػر أداة غيػػػر مباشػػػرة، لػػػذا 
 لػػػت أداة لمميػػػات السػػػكؽ المفتكحػػػة بطريلػػػة سػػػميمة تػػػتلاءـ مػػػع الظػػػركؼ الاقتصػػػادية فػػػإفَّ بَّ المركزيػػػة إذا طى 

دة لأداة لمميػػات سياسػػة نلديػػة أخػػرل مسػػالً المصػػارؼ المركزيػػة لػػف تكػػكف فػػي حاجػػة إلػػى اسػػتخداـ أدكات 
 . 1)السكؽ المفتكحة

بػؿ لا بػدَّ ىي السياسة الاقتصادية الكحيػدة،  تككفى  لاٌ لمميات السكؽ المفتكحة يجب أ كأضاؼ كينز أفَّ  
بيف السياسة الماليػة مػف  ف يككف ىناؾ اتساؽه أك  ،ككف ىناؾ سياسة مالية ملائمة لمظركؼ الاقتصاديةتأف 

 ناحية كأداة لمميات السكؽ المفتكحة مف ناحية أخرل.
 :السوق المفتوحة فعالية سياسة .2-3-4-2-2

؛ حيػث ينبغػي لمى حجػـ السػكؽ كطبيعتػو النلديػة ،يتكقؼ نجاح سياسة السكؽ المفتكحة، بشكؿ أساسي
أف تتػػػكافر نبغػػػي كمػػػا ي ،فاقتصػػػاد معػػػيَّ أف تكػػػكف السػػػكؽ شػػػاممة كمتسػػػعة لإمكانيػػػات النلػػػكد كالائتمػػػاف فػػػي 

كاللابمػػة لمتػػداكؿ بػػيف المصػػرؼ المركػػزم  ،السػػندات كالأكراؽ الماليػػة كالتجاريػػة اللازمػػة لمتػػداكؿ فػػي السػػكؽ
إرادة رادتػػػيف: إفالميػػػة سياسػػػة السػػػكؽ تتحلػػػؽ بتلاقػػػي  أفَّ ، مػػػف مبػػػدأ المصػػػرفي كاللطػػػاع المصػػػرفي كغيػػػرً 
رادة ك  ،المصرؼ المركزم مف جية تشػكيؿ مػا يسػمى بيػدؼ صارؼ التجارية كالمشاريع مف جيػة ثانيػة، الما 

 . 2)بالدكرة الاقتصادية كالنشاط الاقتصادم في بمد معيف
 : 3)أىميامف  ،الأخرلكلعمميات السكؽ المفتكحة مزايا تميزىا لف غيرىا مف أدكات السياسة النلدية 

الػػذم يسػػيطر سػػيطرة كاممػػة  المركػػزمرة مػػف المصػػرؼ تحػػدث لمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة بمبػػاد .1
ىػػػذه السػػػيطرة غيػػػر مكجػػػكدة فػػػي لمميػػػات الخصػػػـ، حيػػػث يسػػػتطيع المصػػػرؼ ، إلا أفَّ لمػػػى حجميػػػا

 ،ؿ الخصػـكبحيػا لػف ذلػؾ  بتغييػر معػدٌ  المركزم أف يشجع  المصارؼ لمى أخذ قركض خصػـ أك
 لكف لا يستطيع السيطرة مباشرة لمى حجـ قركض الخصـ.

و ذلػػؾ أنَّػػ ،أم حػػد ميمػػا كػػاف مرنػػة كدقيلػػة، كيمكػػف اسػػتخداميا إلػػىلمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة . 2
يمكػػػف لعمميػػػات السػػػػكؽ ر المطمػػػكب فػػػي الاحتياطيػػػات أك اللالػػػدة النلديػػػة، يػػػميمػػػا كػػػاف حجػػػـ التغي

                                                
 .209اٌّوعغ اٌَبثك، ٓ (1) 

 .104ٍٍّبْ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ثٛر٠بة(2) 
(3) MISHKIN Fredric S, 2004 –The Economics Of Money, Banking, And Financial Markets. The Addison- 

Wesley Series In Economics, Seven The Edition, United States of America, P.400.  
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 .بحجـ كبير أك صغير المالية مع شراء أك بيع الأكراؽالمفتكحة تحليؽ ذلؾ 

)مػػف حلػػف السػػيكلة إلػػى سػػحبيا أك  مميػػات السػػكؽ المفتكحػػة بسػػيكلةل اتجػػاه عكػػسأف ن يمكػػف. 3
 أفَّ ، إذا رأل لمصػػرؼ المركػػزمفػػإفَّ ا ،فػػإذا حػػدث خطػػأ فػػي إدارة لمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة العكػػس .

أف معػػدؿ فائػػدة الأداة )معػػدؿ الفائػػدة اللصػػير الأجػػؿ  مػػنخفضه جػػدان لليامػػو بمشػػتريات زائػػدة، ييمكػػف 
 .سكؽ مفتكحةيصححو مباشرة بمبيعات 

لنػدما  ،داريػةإتػأخيرات  يمكف تطبيؽ لمميات السكؽ المفتكحػة بسػرلة، كىػي لا تنطػكم لمػى. 4
و فلػط يضػع أمػران لػدل فإنَّػ ،و يجػب تغييػر اللالػدة النلديػة أك الاحتياطيػاتيلرر المصرؼ المركزم أنَّ 

 .كتنفذ الصفلة حالان  ،السماسرة ) المتعامميف
الخصػػـ تػػزداد فعاليػػة سياسػػة لمميػػات السػػكؽ المفتكحػػة، إذا مػػا اقترنػػت فػػي الكقػػت نفسػػو، بسياسػػة سػػعر 

، كلتحليػػػؽ الغايػػػة النيائيػػػة نفسػػػيا. فكػػػؿ سياسػػػة منيمػػػا تكمػػػؿ السياسػػػة  1)كسػػػعر الفائػػػدة فػػػي الاتجػػػاه نفسػػػو
  . 2)تحليلوفي الأخرل، كتزيد مف فعاليتيا، في الكصكؿ إلى الغرض الذم ترغب الدكلة 

 :Legal  Reserve Ratiosنسبة الاحتياطا القانونا  سياسة .2-3-4-3

ػػدَّت  أمريكيػػة، طبلتيػػا لمػػى المصػػارؼ التجاريػػة المنتميػػة لمنظػػاـ الاتحػػادم فػػي لػػاـ  ىػػذه الآليػػة بدلػػةن لي
1967، كلػػـ تسػػتخدـ فرنسػػا ىػػذه الآليػػة، إلا فػػي لػػاـ1913

كتتضػػمف قيػػاـ المصػػرؼ المركػػزم كالييئػػات  . 3)
المكجية للائتماف، بإلزاـ المصارؼ التجارية بكضع نسبة معينة مف إجمالي كدائعيا لمى شكؿ سػائؿ لػدل 

فَّ  خر تبعان لمظركؼ الاقتصادية السائدة ر مف كقت لآيلنسبة تككف لرضة لمتغيىذه ا المصرؼ المركزم، كا 
تمكيف المصرؼ المركزم مف تكسيع أك تلميص قدرة المصارؼ التجارية ، كتستيدؼ ىذه الكسيمة الدكلةفي 

 . 4)لمى تلديـ اللركض إلى لملائيا
كىػػي سياسػػة  ،بػػع المصػػرؼ المركػػزم سياسػػة مكازيػػة لسياسػػة تغيػػرات نسػػبة الاحتيػػاطي اللػػانكنيكقػػد يتَّ 

 لبػػارة لػػف جػػزء مػػف كدائػػع المصػػارؼ التجاريػػة تػػكدع لػػدل المصػػرؼ المركػػزم سػػكاءن  ذهكىػػ ،الرصػػيد الػػدائف
 رؼ.كاف ذلؾ بحكـ اللانكف أـ بحكـ العي 

 نسبة الاحتياطا القانونا: أهر سياسة. 2-3-4-3-1

مػػػا تسػػػتطيع المصػػػارؼ فػػػي كبالتػػػالي  ،ر نسػػػبة الاحتيػػػاطي اللػػػانكني فػػػي المضػػػالؼ النلػػػدمر تغي ػػػيػػػؤث  
فػإذا كانػت نسػبة ؛  5)و يػؤثر مباشػرة فػي لػرض النلػدنَّػأالتجارية إقراضو للأفراد كالمؤسسػات كالمشػاريع، أم 

الميػػػرة المكدلػػػة فػػػي المصػػػرؼ التجػػػارم يمكػػػف أف يسػػػتخدميا  فَّ إ% مػػػثلان فػػػ20 الاحتيػػػاطي اللػػػانكني تسػػػاكم
                                                

 ١ٍّخ اٌز١ّٕخ فٟ عٛس٠خ.اٌعشٚساد اٌشئ١غ١خ لإصلاػ اٌغ١بعخ الالزصبد٠خ ٚرفؼ١ً دٚس٘ب فٟ ػ– 2005ػجل اٌؾ١ّل،  غبٌت (1)

 .40، عبِؼخ ؽٍت، ٓ أٛوٚؽخ كوزٛهاٖ غ١و ِْٕٛهح

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌوئ١َٟ:

 .514اٌغيء اٌضبٟٔ، كاه إٌٙٚخ اٌؼوث١خ، اٌمب٘وح، ٓ  إٌظش٠خ الالزصبد٠خ: اٌزؾ١ًٍ الالزصبدٞ اٌىٍٟ. – 1976أؽّل،  عبِغ -

 .328- 329ٓ  أؽّل ى١٘و، ِوعغ ٍبثك، ٓ  شب١ِخ (2)

 .313ِٖطفٝ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ؽغ١ٓأؽّل ى١٘و ٚ شب١ِخ (3)

 .269ِوعغ ٍبثك، ٓ  .الزصبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن - ١ٙ2002بء،  ِغ١ذ(4) 

 .160ِوعغ ٍبثك، ٓ  ِؾّل ِؾّٛك، اٌؼغٍٍٟٛٔؼ١ل ٍبِٟ ٚ اٌؾلاق (5)
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سػػػيجعؿ فإنػػػو % مػػػثلان 25 الاحتيػػػاطي اللػػػانكني إلػػػىارتفػػػاع نسػػػبة أمٌػػػا ليػػػرات،  المصػػػرؼ لإقػػػراض خمػػػسً 
 ،)سياسػة انكماشػية  ؿ مػف لػرض النلػكداستخدامو لإقراض أربع ليرات فلط، كذلؾ يلم  قادران لمى المصرؼ 

معػو  ؿَّ كقىػ ،ما ارتفعػت نسػبة الاحتيػاطي اللػانكني انخفػض حجػـ التػداكؿ فػي السػكؽ الاقتصػادم الػكطنيفكمٌ 
 الدكرة الاقتصادية.مستكل النشاط الاقتصادم ك 

يػػا تػػؤثر فػػي سياسػػة ، لأنَّ اللػػانكنيسياسػػة الاحتيػػاطي فػػي  لا يمكػػف لممصػػرؼ المركػػزم التصػػرؼ بحريػػةو 
التغييػػر  المصػػارؼ التجاريػػة، كلػػادةن لا تتغيػػر نسػػبة الاحتيػػاطي النلػػدم إلا نػػادران، فيػػي تتميػػز بػػالجمكد، لأفَّ 

يػػذه ف . 1)فػي جميػػع المصػارؼ دكف اسػػتثناء، دكف الأخػذ بعػػيف الالتبػار حالػػة كػؿ مصػػرؼ افً كالتبػديؿ يػػؤثر 
ىي تستخدـ في الدكؿ النامية اقتصاديان، ك  المستخدمةً  ،لممصرؼ المركزم النلديةً  الكسيمة مف أقكل الكسائؿً 

سػػتخداـ تغيػػر ا إفَّ حيػػث فػػي حػػاؿ اسػػتحالة اسػػتخداـ سػػكؽ العمميػػات المفتكحػػة لضػػيؽ أسػػكاؽ النلػػد كالمػػاؿ، 
حتياطي اللانكني قد لكف نسبة الا . 2)الدكؿلضيؽ أسكاؽ الخصـ في ىذه تبعان  ،سعر إلادة الخصـ محدكد

 : 3)حجـ الائتماف المصرفي للأسباب التاليةفي الة في التأثير تككف غير فع
ىػذه ، فتخفيض في حجـ الائتماف المصرفيلا تؤثر ىذه الأداة في أكقات الكساد الاقتصادم . 1

قػػػد لا يزيػػػد مػػػف طمػػػب الكحػػػدات الاقتصػػػادية لمػػػى ك  ،ف مػػػف سػػػيكلة المصػػػارؼ التجاريػػػةالنسػػػبة يحسٌػػػ
 التكسػع فػيلمػى ربػاح، كمػا لا يشػجع المصػارؼ أيضػان نظػران لمتكقعػات المتشػائمة حػكؿ الأ ،الائتماف

 منح الائتماف نظران لارتفاع درجة المخاطر التي تكاجو قركض المصارؼ التجارية.

 لأفَّ  ،كلمػػى فتػػرات قصػػيرة ،يػػر ىػػذه النسػػبة بشػػكؿ متكػػررييمجػػأ المصػػرؼ المركػػزم إلػػى تغلا . 2
 مف لدـ التأكد لدل المصارؼ التجارية. كيخمؽ حالةن  ،في لمؿ المصارؼ ان ذلؾ يحدث اضطراب

حجػـ في ىذه الأداة في التأثير  احتفاظ المصارؼ التجارية باحتياطيات كبيرة يضعؼ أثرى  فَّ إ. 3
بحيػػػث تسػػػتطيع المصػػػارؼ مكاجيػػػة كػػػؿ مػػػف الزيػػػادة فػػػي الاحتيػػػاطي اللػػػانكني  ،المصػػػرفيالائتمػػػاف 

 كالطمب لمى الائتماف.

ىػذه بغػض النظػر لػف حجػـ  ةو،لمػى حػد كلان  المصارؼى نسبة الاحتياطي اللانكني  أداةي  ؿي تعامً . 4
ماليػػة غيػػػر لمػػى مؤسسػػات ىػػذه الأداةي  ضي فػػرى تي كدرجػػة تعرضػػيا لمعسػػر المػػالي، كمػػػا لا  ،المصػػارؼ
 مثؿ شركات التأميف كالمصارؼ المتخصصة كشركات الاستثمار. ،مصرفية

أسػعار السػندات، إذ قػد تمجػأ المصػارؼ فػي  ،بصكرة سػمبية ،الاحتياطي اللانكني رفعي قد يؤثر . 5
فػػي سػػبيؿ إيفائيػػا لمتطمػػب الاحتيػػاطي اللػػانكني إلػػى بيػػع السػػندات فػػتخفض أسػػعارىا، كلتجنػػب ذلػػؾ 

يـ  ب ىذه السياسةى ح أف تصحلترى يي   بشراء السندات في السكؽ المفتكحة. الليا

كخاصػػةن لنػػدما تكػػكف  ،سياسػػة الاحتيػػاطي اللػػانكني سياسػػة فعالػػة كسػػلاح بيػػد المصػػرؼ المركػػزم د  عىػػتي 

                                                
 .301ِٖطفٝ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ؽغ١ٓأؽّل ى١٘و ٚ شب١ِخ(1) 

 .١ٌٚ102ل، ِوعغ ٍبثك، ٓ  صبفٟأٌٔ ٚ اٌجىشٞ(2) 

 .268- 269 ٓ هِيٞ ٠ب١ٍٓ ٠َغ، ِوعغ ٍبثك، ٓ اسعلا١ًْ٘ ػغّٟ اٌغ١ًّ ٚ اٌغٕبثٟ(3) 



45 

 

ف أفعالػػة. كلكػػف بػػالرغـ مػػف ذلػػؾ لا يمكػػف  ىنػػاؾ ظػػركؼ تجعػػؿ مػػف أدكات السياسػػة الكميػػة الأخػػرل غيػػرى 
كبالتػػالي يمكػػف  ،متطػػكرة كغيػػرى  ضػػيلة الدكلػػةتكػػكف سياسػػة الاحتيػػاطي فعالػػة إذا كانػػت السػػكؽ النلديػػة فػػي 

نمػػا ، ىػػذه السياسػػة لا يمكػػف أف تكػػكف بػػديلان فعػػالان لػػف السياسػػة المفتكحػػة فَّ إ :اللػػكؿ الجمػػع بػػيف يكػػكف كا 
 . 1)ماف المصرفيلتحليؽ رقابة فعالة لمى حجـ الائت ان السياسة النلدية مطمكبأدكات 

حيػػث رفػػع مجمػػس البنػػكؾ الفػػدرالي الأمريكػػي  1937- 1938كقػػد اتبعػػت أمريكػػا ىػػذه السياسػػة فػػي لػػامي 
كبعػد أف اتجػو النشػاط الاقتصػادم إلػى  ،إلػى الحػد الأقصػى المسػمكح بػو فػي اللػانكف 1937النسبة في لػاـ 

1938الانحسار خفض ىذه النسبة في نياية لاـ 
(2 . 

 : 3)كفؽ الصيغة الآتية الاحتياطي اللانكنينسبة كتستخرج 
 100× إجمالي الكدائع / = الأرصدة لدل المصرؼ المركزم نسبة الاحتياطي اللانكني

 نسبة الاحتياطا القانونا: فعالية سياسة .2-3-4-3-2

بػػالأدكات الأخػػرل، حيػػث  احتيػػاطي المصػػارؼ التجاريػػة ملارنػػةن فػػي لػػؿ اتعتبػػر ىػػذه الأداة ذات تػػأثير ف
إذ يخضع الكؿ لمنسب المحددة مف طػرؼ  ،سكاء الصغيرة أك الكبيرة ،تأثيرىا كؿ المصارؼ التجاريةيشمؿ 

لمميػػة تغييػػر معػػدؿ الاحتيػػاطي ليسػػت سػػكل  كمػػا أفَّ  المصػػرؼ المركػػزم بغػػض النظػػر لػػف حجػػـ كدائعيػػا.
فعػادةن مػا تحػتفظ  ،أمكلػةالم ليػذه الكسػيمة النتيجػةي   يكػكفى إذ يمكػف ألاٌ  ،خمؽ تلمبات مكازية في السكؽ النلديػة

رفػػػع نسػػػبة الاحتيػػػاطي  كمػػػف ثمػػػة فػػػإفَّ  ،ات فائضػػػة كبيػػػرةيػػػالػػػبلاد باحتياطمختمػػػؼ المصػػػارؼ التجاريػػػة فػػػي 
لػػف يخفػػض النسػػبة الفعميػػة للأرصػػدة النلديػػة إلػػى الكدائػػع دكف الحػػد الأدنػػى  ،جػػدان  اللػػانكني مػػا لػػـ يكػػف كبيػػران 
كسػػػيمة  فَّ : إكىػػػك مػػػا يسػػػتدلي اللػػػكؿ ،الإقػػػراضلمميػػػات  التػػػالي لػػػف يػػػؤثر فػػػيكب ،الػػػذم يشػػػترطو اللػػػانكف

 . 4)الاحتياطي اللانكني يجب استعماليا بجانب كسائؿ أخرل مكممة
ـكتتجمى فالمية سياسة نسبة الاحتياطي اللانكني في فترات  أكثر منيا في فترات الرككد، فلػد لا  التضخ 

ػػ التجاريػػػةي  تجػػد المصػػػارؼي  لمػػػى التكسػػػع فػػي مػػػنح الائتمػػػاف نتيجػػة تخفػػػيض نسػػػبة الاحتيػػػاطي  يا مجبػػػرةن نفسى
التكسػػع فػػي حجػػـ الائتمػػاف يػػرتبط بزيػػادة الطمػػب لمػػى الائتمػػاف مػػف المسػػتثمريف  اللػػانكني، فضػػلان لػػف أفَّ 

ـأثنػاء الركػكد. بينمػا فػي فتػرات في ، كىذا قد لا يتحلؽ الألماؿكرجاؿ  زيػادة نسػبة الاحتيػاطي  فػإفَّ  التضػخ 

                                                

 ٟ٘ ل١بَ اٌّٖبهف اٌّووي٠خ ثج١غ ّٚواء إٌَلاد اٌؾى١ِٛخ. اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌع١مخ: - 
 
ٟ٘ ل١بَ اٌّٖبهف اٌّووي٠خ ثج١غ ّٚواء الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚاٌن٘ت ٚاٌؼّلاد الأعٕج١خ فٚلاً ػٓ ّواء  اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّفزٛؽخ: -

 ٚث١غ إٌَلاد اٌؾى١ِٛخ ٚأمٚٔبد اٌقي٠ٕخ.

دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ فٟ اٌجٕه اٌؼشثٟ  –ٔغجخ الاؽز١بغٟ اٌمبٟٔٛٔ ػٍٝ أداء اٌّصبسف اٌزغبس٠خ  أصش - 2009ػجل اٌؾ١َٓ عبٍُ،  ِؾّذ(1) 

 .283اٌؼواق، ٓ  عبِؼخ ووثلاء، اٌّغٍل اٌَبكً، اٌؼلك اٌضبٌش ٚاٌؼْو٠ٓ،  ووثلاء/ اٌّغٍخ اٌؼوال١خ ٌٍؼٍَٛ الإكاه٠خ، .ٟالأسدٔ

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ: 

 .616ّووخ وبظّخ ٌٍْٕو ٚاٌزوعّخ ٚاٌزٛى٠غ، اٌى٠ٛذ، ٓ  .إٌمٛد ٚاٌجٕٛن - 1982ٍبِٟ،  خ١ًٍ-

 .157ه٠بٗ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؾٍجٟهّب ٚ اٌؼصب (2)

 .إٌمٛد ٚاٌجٕٛن - 1990ػٛٗ فبًٙ إٍّبػ١ً،  اٌذ١ٌّٟ -وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ:  .287ِوعغ ٍبثك، ٓ  ػجل اٌؾ١َٓ عبٍُ، ِؾّذ(3) 

 .607ٚىاهح اٌزؼ١ٍُ اٌؼبٌٟ ٚاٌجؾش اٌؼٍّٟ، عبِؼخ ثغلاك، ٓ 

)دساعخ ؽبٌخ  الاعزمشاس الالزصبدٞ فٟ ظً الإصلاؽبد اٌشإ٘خفؼب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ رؾم١ك  - 2003ِلٚؿ ِبعلح، (4) 

 .19ثَىوح/ اٌغيائو، ٓ  -، عبِؼخ ِؾّل ف١ٚوحغ١و ِْٕٛهح ِبعَز١و  هٍبٌخ .اٌغضائش(
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 . 1)التجارية لمى زيادة حجـ الائتماف المصارؼً  د ملدرةى ػلي  تي  اللانكني
في التحكـ بعػرض النلػكد ملارنػة بػالأداتيف السػابلتيف أداة فعالة تعد  النسبة المئكية للاحتياطي اللانكني ك 

 : 2)لسببيف ىما
كميػػة النلػػكد المتداكلػػة بلػػرار المصػػارؼ التجاريػػة كمػػا ىػػك الحػػاؿ بالنسػػبة فػػي لا يػػرتبط تأثيرىػػا . 1
 سعر الخصـ.إلى 

بيػع كشػراء السػندات فػي لا يرتبط اسػتخداميا بكجػكد أسػكاؽ ماليػة متطػكرة أك برغبػة الجميػكر . 2
 لمميات السكؽ المفتكحة.إلى كما ىك الحاؿ بالنسبة  ،الأخرلالمالية  كالأكراؽ

 تبعػػان ليػػذيف السػػببيف. ،أخػػرلإلػػى لمسياسػػة النلديػػة تختمػػؼ مػػف دكلػػة  أداةن بكصػػفيا يػػا أىميتٌ  لػػذا فػػإفَّ  
كخاصػة فػي  ،الناميػةالػدكؿ نسػبة الاحتيػاطي اللػانكني مػف أنجػح أدكات السياسػة النلديػة فػي  كرغـ ىذا فػإفَّ 

مػػا يجعػػؿ تػػأثير معػػدؿ إلػػادة الخصػػـ أك لمميػػات  ،لضػػيؽ حجػػـ السػػكؽ المػػالي ان نظػػر  العربيػػةالػػدكؿ بعػػض 
دكات كالكسػػائؿ الفنيػػة السػػابلة يضػػاؼ إلػػى الأك  مػػف تػػأثير نسػػبة الاحتيػػاطي اللػػانكني. السػػكؽ المفتكحػػة أقػػؿَّ 

النسػػبة التػػي يفرضػػيا بيػػا يلصػػد ك  Legal Liquidity Ratio)) السػػيكلة اللانكنيػػة سياسػػة تغييػػر نسػػبةأداة 
المصػػػرؼ المركػػػزم لمػػػى الكدائػػػع المكجػػػكدة فػػػي المصػػػارؼ التجاريػػػة، كتحػػػتفظ بيػػػا لمػػػى شػػػكؿ نلػػػد جػػػاىز 

أك كدائعًيػػػـ كم يػػػا لملابمػػػة طمبػػػات السػػػحب الطارئػػػة الملدمػػػة مػػػف أصػػػحاب الكدائػػػع، إذا رغبػػػكا فػػػي سػػػحب 
المصرؼ التجارم لمى مكاجية طمبات السحب مف قبؿ المكدليف مما  تعكس ىذه النسبة قدرةى ك  . 3)يابعضً 
زيد مف قػدرة المصػرؼ التجػارم لمػى الكفػاء يكارتفاع ىذه النسبة  ،فر لديو مف أرصدة نلدية كشبو نلديةايتك 

  . 4)بالتزاماتو المالية
 :تنظيم الرقابة عم  الصر  الأجنبا. 2-3-5

مثػػؿ ضػػركرة  ،الرقابػػة لمػػى الصػػرؼ الأجنبػػي مػػف المصػػرؼ المركػػزم التمػػاد إجػػراءات مباشػػرة تلتضػػي
مكافلة السمطة النلدية لمى كؿ لممية مف لمميات تحكيؿ العممة الكطنيػة إلػى لممػة أجنبيػة أك العكػس، أك 

لػكطني... التماد الإجراءات التي تؤثر في سعر صرؼ العممة الكطنية بما يتكافؽ مػع مصػمحة الاقتصػاد ا
المصرؼ المركزم يلكـ بدكر ىاـ في تنظػيـ ىػذه العمميػة، فيػك الػذم يحػتفظ باحتياطيػات الدكلػة  كالكاقع أفَّ 

 . 5)مف العملات الأجنبية كيحدد أسعار كشركط تعامؿ المصارؼ الأخرل في النلد الأجنبي بيعان كشراءن 
اسػػتخداـ لمػػلات كضػػعيا المػػالي تطمػػب يي المبػػادلات كالمعػػاملات التجاريػػة التػػي تػػتـ بػػيف الػػدكؿ التػػ إفَّ 

الاحتفػػػاظ إلػػػى "بػػػالعملات اللابمػػػة لمتحكيػػػؿ" كتعمػػػد معظػػػـ دكؿ العػػػالـ  معينػػػة لتنفيػػػذ ىػػػذه المبػػػادلات تسػػػمى

                                                
 .41ِوعغ ٍبثك، ٓ  – 2005ػجل اٌؾ١ّل،  غبٌت(1) 

اٌطجؼخ الأٌٚٝ، كاه اٌؾبِل، ػّبْ/  ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ.إٌمٛد ٚاٌّصبسف – 2004ٔياه ٍؼل اٌل٠ٓ،  اٌؼ١غٝٚ ػجل إٌّؼُ ا١ٌَل ػٍٟ (2)

 .369الأهكْ، ٓ 

 .115ؽ١َٓ ثٕٟ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٘بٟٔ (3)

 .287ػجل اٌؾ١َٓ عبٍُ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ِؾّذ (4)

 .19ٕبفٟ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  شغبع (5)
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كالحككمػػة ىػػي التػػي  . 1)الأخػػرلبأرصػػدة مػػف ىػػذه العمػػلات لتكػػكف قػػادرة لمػػى تسػػديد التزاماتيػػا تجػػاه الػػدكؿ 
ـ المصػػرؼ المركػزم الػػدفاع لػػف اميػمػػف تكػكف حيػػث تحػدد سػػعر صػرؼ لممتيػػا ملابػؿ العمػػلات الأخػرل، 

 ىذا السعر، كالعمؿ لمى استلراره مف خلاؿ استخداـ أدكات السياسة النلدية المتاحة لو.

 :لمصر  المركزي ىو المقرض الأخيرا .2-3-6

ذلػػؾ، فػػإذا إلػػى يلػػكـ المصػػرؼ المركػػزم بمػػنح الائتمػػاف كاللػػركض لممصػػارؼ التجاريػػة إذا مػػا احتاجػػت 
قامت ظركؼ تؤثر فػي السػمعة الماليػة ليػذه المصػارؼ، أك تيػدد قػدرتيا لمػى الاسػتجابة لطمبػات السػحب، 

 . 2)المصرؼ المركزم يتدخؿ كيكفر السيكلة اللازمةإف أك كاجيتيا أزمة سيكلة، ف
 إنكمتػراالأخير ، كبعد الالتػراؼ النيػائي مػف قبػؿ  الملرض)   ىك الذم صاغ تعبيرPiguo) بيجكككاف 

ّـَ تبنٌي ، بو لمصػيرفة صػارت أمػران حتميػان أخػرل، ك  دكؿإصػدار مشػابية فػي  مصػارؼبؿ ىذه الكظيفة مف قً ت
 أنشئت في اللرف العشريف.بمت تملائيان مف قبؿ العديد مف المصارؼ المركزية التي كىكذا قي  . 3)المركزية

مػػػػف الممكػػػػف أف يلتػػػػرض المصػػػػرؼ التجػػػػارم مػػػػف المصػػػػرؼ المركػػػػزم لنػػػػد الضػػػػركرة، كيحػػػػدث لجػػػػكء 
المصػػارؼ حيػػث تحػػتفظ و مشػػكمة فػػي السػػيكلة، تالمصػػرؼ التجػػارم إلػػى المصػػرؼ المركػػزم إذا مػػا الترضػػ

لخزانػػػة كالأكراؽ ف اك مثػػػؿ إذ ،لػػػدييا باحتيػػػاطي نلػػػدم كبأصػػػكؿ أخػػػرل لمػػػى درجػػػات مختمفػػػة مػػػف السػػػيكلة
طمبػػات غيػر المتكقعػػة مػػف الاحتيػػاطي النلػدم لملابمػػة ال ؼً كٍػػاللػػركض قصػيرة الأجػػؿ، فػػإذا لػـ يى المخصػكمة ك 

بضػماف الأصػكؿ المػذككرة أك  ،المصرؼ التجارم يمجأ إلػى المصػرؼ المركػزم كيلتػرض منػو فَّ إف ،العملاء
الاقتػػراض مػػف المصػػرؼ  يخصػػـ أذكف الخزانػػة أك يعيػػد خصػػـ الأكراؽ التجاريػػة، كفػػي جميػػع الأحػػكاؿ فػػإفَّ 

المركزم بضماف ىذه الأصكؿ أك غيرىا أفضؿ لممصرؼ التجارم مف تصفية بعض أصكلو، تمؾ التصفية 
لتػػي تتعػػرض فييػػا المصػػارؼ التجاريػػة إلػػى أزمػػة و فػػي الحػػالات اكمػػا أنَّػػ . 4)التػػي لا تػػتـ لػػادة إلا بخسػػارة

 مصػػرؼلػيس ىنػاؾ إلا ال ،أم لنػدما تكػكف سػكؽ النلػد فػي حاجػػة إلػى أرصػدة نلديػة إضػافية ؛سػيكلة لامػة
 . 5)الأخيرملرض الكمف ثـ يطمؽ لميو  ،كحيد للاقتراض في حالة الأزمات العامة كملاذالمركزم 

مػػدادىا بػػالنلكد، لمكاجيػػة الطمبػػات  قيػػاـ المصػػرؼ المركػػزم بمسػػالدة المصػػارؼ التجاريػػة فػػي أزمتيػػا، كا 
فػػػي طمػػػب مثػػػؿ ىػػػذا الائتمػػػاف الاسػػػتثنائي مػػػف  أف يكػػػكف لممصػػػارؼ التجاريػػػة الحػػػؽ  لا يعنػػػي الاسػػػتثنائية، 

ارم، أف يمجػأ و لػيس مػف حػؽ المصػرؼ التجػكذلػؾ أنَّػ ،المصرؼ المركزم بلا حدكد كميمػا كانػت الظػركؼ
إلى المصرؼ المركزم طالبػان الائتمػاف، إذا كػاف مػا يعانيػو مػف نلػص فػي السػيكلة لا يرجػع إلػى أزمػة ماليػة 
نمػػا يرجػػع فلػػط إلػػى سػػكء إدارة المصػػرؼ فػػي تكجيػػو العمميػػات المصػػرفية، كالسياسػػة  ذات طبيعػػة شػػاممة، كا 

 . 6)ليف لمخطر كيخمؽ الأزمةالائتمانية، مما يعرض مركز المكدً 
                                                

 .175ِؾّل ِؾّٛك، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؼغٍٍٟٛٔؼ١ل ٍبِٟ ٚ اٌؾلاق (1)

 .268ٍٛىٞ ػلٌٟ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٔبشذ(2) 

 .255ِوعغ ٍبثك، ٓ  .اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ -اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ -الالزصبد إٌمذٞ، اٌّإعغخ إٌمذ٠خ- ١ٙ1998بء،  ِغ١ذ (3)

 .210ِوعغ ٍبثك، ٓ  ِغلٞ ِؾّٛك، شٙبة(4) 

 .193اؽّل هِٚبْ، ِوعغ ٍبثك، ٓ ٔؼّخ الله ٕجؾٟ ربكهً ٚ لش٠صخ (5)

  .320أؽّل ى١٘و، ِوعغ ٍبثك، ٓ  شب١ِخ (6)
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كلا بػد مػف  ،مصارؼ المركزية فػي العصػر الحػديثىذه الكظيفة ىي مف أىـ كظائؼ ال أفَّ  يـبعضرل ي
الضػػغكط الأدبيػػة التػػي  : 1)الإشػػارة إلػػى أدكات أخػػرل يسػػتخدميا المصػػرؼ المركػػزم فػػي إنجػػاز ميامػػو كىػػي

يمكف أف يمارسيا المصرؼ المركزم مع مديرم المصػارؼ لتػكجيييـ نحػك سياسػة نلديػة معينػة، كالعمميػات 
النلديػػػة المباشػػػرة لػػػف طريػػػؽ بيػػػع كشػػػراء أصػػػكؿ كممتمكػػػات كتػػػداكؿ العمػػػلات المحميػػػة كالأجنبيػػػة، كتحديػػػد 

 مختمؼ أنكاليـ.ىكامش الاقتراض كأسعار الفائدة لدل الكسطاء المالييف لمى 

  الناميةوالدول  المتقدمةمقارنة بين وظائ  المصار  المركزية فا الدول: 
تعػػػكد ك ، نلػػػدمالاسػػػتلرار ال تحليػػػؽ معظػػػـ الػػػدكؿ الغنيػػػة أك الفليػػػرة تيػػػدؼ إلػػػىالمصػػػارؼ المركزيػػػة فػػػي 

الاسػػتخداـ يعنػػي حيػػث  ،، حتػػى فػػي الػػدكؿ الناميػػةلمصػػارؼ المركزيػػة الجيػػدة بػػالنفع لمػػى السػػكاف جميعػػان ا
 . 2)ر لجميع السكافكى ذٍ سعر الفائدة لو صمة مباشرة تي  السائد مف النلد أفَّ 

المركػزم فػي لػاـ  إنكمتػرادراسػة مصػرؼ فلادةن مف قبؿ المصارؼ المركزيػة، لديدة تكضع كظائؼ ثمة 
 : 3)ىي، ةكظائؼ رئيس خمس تظير 1995

 تحديد أسعار الفائدة أك سعر الصرؼ . لان )مث السياسة النلدية. 1

 شراؼ المصرفي .الإ )مثلان  استلرار اللطاع المالي. 2

 بكصفو مصرؼ المصارؼ . )مثلان  ف الحككمي كنظاـ الدفعيٍ دارة الدَّ إ. 3

 )بما في ذلؾ العمميات المصرفية . شبكة مف الفركع. 4

 لػػاميبػػيف  تكلاىػػاالتػػي  ،إنكمتػػرا مصػػرؼل السػػابلةكظػػائؼ ال إلػػىيشػػير   1) التػػالي رقػػـالبيػػاني  كالشػػكؿ
 2005، بينمػػا فػػي لػػاـ تػػدخؿ صػػغير أك لا تػػدخؿإلػػى يشػػير مركػػز الرسػػـ  1995ففػػي لػػاـ ، 2005ك 1995

كىناؾ اختلافات كبيرة تتدفؽ مف اللرار الذم اتخذتو حككمػة  تدخؿ كمشاركة كاممة. إلىيشير مركز الرسـ 
دارة الػديف الحكػكمي ك لنلػؿ كػؿ مػف الإشػراؼ المصػرفي  1997حزب العماؿ فػي كقػت مبكػر بعػد انتخابػات  ا 

)ىيئػػػة الخػػػدمات الماليػػػة، مكتػػػب إدارة الػػػديكف فػػػي المممكػػػة المتحػػػدة، ككالػػػة مػػػف كزارة  إلػػػى كيانػػػات مسػػػتلمة
 الاستللالية لممصرؼ في تنفيذ السياسة النلدية. كلإلطاءالمالية لمى التكالي  

  

                                                
اٌطجؼخ  عإاي فٟ الالزصبد اٌزم١ٍذٞ ٚالإعلاِٟ((. 333رغبؤلاد الزصبد٠خ ))أعٛثخ ػٍٝ أُ٘ – 2009ِؾّل ٔٚبي،  اٌشؼبس (1)

 .180اٌواثؼخ، ؽٍت/ ٍٛه٠خ، ٓ 
(2) GRAY Simon, op.cit, P.5. 

(3) Ibid, P.8.  
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 (1)البيانا رقم  الشكل
    1995- 2005إنكمترا المركزيمصر  وظائ  

 

  
 

Source: GRAY Simon, 2006 – Central Banking In Low Income Countries. Central For Central 

Banking Studies, Bank Of England, Handbook In Central Banking, Lecture Series, N
O
:5. London, 

United Kingdom, P.8. 

أكثػػػػر مػػػػف الكظػػػػائؼ المػػػػذككرة، أك  ان خمسػػػػأف تشػػػػغؿ  الأحيػػػػافلممصػػػػارؼ المركزيػػػػة فػػػػي أغمػػػػب  دَّ لا بيػػػػفػػػػ
، لمسياسػػة النلديػػة كنظػػـ الػػدفع الأساسػػيةفػػي المجػػالات  لمػػى مػػر الػػزمف كالمصػػارؼ المركزيػػة تعػػزز مكقفيػػا

 مؤسسات مختمفة. إلىأخرل  تمسؤكلياتحكيؿ يجب كبالتالي 
كانػت فػي البدايػة، ف ؛ليػا تشػكيمة كاسػعة مػف المسػؤكليات ،الناميػةفػي الػدكؿ معظـ المصارؼ المركزيػة، 

شػكؿ فػي ال غيػر المػنلطلمػى الخػط  ، تأخػذ بالكظػائؼ الخمػسمعظـ الدكؿ الناميةالمصارؼ المركزية، في 
كىنػا قػد يكػكف تػدخؿ كزارة الماليػة  ،الأكثػر نمػكان الػدكؿ أسعار الفائػدة فػي ترتفع حيث   2البياني التالي رقـ )

كربمػا فػي بعػض الاقتصػاديات الأكثػر نمػكان  في إدارة الػديف الحكػكمي. أك ضمنيان  )سكاء كاف صريحان  ىامان 
دارة الػػديكف الحككميػػة إلػػى مؤسسػػات مسػػتلمة، يمكػػف نلػػؿ كظيفػػة الإ إلطػػاء كمػػا يػػؤدم شػػراؼ المصػػرفي كا 

ػػيكبالتػػالي  ،الاسػػتللالية لممصػػرؼ المركػػزم إلػػى رفػػع أسػػعار الفائػػدة فػػي الخػػط المػػنلط باتجػػاه  ظ تحػػكؿه لاحى
 :(2)البياني رقـ  الشكؿكما في  ، 1)الألمى

  

                                                
(1) Ibid, P.9. 
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 (2)البيانا رقم  الشكل
 الدول النامية: وظائ  المصار  المركزية  

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
 

Source: Ibid, P.9 

اع السياسػػة لػػيس دائمػػان نفػػس اللضػػايا كمػػا يراىػػا الرجػػؿ أك المػػرأة فػػي الشػػارع، كبالتػالي مػػا ىػػك ميػػـ لصػػنٌ 
لأغػػراض المعػػاملات،  اتػػكفير لممػػة مكثػػكؽ بيػػىػػك الكظػػائؼ الأساسػػية المطمكبػػة مػػف المصػػرؼ المركػػزم ف

الصػرؼ مػف النظػاـ المصػرفي  أسػعاركخصكصان في الاقتصاديات النامية، كلمػى درجػة مػف الاسػتلرار فػي 
 . 1)لمى نطاؽ كاسع، كتكفير شبكة مف مكاقع آمنة لتخزيف النلكد، كنظاـ مدفكلات بسيط غير نلدم

 :خصائص المصار  المركزية. 3
كػػػاف الػػػدافع حيػػػث المبكػػػرة، المصػػػارؼ المركزيػػػة الأكلػػػى  خصػػػائصف فيػػػو جػػػدكلان بػػػيَّ  (Broz)بػػػركز  كردأ

جميػػػػػع ف، الأخيػػػػػر حسػػػػػيف قػػػػػدرات الحككمػػػػػات كملػػػػػرضالمركزيػػػػػة الحديثػػػػػة تي المصػػػػػارؼ الأساسػػػػػي لمنشػػػػػئً 
مثػؿ المصػرؼ المركػزم السػكيدم،  1850قبػؿ لػاـ  مكجػكدةكانػت  (3)المصارؼ المركزية في الجػدكؿ رقػـ 

ىػذه  أسسػت، كمصرؼ فرنسا، كمصرؼ فنمندا، كمصرؼ ىكلندا، كمصرؼ البرتغاؿ حيث إنكمتراكمصرؼ 
الأكؿ كالثاني مػف مصػارؼ الكلايػات المتحػدة الأمريكيػة،  افً بينما بدأ المصرفالحرب،  أكاسطالمصارؼ في 

مػػػع انتيػػػاء  الػػػدانمركي، كالمصػػػرؼ الػػػكطني يكالمصػػػرؼ الػػػكطني الاسػػػترالي، كالمصػػػرؼ الػػػكطني النركيجػػػ
، 1812لتغطيػػة نفلػػات حػػرب الاسػػتللاؿ لػػاـ الأمريكيػػة ، كتػػـ فػػرض الضػػرائب فػػي الكلايػػات المتحػػدة الحػػرب

رؾ خػػػلاؿ الحػػػرب النابميكنيػػػة، حيػػػث كانػػػت المصػػػارؼ انمكالػػػد جكالنػػػركيفػػػي النمسػػػا  كلكفؤ لمسػػػاكمػػػا فعػػػؿ 

                                                
(1) GRAY Simon, op.cit. P.10. 
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صػػػدار أكراؽ نلديػػػة قابمػػػة لمتحكيػػػؿ إلػػػى النلػػػد، ككسػػػيمة لاسػػػتعادة لإقػػػراض الحككمػػػة،  مكجػػػكدةالمركزيػػػة  كا 
 . 1)الالتماد الائتماني الحككمي كالاستلرار النلدم

المصػػارؼ  فَّ إ، فػػالػػدكؿلمػػى الػػرغـ مػػف الأحكػػاـ اللانكنيػػة لممصػػارؼ المركزيػػة التػػي تختمػػؼ فػػي مختمػػؼ 
د العناصػػر الرئيسػػة فػػي الإطػػار المؤسسػػي حػػدَّ تي المركزيػػة الحديثػػة تشػػترؾ فػػي لػػدد مػػف الخصػػائص، كبػػذلؾ 

كمف جية  .ف جيةم مدييا أىداؼ كأدكات سياسة كاضحةف  مركزية الحديثة لمى النحك التالي.لممصارؼ ال
 . 2)ة كالمساءلةتتسـ بالشفافيَّ  أخرل

بصفتو و يَّػتأىمكتعكس  يلكـ المصرؼ المركزم لمى أكجو لدة مف التمايز تكضح الطبيعة الخاصة لوي،
تعاريفػػو صػػيا مػػف ستخلااحيػػث يمكػػػف  ،خصػػائص لػػدة تميػػزه لػػف بػػاقي المؤسسػػات كلػػو ،ان مركزيػػ ان مصػػرف

المركزم بالملارنة مع مختمؼ المؤسسػات الأخػرل  المصرؼىذه الخصائص تحدد إطار طبيعة ، ك ةمختمفال
 ما يمي: كتتمخص الخصائص العامة لممصارؼ المركزية في غير مصرفية، أكمصرفية سكاء 
أم ذلػػؾ النػػكع مػػػف  ؛النلػػكد اللانكنيػػػة ثبػػيطىػػك مصػػرؼ أك مؤسسػػة نلديػػػة قػػادرة لمػػى إصػػػدار كت. 3-1

تتمتع باللدرة النيائية كالإجبارية لمى الكفاء بالالتزامات، كىك كذلؾ المييمف لمى شػؤكف  أدكات الدفع التي
 . 3)الكطنيالنلد كالائتماف في الاقتصاد 

لمػى حصػؿ  إفٍ أمٌػا ، لتحليػؽ الصػالح العػاـ لمدكلػة دى جًػكي ، بػؿ لا يتكخى المصػرؼ المركػزم الػربح. 3-2
كغالبان مػا تكػكف  . 4)التي كجد المصرؼ لأجميا الأساسيةً لا  العارضة الألماؿيككف ذلؾ مف قبيؿ سالربح ف

 الدكلة. ؿً بى المركزية مممككة مف قً  المصارؼ

 يمثؿ المصرؼ المركزم المؤسسة المحتكرة لعممية إصدار النلد، كلـ يعد لممصارؼ التجاريػة أم  . 3-3
 دكر في الإصدار في جميع دكؿ العالـ.

مسػػػتلمة مصػػػدرة لمنلػػػكد بػػػؿ ىنػػػاؾ كحػػػدة مركزيػػػة كاحػػػدة تشػػػرؼ لمػػػى لا تكجػػػد مصػػػادر متعػػػددة . 3-4
 . 5)كتنظيمان  تككف أكثر دقةن لالائتماف مع إمكاف كجكد فركع لممصرؼ المركزم لتسييؿ ميامو ك 

 . 6)الألماؿ منظماتأك للا يلدـ خدمات مصرفية للأفراد . 3-5

لمػى  ةأم اللػدر  ؛نلديػة كالعكػس بػالعكسيتمتع باللدرة لمى تحكيؿ الأصكؿ الحليليػة إلػى أصػكؿ . 3-6
)التسػػميؼ  فػػي الاقتصػػاد الػػكطني. فيػػك لػػيس  لمػػى شػػؤكف النلػػد كالائتمػػاف ةخمػػؽ النلػػكد اللانكنيػػة، كالييمنػػ

                                                
(1) BROZ J. Lawrence 1998 - The Origins of Central Banking: Solutions to the Free-Rider Problem. 

International Organization, Vol. 52, No.2, Spring, The IO Foundation and the Massachusetts Institute of 

Technology, United States of America, P.P.239. 

(2) MAIER Philipp, Santor Eric, 2008 – Reforming The IMF: Lessons From Modern Central Banking. 

Bank Of Canda, Discussion Paper 2008- 6, P.P 3- 4. 

 .139أٍبِخ ِؾّل، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌفٌٟٛالله ى٠ٕت ٚ ػٛض (3)

 .٠26َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ ((4

 .116ؽلح، ِوعغ ٍبثك، ٓ  سا٠ظ (5)

ِغٍخ عبِؼخ  .وفبءح ٚفؼب١ٌخ سلبثخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ ؽغبثبد فشٚػٗ ٚآفبق رط٠ٛش٘ب - 2003، [ٚآفوْٚ...]اٌمبٟٙ  ؽغ١ٓ(6) 

 .33(، ٓ 5) ( اٌؼلك25) ، ٍٍٍَخ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ اٌّغٍلرْو٠ٓ ٌٍلهاٍبد ٚاٌجؾٛس اٌؼ١ٍّخ
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 . 1)مؤسسة نلدية لادية
 :ر  المركزيتحميل ميزانية المص. 4

 باسػػػتثناء لمػػػلاء المصػػػرؼ المركػػػزم ،المصػػػرؼ المركػػػزم لمميػػػات المصػػػارؼ التجاريػػػة لمميػػػاتي تشػػػبوي 
 الأصػػػػكؿ :جػػػػانبيف إلػػػػىالحككمػػػػة كالمصػػػػارؼ التجاريػػػػة، كتنلسػػػػـ ميزانيػػػػة المصػػػػرؼ المركػػػػزم المتمثمػػػػيف ب

 .يمثؿ مكارد المصرؼفإنو  خصكـجانب الأمٌا  ،المصرؼيمثؿ استخداـ أمكاؿ  الأصكؿ، كجانب خصكـكال
 إلػػى بالإضػػافةلمػػى الحككمػػة كالمصػػارؼ التجاريػػة مػػف جميػػع حلػػكؽ المصػػرؼ المركػػزم  الأصػػكؿكتتكػػكف 
كىي تمثؿ مصادر أمكاؿ  فتتألؼ مف حلكؽ الدائنيف لمى المصرؼ المركزم خصكـا الالثابتة، أمَّ  الأصكؿ
 . 2)المصرؼ

 : 3)تتألؼ ميزانية المصرؼ المركزم مف جانبيف ىما
 :(Assets صولالأ) .4-1

السػػحب الخاصػػة كالنلػػكد المتاحػػة لػػدل المصػػرؼ يتكػػكف جانػػب الأصػػكؿ مػػف شػػيادات الػػذىب كحلػػكؽ 
ككػػػذلؾ  ،المركػػزم لمتعامػػػؿ كاللػػػركض التػػػي يفرضػػػيا المصػػػرؼ المركػػػزم لغيػػػره مػػػف المصػػػارؼ كالمؤسسػػػات

 الأكراؽ المالية الحككمية كالحكالات كالنلكد تحت التحصيؿ.
 :(Liabilities خصومال) .4-2

يتكػػػػكف جانػػػػب الخصػػػػكـ مػػػػف الأكراؽ النلديػػػػة كالكدائػػػػع المصػػػػرفية ككدائػػػػع الحككمػػػػة ككدائػػػػع المصػػػػارؼ 
 .(4)بنكد نلدية تحصؿ فيما بعد، كما يكضحيا الجدكؿ رقـ  كأية، الأجنبية
 خسائر ميزانية المصر  المركزي:. 5
إبلػػاء كميػػة كافيػػة مػػف لمػػى  مػػف ملابمػػة أىدافػػو النلديػػة سػػيعتمد لمػػى قدرتػػوالمصػػرؼ المركػػزم تمك ػػفى  إفَّ 

التػي    (Quasi-Fiscalيػةالتدخؿ فػي النشػاطات شػبو المال الرأسماؿ لمتعامؿ مع خسائر محتممة، أك لتفادم
إلػػى  م. كىنػػاؾ مثػػالاف رئيسػػاف مػػف النشػػاطات شػػبو الماليػػة التػػي تػػؤدتػػؤدم إلػػى خسػػائر المصػػرؼ المركػػزم

مركػػػػزم فػػػػي أسػػػػكاؽ المصػػػػرؼ التػػػػدخؿ  الأكؿ: المثػػػػاؿ مصػػػػرؼ المركػػػػزم.الماؿ رأسػػػػ الخسػػػػائر أك تسػػػػتنفد
فلػد  . 4)الأزمػاتركػزم فػي إلػادة الػنظـ الماليػة إثػر مالمصػرؼ ال: تػدخؿ . كالمثػاؿ الثػانيالعملات الأجنبيػة

                                                
 .93ٍٍّبْ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ثٛر٠بة(1) 

 .190هِيٞ ٠ب١ٍٓ ٠َغ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اسعلا١ًْ٘ ػغّٟ اٌغ١ًّ ٚ اٌغٕبثٟ (2)

 .140ِؾّل ِؾّٛك، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؼغٍٍٟٛٔؼ١ل ٍبِٟ ٚ اٌؾلاق(3) 

٠مٖل ثٙب الأْٔطخ اٌزٟ ِٓ اٌّفزوٗ أْ رمَٛ ثٙب اٌٍَطخ اٌّب١ٌخ لا اٌّٖوف اٌّوويٞ ثبػزجبهٖ اٌٍَطخ  إٌشبغبد اٌشجٗ اٌّب١ٌخ: - 

إٌمل٠خ. ٚرزّٚٓ ٘نٖ الأْٔطخ ػٍٝ ٚعٗ اٌقٖٛٓ: رق١ٖٔ الائزّبْ اٌّلػُ إٌٝ ثؼ٘ اٌمطبػبد وبٌيهاػخ ٚلطبع اٌزٖل٠و، 

، ٚأؽ١بٔبً غ١و اٌّب١ٌخ، غ١و اٌمبكهح ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزياِبرٙب، فٚلاً ػٓ رٛف١و ٚاٌم١بَ ثبٌزب١ِٓ ػٍٝ اٌٛكائغ، َِٚبٔلح اٌّؤٍَبد اٌّب١ٌخ

 اٌٖوف الأعٕجٟ ثَؼو ألً ِٓ ٍؼو اٌَٛق ٌّزطٍجبد فلِخ اٌل٠َّٓ اٌقبهعٟ ّٚواء اٌٛاهكاد الأٍب١ٍخ.
(4) MORENO Ramon, 2003 – Fiscal Issues And Central Banking In Emerging Economies: an Overview. In 

Book, Bank For International Settlements. 2003 – Fiscal Issues And Central Banking In Emerging Economies. 

BIS Papers N
o
: 20, Basel/ Switzerland, P.8. 

عبِؼخ و٠ٛٓ ِبهٞ، ٌٕلْ،  الإغبس إٌظشٞ ٌٍزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ.– 2010ِٕٝ،  وّبي٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ:  -

UKٓ ، 45. 
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 ،خصكصػان بسػبب الميزانيػة ،الأخيػرةفػي السػنكات  حػادٍّ  المنزلة المالية لمصػرؼ اليابػاف مكضػع نلػاشو كانت 
سػػيا آاللاتينيػػة ك  أمريكػػافػػي قػػد كجػػدت المصػػارؼ المركزيػػة . ك ؿحيػػث ارتبطػػت سياسػػتيا بالانكمػػاش المطػػكَّ 

التػأثير المتػأخر لمعمميػات شػبو  بسػببذلػؾ ك  أزمػة ماليػة كبيػرة،نفسيا في الشرقية كالكسطى  كأكركبا كأفريليا
يبػػيف تػػأثير ىػػذه العمميػػات شػػبو  (5)رقػػـ  الجػػدكؿك  . 1)حػػدكث أزمػػة مصػػرفية الناجمػػة لػػفالائتمػػاف ك  الماليػػة

اتج المحمػي مػف النَّػ %3بمغ متكسػط خسػائر المصػرؼ المركػزم  ، حيثالمالية لفترة طكيمة في بعض الدكؿ
ات، كحللت المصارؼ في تشيمي كغكاتيمالا الخسائر لما يلرب يفي أكاخر الثمانينكرغكام الأفي  الإجمالي

سػنكات  13سػنة مػف أصػؿ  12 ةى كفنزكيلا خسائر مدَّ  أكرغكامحللت  كأيضان للديف مف الزمف لمى التكالي، 
سػػنكات، كفػػي جميكريػػة الػػدكمينيؾ ارتفعػػت الخسػػائر فػػي لػػامي  9 متتاليػػة، كجامايكػػا حللػػت الخسػػائر مػػدةى 

2005 -2003. 
فػي الخاصػة  مػف مكاردىػا العمكميػة المصارؼ المركزية في أغمب الأحياف أف تعيد بنػاء ميزانيتيػاتتكقع 
طػكيلان أك يخمػؽ الحػكافز لفػرض ضػريبة لمػى النظػاـ المػالي، لمػى  ان كقتػ يسػتغرؽزمات، كىذا قػد الأ أللاب

كالتػػدخؿ  ،كالمحاسػػبة المصػػرفية لمخسػػائر ليسػػت شػػفافة .متطمبػػات الاحتيػػاطي مػػف خػػلاؿ رفػػعسػػبيؿ المثػػاؿ 
خضػػاع إيلإلػػادة تمكيػػؿ المصػػرؼ المركػػزم قػػد  دارتيػػا نطػػكم لمػػى اتخػػاذ المزيػػد مػػف الخسػػائر الكاضػػحة كا 

 . 2)منلاش السياسيل
ؿي الأربػػاح  لكػػف الخسػػائر تجتمػػع بالتخفيضػػات مػػف  ،فػػي ميزانيػػة المصػػرؼ المركػػزم إلػػى الحككمػػاتتيحػػكَّ

كبالتػػالي لا بػػد مػػف تحكيػػؿ الأربػػاح  ،رأس المػػاؿ كالاحتياطيػػات، كىػػذا مػػا يخمػػؽ مشػػكمة لممصػػارؼ المركزيػػة
ندكنيسيا يمنع تحكيػؿ الأربػاح إلػى الحككمػة أففي  . 3)ةمى الحككملالاستثنائية إلى احتياطيات قبؿ التكزيع 

مصػرؼ الالنلديػة، كمػا يمتنػع  التزاماتػو% مػف 10إلػى  قد كصؿرأسمالو بأف ممصرؼ المركزم تبيف لحتى ي
 . 4)% مػف الأصػكؿ8احتياطياتو  أيضان لف تحكيؿ الأرباح إلى الحككمة حتى يتبيف أفَّ  محتياطي اليندلاا
المسؤكلية غير المباشرة لخصػكـ المصػرؼ المركػزم مػف الأحكػاـ الػكاردة فػي قػانكف  يمكف الاستدلاؿ لمىك 

المصارؼ المركزية التي تنظـ الكيفية التي سػتعالج خسػائر المصػارؼ المركزيػة أك لػدـ كفايػة رأس المػاؿ، 
مػف  مف قكانيف المصارؼ المركزية الأحكاـ كالإجػراءات اللازمػة كلمػى مسػتكيات مختمفػة العديد تحدد حيث
المصػػرؼ المركػػزم مضػػمكنة مػػف قبػػؿ لتزامػػات جميػػع ا "إفَّ  ؤكػػدييسػػمندا مصػػرؼ المركػػزم لإالفلػػانكف  ،الدقػػة

كػؿ الالتزامػات المترتبػة " حيػثالمصػرؼ المركػزم  كزارة الماليػة خسػائرى تمػكؿ ، كفي السػمفادكر كزارة المالية"
ارة المالية، الأمر الذم قد يعكض لمى المصرؼ الاحتياطي المركزم السمفادكرم يجب أف تدفع مف قبؿ كز 

الحككمػة تلػكـ  لمػى أف قانكف المصػرؼ المركػزم ينص الككيت كفي ،"ليـ ضد الالتزامات اللائمة لصالحو

                                                
(1) STELLA Peter, AKE Lonnberg, 2008 -  Issues In Central Bank Finance And Independence. Federal 

Reserve Bank of Atlanta, Working Papers Series 13, United States of America, P.14. 
(2) MORENO Ramon, op.cit, P.9. 

(3) HAWKINS John, op.cit, P.78.   
(4) Ibid, P.72.  
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إذا لػػػـ يػػػتمكف الصػػػندكؽ الاحتيػػػاطي العػػػاـ فػػػي أم سػػػنة مػػػف تغطيػػػة خسػػػائر المصػػػرؼ  "بتغطيػػػة الخسػػػائر
لمركػػزم المصػػرؼ الا يكػػكف مػػف الػػدكؿ  كفػػي العديػػد ،المركػػزم، أك لا يمكػػف أف تسػػتخدـ لتغطيػػة الخسػػائر"

كمػػف ىػػذه  ،الدكلػػة مسػػؤكلة لػػف التزامػػات المصػػرؼ المركػػزمكػػذلؾ ليسػػت ك  ،لػػف التزامػػات الدكلػػة مسػػؤكلان 
السػابؽ، ففػي لتكانيػا يػنص اللػانكف  تييالسػكفيستكنيا كلاتفيا كلتكانيا كركسيا كغيرىا مف دكؿ الاتحاد أالدكؿ 

ليسػػت مسػػؤكلة لػػف الالتزامػػات المترتبػػة لمػػى المصػػرؼ المركػػزم كمصػػرؼ ليتكانيػػا "دكلػػة ليتكانيػػا لمػػى أف 
 كسػتاف يػنصيمصرؼ الػكطني فػي طاجالقانكف  فَّ إكبالمثؿ ف ،ت الدكلة في ليتكانيا"لف التزاما ليس مسؤكلان 
"جميكريػػة طاجيكسػػتاف لػػف تكػػكف مسػػؤكلة لػػف التزامػػات المصػػرؼ الػػكطني لطاجيكسػػتاف، مػػا لػػدا لمػػى أف 

كفي دكؿ أخرل  ،يكستاف كرئيس جميكرية طاجيكستاف"جميكرية طاجمنظمة النفط بلملترضة بمكافلة تمؾ ا
أك مختمػػػؼ جػػػدان كذك طبيعػػػة أكثػػػر / الماليػػػة بشػػػكؿ محػػػدد ك الأكراؽتػػػكفير خصكصػػػان إلػػػى اللػػػانكف يػػػدلك 
بكمبيالات مف الحككمة كفؽ الشركط كالمكاصفات التي  ىأم خسائر تخفيض ستغط" ففي ملاكم ،غمكضان 

الحككمػػة سػػكؼ تسػػندي حػػدكث الضػػائلة الماليػػة الحككميػػة  عنػػد، ف"يػػتـ الاتفػػاؽ لمييػػا بػػيف الػػكزير كالمصػػرؼ
  . 1)المصرؼ المركزم في الكقت المناسب لضماف الكفاء بالتزاماتيا السياسية

                                                
(1) STELLA Peter, AKE Lonnberg, op.cit, P.P.18-21. 
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 المبحث الهانا
 ومحدداتو سموك المصر  المركزي

سػتراتيجية أىػداؼالمصرؼ المركزم كمحدداتو، مف خلاؿ البحث في  ىذا المبحث سمكؾي في  درسسيي   كا 
كقالػدة  ، McCallum) المصرؼ المركزم. كالبحث في سمكؾ المصرؼ المركزم مػف خػلاؿ قالػدة مػاكمكـ

 كقالػدة تػايمكر  ،Feedback  Nominal Monetary Policy  Rule (NFR رد فعؿ السياسة النلدية الاسػمية
(Taylor،  كيميامسػػػػػكف كقكالػػػػػد السياسػػػػػة النلديػػػػػة لنػػػػػد Williamson))،  كقكالػػػػػد ملابػػػػػؿ حريػػػػػة الاختيػػػػػار

كالبحػػث فػػي محػػددات المصػػرؼ المركػػزم مػػف خػػلاؿ نظريػػة الريػػع كنظريػػة السػػمكؾ البيركقراطػػي  ،"التلديريػػة"
كنظريػػػػة لػػػػدـ التناسػػػػؽ الزمنػػػػي كلعبػػػػة  الرشػػػػيدةكنظريػػػة الػػػػدكرات الاقتصػػػػادية السياسػػػػية كنظريػػػػة التكقعػػػػات 

ـالأجػػر، كالفائػػدة ك  بػػيف المصػػرؼ المركػػزم كمفاكضػػي الإسػػتراتيجية  كالفائػػدة كالاسػػتثمارات الدكليػػة، ،التضػػخ 
صلاح المصرؼ المركزم.ك  كالتعاكف بيف المصارؼ المركزية،   ا 

 أىدا  المصر  المركزي: .1
أقصػى ربػح ممكػف،  تحليػؽى ، ليس حتى في النظاـ الرأسمالي ،لسياسة المصرؼ المركزم اليدؼ الرئيس

 . 2)تكازف العرض كالطمب لمى النلكد لمى الحفاظك  . 1)بؿ خدمة الصالح الاقتصادم العاـ
 : 3)تحليؽ الأىداؼ التاليةإلى سعى المصارؼ المركزية لبر العالـ تك 
 .الاستخداـ الأمثؿ لممصادر -
 .المحافظة لمى استلرار الأسعار –
 .المحافظة لمى النمك الاقتصادم –
 .إلى لملات الدكؿ الأخرل دكلياقابمية تحكيؿ لممة  –
 . 4)العمؿ لمى تحليؽ مستكل لاؿو مف الاستخداـ )العمالة  –
العمؿ لمى إيجاد نظاـ مالي يستند إلى قكالد السكؽ كيتمتع بالاستلرار كالتنافسية كالحفاظ لمى ىػذا  –
 . 5)النظاـ

دكرىػا فػي الػدكؿ ذات  ، فػإفَّ النمػك الاقتصػادمكبالرغـ مف كحدة ىدؼ المصارؼ المركزية، كىك تحليؽ 
كأكثػر شػمكلان، فيػك لا يشػتمؿ  الدخؿ المنخفض، إذا ما قكرف بدكرىا في المنػاطؽ الأكثػر تلػدمان، ىػك أكسػع 

لأنظمػة المصػرفية كالنلديػة ذلػؾ إلػى تطػكير ال يتعػدبػؿ  ،لمى الرقابة الحكيمة لمى النلد كالائتماف فحسػب
 . 6)يتلاءـ كمتطمبات النمك كاستمراره مف حيث الزماف كالمكاف كالمالية إلى حدٍّ 

                                                
 .217ِغلٞ ِؾّٛك، ِوعغ ٍبثك، ٓ  شٙبة (1)

 .١ٍّ502و، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ششف( (2

 . 140ِْٙٛه، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٘زٌٛيأووَ ٚ ؽذاد (3)

ِٖو، ٓ  كاه اٌغبِؼخ اٌغل٠ل ٌٍْٕو، الإٍىٕله٠خ/ .ٚاٌّصشفٟ ٚاٌجٛسصبدالالزصبد إٌمذٞ  - ١ّ1998ؾخ ِٖطفٝ،  سشذٞ(4) 

39. 

 .7ثغلاك/ اٌؼواق، ٓ  .2004، لبْٔٛ اٌجٕه اٌّوويٞ اٌؼوالٟ ٌَٕخ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ( (5

 .411ٔياه ٍؼل اٌل٠ٓ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌؼ١غٝٚ ػجل إٌّؼُ ا١ٌَل ػٍٟ (6)
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لندما يناقشكف أىػداؼ  ،ف في المصرؼ الاحتياطي الفيدرالي، كالمصارؼ المركزية الأخرلك المكظفأمٌا 
 : 1)ي، فإنيـ يذكركف بشكؿ مستمر ستة أىداؼ تتمثؿ في ما يمالمصرؼ المركزم

 .منخفضة بطالة -
 نمك اقتصادم. -
  استلرار الأسعار. -
 استلرار أسعار الفائدة. -
 استلرار الأسكاؽ المالية. -
 استلرار في أسكاؽ العملات الأجنبية. -
و يتأثر الإطار العاـ الذم تؤدم فيو ىذه المصارؼ مسؤكلياتيا يختمؼ مف بمد لآخر نكلان ما لأنَّ  إلا أفَّ 
 : 2)مختمفة منيابعكامؿ 

 مرحمة النمك الاقتصادم العاـ لمبمد. -

 حجـ المكارد المالية المتاحة. -

 ر سكؽ النلد كسكؽ الماؿ.مدل اتساع كتطك   -

 تركيبة الييكؿ الائتماني السائد في البمد. -

 نكع النظاـ النلدم الذم يعمؿ المصرؼ المركزم قي ظمو. -

 امة.طبيعة العلاقات المالية الدكلية لمبمد بصكرة ل -

تحدده مجمكلة مػف العكامػؿ كالشػركط  ،نجاح المصارؼ المركزية في تحليؽ ىدؼ الاستلرار النلدم إفَّ 
تتعمػػؽ بيياكػػؿ ىػػذه المصػػارؼ كتطكرىػػا كنكليػػة مكاردىػػا البشػػرية كغيػػر ذلػػؾ مػػف التػػي ة الذاتيػػة أك المؤسسػػيٌ 

المكضػكلية، كأبرزىػا درجػة كما يتطمب ذلؾ تكافر مجمكلة مف الشػركط . العكامؿ الخاصة بيذه المصارؼ
جراءاتيا كتك  ة فػي لمػؿ ىػذه فر قػدر كبيػر مػف الشػفافيٌ ااستللالية المصارؼ المركزية كمصداقية سياساتيا كا 

 .)3(كخضكليا لممساءلة إزاء مدل نجاحيا في تحليؽ الأىداؼ المنكطة بيا المصارؼ
 إستراتيجية المصر  المركزي: .2
فػػي تحليػػؽ أىػػداؼ معينػػة، مثػػؿ اسػػتلرار الأسػػعار مػػع ارتفػػاع رغبتػػو  يمشػػكمة المصػػرؼ المركػػزم ىػػ إفَّ 

 كلممصػػرؼ المركػػزم مجمكلػػة مػػف أدكات الاسػػتخداـ .)4(الأىػػداؼفػػي العمالػػة، لكنػػو لا يػػؤثر تػػأثيران مباشػػران 
  كالتػي اللػانكني الاحتيػاطي معػدلات)لمميػات السػكؽ المفتكحػة، التغيػرات فػي سػعر الخصػـ، التغيػرات فػي 

)لػػادةن أكثػػر مػػف سػػنة ، إذ ينتظػػر  بعػػد فتػػرة مػػف الػػزمف ،غيػػر مباشػػربشػػكؿ  الأىػػداؼفػػي يمكػػف أف تػػؤثر 

                                                
(1) MISHKIN Fredric S,  2004  -op.cit, P.411. 

، ٍٍٍَخ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ ِغٍخ ثؾٛس عبِؼخ ؽٍت .اعزملا١ٌخ اٌّصشف اٌّشوضٞ - 2006ٕجوٞ،  ؽغٓفبٌل ٚ ؽبِط (2)

 .125- 126ٓ (، ٓ 43ٚاٌمب١ٔٛٔخ، اٌؼلك)

 .3ٍبثك، كِْك، ٓ ِوعغ أ١ِخ،  غٛلبْ(3) 

(4) MISHKIN Fredric S, 2004  -op.cit, P.414. 
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ف كانػػت تـ معرفػػة ذلػػؾ بعػػد لػػاـ كاحػػد، ك تػػك  ،المصػػرؼ المركػػزم لمعرفػػة مػػا ىػػك مسػػتكل الأسػػعار كالعمالػػة ا 
جميع المصػارؼ المركزيػة تتػابع  تصحيح السياسة سيأتي متأخران. كبالتالي فإفَّ  فَّ السياسة المتبعة خاطئة فإ

غيػرات التػي تلػع بػيف يدؼ المتسػتكذلؾ لف طريػؽ إجػراء ي ،السياسة النلدية تتناسب مع معينة إستراتيجيات
مسػػتكل تحديػػد لمعمػػؿ ك قػػرار بشػػأف أىػػدافيا  اتخػػاذبعػػد  أىػػدافيا. كىػػذه الإسػػتراتيجية ىػػي كمػػا يمػػي:ك أدكاتيػػا 

مثػػػؿ المجػػػاميع  ،الكسػػػيطةى  مػػػف المتغيػػػرات تسػػػمى الأىػػػداؼى المصػػػرؼ المركػػػزم مجمكلػػػة يختػػػار الأسػػػعار، 
فػػي العمالػػة ك فػػي )اللصػػيرة كالطكيمػػة ، كالتػػي ليػػا تػػأثير مباشػػر    أك أسػػعار الفائػػدةM3, M2, M1) النلديػػة

و يختػار ، لػذلؾ فإنَّػمباشػرةن بػأدكات السياسػة النلديػة تتػأثرمستكل الأسعار، كحتى ىذه الأىداؼ الكسيطة لػـ 
، )الاحتياطيػػػات، كالاحتياطيػػػات غيػػػر الملترضػػػة الأكليػػػةى  مػػػف المتغيػػػرات تسػػػمى الأىػػػداؼى مجمكلػػػة أخػػػرل 

ذكف الخزينة  كالتي ىي لأ)سعر الفائدة للأرصدة المركزية، كسعر الفائدة  كاللالدة النلدية ، أك سعر الفائدة
 أكثر استجابة لأدكات سياستيا.

كذلػػػؾ  ،لمكصػػكؿ إلػػى اليػػدؼ مباشػػرةن، كلمػػى كجػػو التحديػػد يتػػابع المصػػرؼ المركػػزم ىػػذه الإسػػتراتيجية
مػا إذا كانػت سياسػتو  بسرلةو  ىـ ي  ػػلى ػػيي المركزم أف  لممصرؼيمكف ، حيث الأىداؼ الكسيطة كالأكلية باستخداـ

مػػف الانتظػػار لكػػي يػػرل النتيجػػة النيائيػػة لمػػى العمالػػة أك مسػػتكل بػػدلان  ،الاتجػػاه الصػػحيح أـ لاتسػػير فػػي 
(3)رقـ المصرؼ المركزم مف خلاؿ الشكؿ  يمكف تبياف إستراتيجيةالأسعار، ك 

)1(: 

                                                

 بد اٌّمزوٙخ، ٚ٘نٖ الأف١وح ػجبهح ػٓ و١ّخ اٌموٚٗ اٌّقِٖٛخ.١بد اٌى١ٍخ ِطوٚػ ِٕٙب الاؽز١ب١ٛالاؽز١بٟٛ٘  الاؽز١بغ١بد: -

ٞ   ٠طٍك ػ١ٍٙب أ٠ٚبً "إٌمل   الاؽز١بغ١بد غ١ش اٌّمزشظخ: - (، ٚرزىْٛ ِٓ ِغّٛع اٌؼٍّخ اٌّٛعٛكح ٌلٜ اٌغّٙٛه غ١و BMالأصو" ) لٛ

 ٚاٌمطبع اٌقبٓ ٚا١ٌٙئبد اٌو١ٍّخ ٌلٜ اٌٍَطخ إٌمل٠خ. اٌّٖبهف اٌزغبه٠خاٌزغبه٠خ ٚٚكائغ  اٌّٖبهفٚاٌؼٍّخ فٟ فيائٓ  ،اٌّٖوفٟ

 .12ِوعغ ٍبثك، ٓ  ِبعلح، ِذٚؿ (1)
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  . 248 ص ،/ مصرمكتبة الإشعاع الفنية، الإسكندرية والأسواق المالية.
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 ١ٍبٍخ اٌقُٖ 

 الاؽز١ب١ٛبد اٌّطٍٛثخ

  

 الأ٘ذاف الأ١ٌٚخ:

)الاؽز١ب١ٛبد،    الاؽز١ب١ٛبد اٌى١ٍخ -1

الاؽز١ب١ٛبد غ١و اٌّمزوٙةخ، اٌمبػةلح 

 إٌمل٠خ(.

 )ٍؼو فبئةلح الأهٕةلح ٍؼو اٌفبئلح -2
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أٍةةةةةةةةةةةةةؼبه اٌفبئةةةةةةةةةةةةةلح  -2

 اٌط٠ٍٛخ( -)اٌم١ٖوح

 

  :إٌٙبئ١خ الأ٘ذاف

 ػّبٌخ ِورفؼخ

 الأٍةؼبهاٍزمواه َِزٜٛ 

 ...ٍٚؼو اٌفبئلح

 



59 

 

إرسػػاؿ مركبػػة فضػػائية إلػػى ب ييوإسػػتراتيجية السياسػػة النلديػػة بشػػكؿ أكبػػر مػػف خػػلاؿ تشػػبتكضػػيح كيمكػػف 
 إلػىمركبػة ال إرسػاؿلندما تحاكؿ  الأىداؼ استخداـ إستراتيجيةستخدـ الككالة الفضائية ناسا ت، حيث اللمر

 ايػػصػػحيح لأنَّ  ذا كانػػت السػػفينة الفضػػائية مكضػػكلة بشػػكؿإمعرفػػة مػػا مػػف فػػي البدايػػة تتحلػػؽ فيػػي اللمػػر، 
ذا" ، ان أكليػػػ ان "ىػػػدف )يمكػػػف أف نعتبػػػر ناسػػػا تػػػرؾ الغػػػلاؼ الجػػػكمت كانػػػت السػػػفينة الفضػػػائية ناسػػػا قػػػد غيػػػرت  كا 

اليدؼ، ككالة  إلى لاستعادتيا)أداة السياسة   لكف مسارىاد  عى ناسا سيي  فإف ميندسيمسارىا في ىذه المرحمة، 
"ىدؼ  )ناسا قد تتحلؽ مف كضع مركبة الفضاء مرة أخرل لندما تلع في منتصؼ المسافة إلى اللمر ناسا

 .)1(ذا كانت ضركريةإكسيط" ، كيمكف إجراء أم لممية تصحيحية أخرل 
يسػػتكجب السػػمكؾ العللانػػي لممصػػرؼ المركػػزم، فػػي إدارة السياسػػة النلديػػة، الأخػػذى بعػػيف الالتبػػار ثلاثػػة 

مػف أجػؿ اختيػار الأىػداؼ الكسػيطة، كتػتمخص ىػذه المعػايير فػي: "قابميػة الليػاس، كالملػدرة معػايير أساسػية 
 . )2(لمى التحكـ بيا، كالملدرة لمى التنبؤ بأثرىا لمى اليدؼ النيائي"

 ىي:ك ثلاث إستراتيجيات لممصرؼ المركزم في العالـ بشكؿ لاـ،  كقد أشالت
 إستراتيجية استيداؼ سعر الصرؼ. -
ـ. إستراتيج -  ية استيداؼ التضخ 
 إستراتيجية استيداؼ المجاميع النلدية. -
 سموك المصر  المركزي: .3

استجابة السمطة النلدية لممتغيرات الاقتصادية الأساسية  ىك)السمطة النلدية ،  سمكؾ المصرؼ المركزم
يتحػدد بالأىػداؼ التػي تسػعى إلييػا كالليػكد كاللكالػد التػي  ،ة فعاليػةة منظمػة أك أيٌػفي الدكلة، مثؿ سػمكؾ أيٌػ

تحكػػػـ سػػػمككيا، كيصػػػكغ البػػػاحثكف ىػػػذا السػػػمكؾ لػػػادةن لمػػػى شػػػكؿ معادلػػػة رياضػػػية تشػػػمؿ كػػػؿ المتغيػػػرات 
 ة رد فعؿ السمطة النلدية.الاقتصادية اليامة التي تتفالؿ معيا السمطة النلدية، كتسمى دالَّ 

ؽ الإشػارة إلييػا حػكؿ اليياكػؿ الحاكمػة لممصػرؼ المركػزم كالتػي تػؤثر جكانب تسػتح ةىناؾ ثلاثكما أفَّ 
 :)3(كىي ،سمكؾ المصرؼ المركزمفي 

حػد كبيػر  إلػىالمصارؼ المركزية مممككة لمدكلة بشكؿ كبير، ىذا ليس تطكران جديدان، كلكف يمكف  -أولاً 
فييػا سػائد كالتػي  ،1940 لػاـ أزمة الكساد الكبيػر كبدايػة مرحمػة مػا بعػد أللاب إلى لائدةأف تككف جذكرىا 

 التدخؿ الحككمي في الاقتصاد.مف الضركرم إفَّ  :الرأم اللائؿ
ـــاً  فتػػػرة الحكػػػـ المثاليػػػة لحػػػاكـ المصػػػرؼ المركػػػزم تميػػػؿ لتتكافػػػؽ أك تتجػػػاكز مػػػدة كلايػػػة السػػػمطات  -هاني

شػركط المنصػب لحكػاـ المصػارؼ المركزيػة أك الرؤسػاء تختمػؼ لمػى  فَّ إالسياسية، كلمى الرغـ مػف ذلػؾ فػ

                                                
(1) MISHKIN Fredric S,  2004 -op.cit, P.415. 

 .76ػجل اٌوىاق، ِوعغ ٍبثك، ٓ  ؽغبٟٔ (2)

 ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّٖله اٌوئ١َٟ.وّب 

- MISHKIN Frederic S, 1995 -Bank Of International Settlements. BIS, 1995, P.7.And 1997, P. 481. 

(3) SKILOS Pierre L, op.cit, P.8. 
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فَّ  إلطاء فتػرة طكيمػة لحػاكـ المصػرؼ المركػزم يػؤدم إلػى التغمػب لمػى احتمػالات الػدكرات  نطاؽ كاسع، كا 
 السياسية أك الحزبية.  الاقتصادية
فَّ ىنػػػاؾ اتجػػػاه بالفػػػاء المصػػػارؼ المركزيػػػة مػػػف مسػػػؤكلية الإشػػػراؼ المصػػػرفي،  -هالهـــاً  تطػػػكر ىػػػذه  كا 

السياسػػات يعكػػس التػػكتر بػػيف الحاجػػة إلػػى تفػػادم تضػػارب محتمػػؿ فػػي المصػػالح بػػيف المصػػرؼ المركػػزم 
  ضماف الاستلرار المالي.إلى كالمصارؼ التي تشرؼ لمييا ملابؿ الحاجة 

يحػتفظ ف، سػمككيافػي يػؤثر ضد سياسات المصرؼ المركزم التيديد باستخداـ حؽ النلض التشريعي  إفَّ 
، نفسًػػيا ع فػػي السياسػػةكالمشػػرٌ الحككمػػة كتشػػترؾ التشػػريعي باللػػدرة دائمػػان لػػنلض سياسػػة المصػػرؼ،  المجمػػس

السػمطات التشػريعية يجػب أف تسػمح لممصػرؼ المركػزم ك تكجييات السياسية لمحككمة. الحيث يتبع المشرع 
الحككمػػة، كبالتػػالي بأخػػذ قراراتيػػا، كفػػي حػػاؿ الػػنلض البيركقراطػػي لمسػػمطة التشػػريعية تتحمػػؿ المسػػؤكلية مػػع 

 تكػكف ىنػاؾ أم سػمكؾ المصػرؼ المركػزم كيجػب ألاٌ في التيديد باستخداـ حؽ النلض التشريعي يؤثر  فإفَّ 
فػػػي المؤسسػػػات كالاختلافػػػات فػػػي سػػػمكؾ سياسػػػة  تأجػػػراء التعيينػػػا فَّ كا   . 1)سػػػمطة لمػػػى المصػػػرؼ المركػػػزم

 . 2)سمكؾ المصرؼ المركزمفي الحككمية كغير الحككمية تؤثر تأثيران مباشران  تالتعيينا
اسػػػتجابة  د كيفيػػةى تحػػد  ، حيػػػث سػػػمكؾ المصػػرؼ المركػػزمفػػي  Instrument Rulesقكالػػد الأدكات تػػؤثر 

ؿ الفائػػػدة أك الكميػػػة الكميػػػة النلديػػػة لمجمكلػػػة مػػػف المتغيػػػرات معػػػدٌ  كنمطيػػػان  ،بعػػػض أدكات السياسػػػة النلديػػػة
 كتلسـ مف إحدل الزكايا إلى: ية.الاقتصادية الكم
رد الفعػػؿ محػػددة  ةفػػي دالػٌػقكالػػد أدكات صػػريحة: كىػػي اللكالػػد التػػي تكػػكف فييػػا المتغيػػرات  -1
 الأداة. كفي لحظة تحديد مسبلان 
ة رد الفعػػػؿ غيػػػر محػػػددة ضػػػمنية: كىػػػي اللكالػػػد التػػػي تكػػػكف فييػػػا متغيػػػرات دالػٌػػ قكالػػػد أدكات -2
 التالية: الخمس كمف أشير قكالد الأدكات اللكالد . 3)مسبلان 

McCallum Rule كموماقاعدة م -الأول 
(4): 

ذيػة المرتػدة الاسػمية كاللالػدة غلمػى قكالػد النظػاـ النلػدم بػالتركيز لمػى الت 1968كمكـ فػي لػاـ المؿ م
 :ىي

          
          

        

المحمػػػي تعبيػػػر ثابػػػت يعبػػػر لػػػف نمػػػك النػػػاتج  α ،)أداة السياسػػػة النلديػػػة  يمثػػػؿ اللالػػػدة النلديػػػة hحيػػػث 
المتكسػػػط      الاسػػػمي، المحمػػػياتج منَّػػػل المكغػػػاريتـ الطبيعػػػي يعبػػػر لػػػف  ، فػػػي الحالػػػة المسػػػتلرة الاسػػػمي

                                                
(1) BERNHARD William T, 1996 – Legislatures, Governments, and Bureaucratic Structure: Explaining 

Central Bank Independence. Degree Of Philosophy, Duke University, UMI Number: 9626693, United States 

of America, P.95. 

(2) Ibid, P.29. 

(3) GĂRTNER Manfred , 2006 - The Political Economy of Monetary Policy Conduct and Central Bank 

Design. Department of Economics  University of St. Gallen, W/ P No 25, P.22. 
(4) MEHROTRA Aaron and Sanc Hez-Fung Jose R, 2009 –Assessing McCallum and Taylor Rules in a 

Cross- Section of Emerging Market Economies. Bank of Finland, Bofit, Discussion Papers 23, Helsinki/ 

Finland, P.P.10-11. 
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   ،ساسيةلمعدؿ نمك سرلة تداكؿ النلكد الأ المتحرؾ
 ،الفرؽ معامؿ  ، tخلاؿ الفترة    الليمة المستيدفة  

اتج النَّػالمصػرؼ المركػزم فػي تعػديؿ انحرافػات معامؿ التغذية المرتدة لممعمكمات يعبر لف ملدار سرلة    
 .اليدؼ )مستكل المرغكب  لف

ف قابمػػة لمتطبيػػؽ بشػػرط أف نلػػكد الأسػػاس تحػػت السػػيطرة الكاممػػة لممصػػرؼ المركػػزم، كا  كمكـ اكقالػػدة مػػ
فػي ذككرة معركفػة بشػكؿ جيػد لصػانع السياسػة النلديػة يمف مف المعادلػة المػالمتغيرات الكاردة في الطرؼ الإ

 .tالفترة 
 Nominal Monetary Policy Feedbackقاعـدة رد فعـل السياسـة النقديـة الاسـمية  -الهانيـة

Rule (NFR)(1)
: 

 كمعادلة قالدة رد فعؿ السياسة النلدية ىي:
               { |   }            

 
 

أداة السياسػػػة أك ىػػػدؼ كسػػػيط يفتػػػرض أف تكػػػكف خاضػػػعة لمرقابػػػة لمػػػى يػػػد السػػػمطات النلديػػػة،  zحيػػػث 
معامػػؿ التغذيػػة     ميػػدؼ الاسػػمي،ل الأساسػػيالنمػػك معػػدؿ     المرجعيػػة، تػػوقيمك اليػػدؼ الاسػػمي      

الاسػمي  المرتدة الذم يشير إلى مدل استجابة السمطات النلدية لمفجكة بيف المسػتكل المرغػكب مػف المتغيػر
 معامػػػؿ  ، يشػػػير إلػػػى العلاقػػػة المتكقعػػػة بػػػيف اليػػػدؼ الاسػػػمي كالأداة{   | }        ، كمسػػػتكاه الفعمػػػي

فَّ  يػا لا تعتمػد لمػى متغيػرات   ىػك أنَّ NFR) الميزة الرئيسة للالدة رد فعؿ السياسة النلدية الاسػمية الفرؽ. كا 
مثؿ ىذه المتغيرات كبشكؿ خاص حالة الدكؿ النامية غير متاحة لمػى ، الكمي الحليلية النشاط الاقتصادم

  أساس ربعي أك شيرم، ككثيران ما تلاس بشكؿ خاطئ.
 : Taylor Ruleقاعدة تايمور -الهالهة

ا باتجػػاه فػػائض مٌػػإلمػػؿ فػػرص كقػػكع أخطػػاء كبيػػرة يطػػار سياسػػة نلديػػة إالمصػػرؼ المركػػزم إلػػى يحتػػاج 
 2)العػػالي أك باتجػػاه فػػائض العػػرض كالكسػػاد الكبيػػرـ الطمػػب الكبيػػر كالتضػػخ  

كبحسػػب ىػػذه اللالػػدة يحػػرؾ  .
مػػػع  ،)أداة السياسػػػة النلديػػػة  لػػػف مسػػػتكل ىػػػدؼ محػػػدد المصػػػرؼ المركػػػزم معػػػدؿ الفائػػػدة اللصػػػير الأجػػػؿ

ـانحرافات     : 3)التالي كتأخذ اللالدة الشكؿ ،اتج لف مستكيات معينةكالنَّ  التضخ 
            

            
             

   
ـمعدؿ     معدؿ الفائدة الاسمية قصيرة الأجؿ،    حيث    ، التضخ 

الفائدة الحليلية التػي تػرتبط بنسػب   
     العمالػػة الكاممػػة، 

ـالاخػػتلاؼ الفعمػػي بػػيف مسػػتكل         كاليػػدؼ،  التضػػخ 
الانحرافػػات النسػػبية   

  اتج المحمي الإجمالي الحليلي لف اليدؼ. لمنَّ 

                                                
(1) Ibid, P.11.  
(2) DAVID A. Dodge, O.C, 2008 –Central Banking at a Time of Crisis and Beyond: A Productioners 

Perspective. C.D Howe Institute, Toronto, P.4. 

(3) TAYLOR John B. 1993 - Discretion Versus Policy Rules in Practice. Carnegie-Rochester Conference 

Series on Public Policy 39, P.P.195-214. 

 .اٌجوٚفَٛه عْٛ رب٠ٍٛه ّغً ِٕٖت ٚو١ً ٚىاهح اٌقيأخ ٌٍْؤْٚ اٌل١ٌٚخ فٟ ػٙل اٌوئ١ٌ عٛهط ثُٛ الأة -
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حػد ـ، كىػذا أتحػرؾ أكثػر مػف كاحػد ملابػؿ كاحػد مػف التضػخ  يسعر الفائدة الاسمية  كمبدأ تايمكر يعني أفَّ 
فػػي و لا يك)مبػػدأ تػػايمكر يػػنص لمػػى أنَّػػ الجكانػػب الأساسػػية التػػي تػػؤدم إلػػى الاسػػتلرار فػػي النمػػاذج النظريػػة

بػػؿ يجػػب رفػػع معػػدؿ  ،يـ التضػػخ   هالاسػػمي لنػػدما ييػػدد رفػػع سػػعر الفائػػدةدرالي لاحتيػػاطي الفيػػإلػػى ابالنسػػبة 
 1) لمزيػػػادة الملترضػػػة الحليليػػػةى  غطػػػي التكمفػػػةى يبحيػػػث  ،ـبػػػأكثر مػػػف معػػػدؿ التضػػػخ   الفائػػػدة الاسػػػمي

فلالػػػدة  .
لمػى سػعر فائػدة ـ، كىػك يعتبػر تػأخران اتج كالتضػخ  أفعاؿ السياسة النلدية إلى فجػكات النَّػارتداد ف تايمكر تخمٌ 

فعػؿ السياسػة النلديػة المسػتلبمية لكػؿ  ؿ ردٌ كنمػكذج تػايمكر شػكٌ  ،المصرؼ المركزم لحساب تجػانس الأدكات
 2)يطاليا كالياباف كالمممكة المتحدة كالكلايات المتحدةا  مف فرنسا كألمانيا ك 

.
  

ىػػدؼ تحليػػؽ اسػػتلرار المصػػرؼ المركػػزم ىػػك الحفػػاظ لمػػى الطمػػب المتزايػػد  مػػف الناحيػػة العمميػػة فػػإفَّ ك 
لاختلافات في مستكيات الطمب المحتممة التي قػد ا مرالاةمع  ،اتج المحتمؿتلريبان بحيث يتكافؽ مع نمك النَّ 

 ا مػػف. أمٌػػـاتج كالتضػػخ  فػػي النَّػػ تتطػػكر مػػف خػػلاؿ تعػػديؿ سياسػػة سػػعر الفائػػدة لمحفػػاظ لمػػى الفجػػكة صػػغيرةن 
 الأساسػينمػكذج التشػغيؿ  لمرقابػة. كبالتػالي فػإفَّ  الأقصػىتحليؽ النمك المسػتداـ كالحػد  يت ٌـالناحية النظرية ف

 3)ان لندمابسيطيككف لممصرؼ المركزم 
: 

ـالطمػػػب  ك فػػػائض ) يجابيػػػةإاتج كػػػكف فجػػػكة النَّػػػت. 1 يكػػػكف فػػػكؽ اليػػػدؼ لمػػػى المػػػدل  بػػػأفد ييػػػدٌ  التضػػػخ 
تلبؿ مػف خػلاؿ زيػادة سػعر الائتمػاف المتكسط، كرفع معدؿ السياسة لمحد مف الضغط لمى الطمب فػي المسػ

  كالشركات. للأسر

ما دكف اليدؼ لمى المػدل المتكسػط، بأف يككف د ـ ييدٌ العرض  كالتضخ  فائض ) ةاتج سالبفجكة النَّ . 2
 ة الطمب.دكبالتالي زيا ،كالشركات للأسركخفض معدؿ السياسات لتخفيض سعر الائتماف 

و "يميػػػؿ معاكسػػػان لمػػػريح" فػػػي محاكلػػػة المصػػػارؼ المركزيػػػة طػػػكيلان مػػػا يلكمػػػكف بػػػو بأنَّػػػ حكػػػاـكقػػػد كصػػػؼ 
 4)ؤالتباطي كيحفز الاقتصاد في أكقات  ،لإبطاء الاقتصاد لندما تتكسع بسرلة كبيرة

. 
(5)(Williamson : 1995) ويميامسون  النقدية عند  عد السياسةواق -الرابعة

: 
السػػػمطة النلديػػػة لمتغيػػػرات فػػػي مػػػف اسػػػتجابة  إلػػػىـ تحديػػػد ثػػػلاث قكالػػػد لمسياسػػػة النلديػػػة التػػػي تشػػػير تػٌػػ

تتغيػػػر فػػػي  بحيػػػث    لػػػػ المكػػػكف المحمػػػي تثبيػػػت -الأكلػػػى: فسػػػك كيميامبػػػؿ  مػػػف قً  الأجنبيػػػةالاحتياطيػػػات 
عممػػة المجمػػس قالػػدة ، كىػػذا ىػػك الأجنبيػػةحيػػازات المصػػرؼ المركػػزم مػػف الاحتياطيػػات ل اسػػتجابة مباشػػرة
الاحتياطيػػات لحفػػاظ لمػػى نسػػبة ا -الثانيػػة.  Marginal Currency Board Rule (MCR)اليامشػػية أك 
ذا، ثابتػػػة لمصػػػرؼ المركػػػزمجمػػػالي مكجػػػكدات اإالاجنبيػػػة إلػػػى   الأجنبػػػيالنلػػػد ىبطػػػت الاحتياطيػػػات مػػػف  كا 

                                                
(1) LOVELL Michael C, 2004 –Economics With Calculus. World Scientific. Library of Congress Cataloging-

in-Publication Data Printed In Singapora 596224. United States of America, P.543.   
(2) MEHROTRA Aaron and Sanc Hez-Fung Jose R, op.cit, P.12 

(3) DAVID A. Dodge, O.C, op.cit, P.6. 

(4) LOVELL Michael C, op.cit. P.543. 

(5) YOONG"WANG" Swee, 1999 – Dos Central Bank Independence Benefit Developing Countries. Degree 

of Doctor Philosophy, Southern Illinois University at Carbondale, UMI, Number: 9961114, United States of 

America, P.P.27-30. 
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 أك كىػذه ىػي قالػدة معيػار الػذىب ،المحمية  بػنفس النسػبةالحككمة الديكف  لادة) المحمية الأصكؿتخفض 
Gold Standard Rule (GSR) .الاحتياطيػات الأجنبيػة لػف طريػؽ اسػػتخداـ  لػف     ىػي لػزؿ -ةثالثػال

   .السياسة المالية
تػػؤثر  Balance of Payments (BOP)الاخػػتلالات فػػي ميػػزاف المػػدفكلات لمبمػػد  MCR فػػي ظػػؿ قالػػدة

كليا أثر أكبػر لمػى لػرض النلػكد، بينمػا فػي  أك اللالدة النلديةمباشرةن كفي نفس الملدار في نلكد الأساس 
كأكبػر     سػيككف ليػا أثػر مباشػر لكػف أكبػر مػففػإف الاخػتلالات فػي ميػزاف المػدفكلات  GSRظؿ قالػدة 

 EMR)) Exogenous اللالػػػػػدة النلديػػػػػة الأساسػػػػػية الخارجيػػػػػة بكثيػػػػػر لمػػػػػى لػػػػػرض النلػػػػػكد، لكػػػػػف فػػػػػي ظػػػػػؿ
Monetary Base Rule  لػػيس للاخػػتلالات فػػي ميػػزاف المػػدفكلات أثػػر اكيػػد لمػػى نلػػكد الأسػػاس أك لػػرض

 يكضح قالدة مجمس العممة اليامشية لممصرؼ المركزم.  4) النلكد. كالشكؿ رقـ
 (4)الشكل رقم 

 اليامشية لممصر  المركزي مجمس العممة قاعدة
 

 
      

 
                       

  
 

 
-Source: YOONG"WANG" Swee, 1999 – Dos Central Bank Independence Benefit Developing 

Countries. Degree of Doctor Philosophy, Southern Illinois University at Carbondale, UMI, Number: 

9961114, United States of America, P.30. 

 :Rules Vs. Discretion)التقديرية(  قواعد مقابل حرية الاختيار -الخامسة
تعبير اللكالد أك حرية الاختيار ييشير إلى جػدؿ اسػتمر طػكيلان حػكؿ السياسػة الاقتصػادية. كالسػؤاؿ  إفَّ 

لمػػى المصػػرؼ المركػػزم أف يعػػدؿ سياسػػتو لمػػى أسػػاس تلييمػػو المكجػػو إلػػى صػػانعي السياسػػة ىػػك أيجػػب 
قكالػػد معمنػة التػػي تػػنص لمػى الكيفيػػة التػػي للأكضػاع الاقتصػػادية الحاليػة أـ يجػػب أف يتبعػػكا مجمكلػة مػػف 

ذا حكػـ المصػرؼ المركػزم باللكالػد، أم  قكالػد يجػب أف تعمػف؟  1)ينبغي أف تتصرؼ كفليا؟ كا 
فػإذا اتبعػكا  .

، أيجب أف تككف اللكالد محددة أـ تفالميػة قكالد معمنة غير خاضعة لمتغيرات التلديرية اليكمية أك السنكية
فالميػػة تبػػيف مسػػار الأدكات أك الأىػػداؼ الكسػػيطة التػػي تسػػيطر لمييػػا السياسػػة. كاللكالػػد المحػػددة، غيػػر ت

غيػػر اللالػػدة التفالميػػة قػػيـ متغيػػرات السػػيطرة كفلػػان لصػػيغة تغذيػػة مرتػػدة تسػػتخدـ أحػػدث المعمكمػػات حػػكؿ كتي 

                                                
(1) LOVELL Michael C, op.cit. P.542.  

 ميزاف المدفكلات

 ؿ.التغير في الأصكؿ الأجنبية)+ = التغيير في إجمالي الأصك 

 ؿ. = التغيير في إجمالي الأصك -التغير في الأصكؿ الأجنبية)

 فائض 

   لجز
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كالسياسػة لػب النظريػة الاقتصػادية حػكؿ المصػارؼ المركزيػة الاقتصاد. كتشكؿ مسػألة اللكالػد أك الاختيػار 
 . 1)النلدية

قنػػاع إكسػػتككف غيػػر قػػادرة لمػػى  ،خاليػػة مػػف اللكالػػد سياسػػات استنسػػابيةالالحككمػػات يمكػػف أف تسػػتعمؿ 
الحككمػػة لنػػد لػػدـ  أفَّ  الػػككلاءي  ؼي رً عٍػػـ المنخفضػػة، كيى يـ سيتمسػػككف بسياسػػات التضػػخ  ككػػلاء لللانيػػيف بػػأنَّ 

كلػػػػادة تمجػػػػأ ـ. خمػػػػؽ مفاجػػػػأة لمتضػػػػخ  تلمغػػػػش ك ـ سػػػػيككف لػػػػدييا حػػػػافز اسػػػػتطالتيا تخفػػػػيض معػػػػدؿ التضػػػػخ  
 ،الانتخابػػات تـ كممػػا اقتربػػالتضػػخ   يػػزدادك  ،الحككمػػات قبػػؿ الانتخابػػات إلػػى زيػػادة الإنتػػاج كتلميػػؿ البطالػػة

حككمػػات اليمينيػػة تميػػؿ إلػػى نسػػب بطالػػة اليمكػػف ملاحظػػة ذلػػؾ مػػف قبػػؿ النػػاخبيف بعػػد الانتخابػػات، ك حيػػث 
 2)يةحككمات اليسار الـ مف تضخ  كنسب أقؿ في ال ،ألمى باستمرار

. 
كىك في الحليلة مفيد في ظؿ حالة مػف  ،الحؿ الأمثؿ للإدارة الاقتصادية ىك تكافر سياسات استنسابية 

العػالـ المتغيػر. كقكالػد السياسػة لا تعطػي دائمػان نتػائج متلدمػة بالملارنػة مػع السياسػة التلديريػة، إذ يسػػتعمؿ 
كقػػد تشػػجع لمػػى  ،مػػف الرلايػػة الاجتماليػػة رو أقصػػى قػػدٍ  صػػناع السياسػػة سياسػػات استنسػػابية لغػػرض تحليػػؽً 

 3)ائج أفضؿ مف تمؾ التي لملكالد السياسػيةأك تؤدم إلى نت ،النتائج المرجكة
ألاف  مػع الاتفػاؽلػذلؾ يمكػف  .

 :بػأفَّ  ،كصػؼ لمػؿ المصػرؼ المركػزم كالحككمػة فػي السياسػة النلديػة فػي(Allan H. Meltzer)  رزً تٍ ق ميمٍ 
لشػػػكائية  ىػػػيكحػػػدىىا الصػػػرفة  ]التلديريػػػة  سياسػػػة حريػػػة التصػػػرؼإلا أفَّ  كػػػؿ سياسػػػة ىػػػي اختيػػػار للالػػػدة،

 4)الاختيػػار العللانػػي لمسياسػػة ىػػك اختيػػار بػػيف قكالػػد سياسػػة مصػػادفة. لػػذلؾ فػػإفَّ  صػػرؼ أك
و مػػف أم أنَّػػ .

كفػي بعػض الأحيػاف قػد لا  ،قػد لا تكػكف معمنػة ،نلدية بمكجب قكالػد معينػةالالضركرم أف تتحرؾ السياسة 
بغػض  ،بػدكف قكالػد تأثيرات بمسػتكل السياسػة النلديػة لكف لا يمكف أف يككف ىناؾ سمكؾ لو ،تككف مدركة

 النظر لف مركنتيا أك تشددىا.
 المصر  المركزي: محددات .4

فػػي إصػػدار  )المصػػرؼ المركػػزم  فػػي معظػػـ الػػدكؿ ىنػػاؾ ضػػكابط معينػػة تحكػػـ سػػمكؾ السػػمطات النلديػػة
السياسة النلدية المتبعة في تحديد كمية النلكد التي تطػرح لمتػداكؿ  كما أفَّ  ،الكميات النلدية المتاحة لمتداكؿ

                                                
 .40ٓ  ،ٍَُِ ػجل، ِوعغ ٍبثك غبلاط  1)

 
(2) SNOWDON Brian, VANE Howard R, 2005 – Modern Macroeconomics its Origins, Development and 

Current State. Edward Elgar Publishing Limited Glensanda House, Montpellier Parade Cheltenham, Glos GL 

501 UA,UK, British Library, United Kingdom, P.P.546-547. 

(3) YUASA Toshiyuki, 2000 – Political Markets and the Effectiveness of De Jure Central Bank 

Independence: a Formal and Empirical Study. UMI, Number: 9976502, University of Houston, Degree of 

Doctor of Philosophy, United States of America, P.44. 

، ِغٍخ ثؾٛس عبِؼخ ؽٍت . 1995- 2005ِؾذداد عٍٛن اٌغٍطخ إٌمذ٠خ فٟ عٛس٠خ  - 2008..] ٚآفوْٚ[،  ِؾّل ٍؼ١ل. فش٘ٛد (4)

 .15ٓ  ،(اٌَبكً ٚاٌقَّْٛ) اٌؼلك

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌوئ١َٟ:
 - MELTZER Allan H. 1983 - Monetary Reform In an Uncertain Environment. Cato Journal, Vol 3, No 1 

Spring, P.95.  
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 1)تخضع لالتبارات لديدة منيا
: 

 تأثير الكمية النلدية لمى مستكل الائتماف.. 1
 حجـ العمالة في الدكلة.. 2

 ملدار المكاد الإنتاجية المعطمة.. 3

 ـ كالانكماش.تعاقب فترات التضخ  . 4
المصػػرؼ المركػػزم  مػػف منظػػكر ) ي تبحػػث فػػي سػػمكؾ السػػمطة النلديػػةالنظريػػات التػػىنػػاؾ العديػػد مػػف ك 

 :كىي نظريات خمساليدؼ. لكف أىميا 
 :Seigniorageنظرية الريع . 4-1
 إيجػػادتػػأميف المػػكارد الماليػػة لمحككمػػة مػػف خػػلاؿ  إلػػىحسػػب ىػػذه النظريػػة، يسػػعى المصػػرؼ المركػػزم ب

 بػػدكف لػػدل المصػػرؼ المركػػزم ابأمكاليػػالمصػػارؼ لمػػى الاحتفػػاظ  إرغػػاـمػػف طبػػع النلػػكد أك   العائػػد)الريػػع 
 2)لائػد

الإيػػرادات أك الأربػاح المتأتيػػة مػف خمػػؽ النلػػكد، "و بأنَّػ يػػعى الرَّ   Kisun Bankiكيسػف بػػانكي ) ؼكلػػرَّ  .
 3)"احتكػػار اللطػػاع العػػاـ لعػػرض النلػػكدمػػع  لمػػى النلػػكداللطػػاع الخػػاص  طمػػب كيعكػػس الريػػع تفالػػؿ

كمػػا  .
 امف كجكدىالمصارؼ المركزية  مىلالربح الذم يعكد " وبأنَّ الريع   (John Hawkins) جكف ىاككينس ؼلرَّ 

ة: العملات ككدائػع المصػارؼ اثنيف مف التزاماتيا الرئيسأك مف دفع الفائدة المنخفضة في  خاص في مكقع
انخفػػاض معػػدلات  إلػػىالناشػػئة  تالاقتصػػادياانخفػػاض العائػػد فػػي لػػدد مػػف أدل  ، كقػػد"مركػػزمبالمصػػرؼ ال

ـ كقبػػػػكؿ لائػػػػد معػػػػدلات التضػػػػخ   خفػػػػضيدؼ سػػػػتـ. كالمصػػػػارؼ المركزيػػػػة فػػػػي الكقػػػػت الحاضػػػػر تالتضػػػػخ  
 .فػػي لػدد مػػف دكؿ العػػالـ الإجمػػالياتج المحمػي العممػة لمػػى النَّػػ ريػػعيكضػػح  (6)رقػـ كالجػػدكؿ  .)4(مػنخفض

ربػح الريػع النلػدم مػف خػلاؿ زيػادة المعػركض مػف ديػة فػي دكلػة مػا مػف السػمطات النلكما تزيد كبشكؿ لاـ 
يجابيػة بػيف الريػع إىنػاؾ للاقػة لػذلؾ  .الأسػعار ارتفػاع، ىػذا يػؤدم إلػى خصػكميانسبة إلى اللالدة النلدية 
 5)ـكمستكل التضخ  

. 
 :Bureaucracy البيروقراطاالسموك نظرية . 4-2
 المصػػمحة العامػػة خػػدـتالبيركقراطيػػات  فَّ أ راطػػي الحكػػكمي ىػػينظػػر السػػمكؾ البيركق كجيػػات حػػدلإفَّ إ

التػي تشػير  السمكؾ البيركقراطػيلكف بعض الاقتصادييف طكركا نظرية  ،)مف كجية نظر المصمحة العامة 
إلػػى أف ىػػدؼ البيركقراطيػػػة ىػػك تعظػػيـ رفاىيتيػػػا الخاصػػة. كرفاىيػػة البيركقراطيػػػة تتعمػػؽ بالسػػمطة كالييبػػػة. 

ياـ المؤثر لمى سمكؾ المصارؼ المركزية ىك السعي لزيادة سمطتيا كلذلؾ تلترح ىذه النظرية أف العامؿ ال

                                                
 .55ِوعغ ٍبثك، ٓ  ه٠بٗ، اٌؾٍجٟهّب ٚ اٌؼصب( (1

(2) GROS Daniel, 2004 –Financial Aspects of Central Bank Independence and Price Stability the Case of 

Turkey. Eu-Turkey Working Papers, N
O
:12. P.5.  

(3) BANG Kisun, 1998 –Central Bank Independence, Budget Deficits, Seigniorage and Inflation. Degree 

Doctor of Philosophy, University of Missouri- Columbia, United States of America, Number: 9924863, P.29.  

(4) HAWKINS John, op.cit, P.75. 

(5) BANG Kisun, op.cit, P.29.  



66 

 

كىيبتيػػػػا. كلػػػػذلؾ فػػػػإف المصػػػػرؼ المركػػػػزم يتجنػػػػب الػػػػدخكؿ فػػػػي صػػػػراع مػػػػع تكػػػػتلات أصػػػػحاب المصػػػػالح 
للاختلافػػػات الكثيػػػرة حػػػكؿ تعريػػػؼ  كنظػػػران كالسياسػػػييف الأقكيػػػاء لأف ذلػػػؾ يمكػػػف أف ييػػػدد اسػػػتللالو كىيبتػػػو، 

محة الخاصة قد تسػيطر لمػى سػمكؾ المصػرؼ المركػزم، كبالتػالي تكػكف نظريػة فإف المص المصمحة العامة
 .(1)بسمككو السمكؾ البيركقراطي دليلان مفيدان لمتنبؤ

فػػي الحليلػػة فػػأف بعػػض الدارسػػيف يػػدلكف أف البيركقراطيػػة ىػػي مؤسسػػة صػػنع قػػرار مسػػتلمة، كقػػد حػػدد 
مػف المجمػس التشػريعي كالحككمػة  كػؿٍّ لػدل  :لامبالاة الرؤسـاء -ياأول أسباب ليذا الادلاء: ةثلاثبعضيـ  

مجػػالات فػػي فػػإف لمييػػا أف تركػػز أك تخصػػص مكاردىػػا ، اانتخابيػػ إلػػادة فجػػؿ ضػػماأمػػف ك  .مػػكارد محػػددة
. كلػػذلؾ تتػػرؾ لمميػػة صػػنع اللػػرار لمييئػػات البيركقراطيػػةتحلػػؽ لائػػدان مرتفعػػان مػػف منظػػكر إلػػادة الانتخػػاب. 

ـــة -ايـــهاني ـــر متماهم البيركقراطيػػػة معمكمػػػات اكبػػػر حػػػكؿ المسػػػألة المعنيػػػة كسػػػمككيا تمتمػػػؾ  :معمومـــات  ي
لمبيركقراطية بتكسيع مجاؿ نشاطيا مف  يسمح :تعدد الرؤساء -هالهاً . ييفكالملارنة مع رؤسائيـ مف السياس

 . 2)خلاؿ الحركة بيف الرؤساء
Political Business Cyclesالسياسية  يةالاقتصاد دوراتالنظرية . 4-3

(3): 
لإلادة انتخػاب الػرئيس أك الحككمػة اللادمػة، أك يتدخؿ المصرؼ المركزم في السياسة مف خلاؿ سعيو 

فيحلػػؽ فػػي البدايػػة قبػػؿ لتحليػػؽ مكاسػػب لمحػػزب الحػػاكـ مػػف خػػلاؿ التػػأثير لمػػى متغيػػرات الاقتصػػاد الكمػػي، 
اؽ الانتخػابي، كىػذا الاستحلاؽ الانتخابي حالة مف الازدىػار كينػتج لنيػا ركػكد فػي مرحمػة مػا بعػد الاسػتحل

فػي  .Political Business Cyclesدكرة مػف الاقتصػاد تسػمى بػدكرة الاقتصػاد السياسػي مػا يػؤدم إلػى خمػؽ 
بػك دكرات ال ـليـ ف فيمػا بيػنيـ مػف حيػث تفضػيلاتي الاقتصادية السياسية يختمؼ المنتخى أمٌػا البطالػة.  كأ متضػخ 

 بحػد   الاقتصػادً  تفضػيلاتي لا  فػي الانتخابػاتً  ىػك الفػكزي  للأطػراؼً  الكحيػدى  اليػدؼى فػإف في الدكرات الانتيازيػة 
 :Drazen  ك)Alesina, Roubini, Cohen: 1997) بػؿدراسػة الػدكرات السياسػية الحزبيػة مػف قً  تٍ كتمَّػ .ذاتػوً 

 :في ما يمي ةلمى بعض النلاط الرئيس كسيتـ التركيز  2000,2001,2009
 . الدورات الحزبية:4-3-1

 فػي ىػػذه النمػاذج الاحػػزاب المختمفػة تمتمػػؾ أىػػداؼ مختمفػة فػػي السياسػة الميكػػرك اقتصػادية كيػػرل ىيػػبس
(Hibbs: 1987 أنػػو بعػػد الحػػرب كػػاف الحزبػػاف الرئيسػػاف فػػي الكلايػػات المتحػػدة يختمفػػاف بشػػكؿ منػػتظـ فػػي ، 

تػػأثير الحزبيػػة لمػػى يبػػيف  (7)كالجػػدكؿ رقػػـ  . 4)ـ كالبطالػػةلتضػػخ  كػػؿٍّ مػػف الالتكمفػػة النسػػبية تشػػديدىما لمػػى 
(5)النتائج الاقتصادية الكمية في الكلايات المتحدة الأمريكية خلاؿ الفترة

2001 -1948 . 
                                                

(1) MISHKIN Fredric S, 2004 -op.cit, P.P.351-352.  
(2) BERNHARD William T, 1996 – Legislatures, Governments, and Bureaucratic Structure: Explaining 

Central Bank Independence. Degree Of Philosophy, Duke University, UMI Number: 9626693, United States 

of America, P.27.  
(3) ALESINA Alberto f, STELLA Andrea, 2010 – The Political of Monetary Policy. NBER, 1050 

Massachusetts Avenue, Cambridge, MA 02138, P.26. 

(4) Ibid, P.P.26-27. 

(5  ( Ibid, P.532.   
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فالحزب الجميكرم كاف حساسان أكثر لتكمفة التضخـ، بينما الحزب الديملراطي كاف حساسان أكثػر لتكمفػة 
 ـ  .البطالة  ـ فػي حػيف  ،النمػك  أكثر نسبيان بشػأف L) الحزب اليسارمحيث ييت   أكثػر R) الحػزب اليمينػيييػت
ـنسبيان ب ـالانتخابػات إلػى كػبح جمػاح في الحزب الفائز يمجأ . ك التضخ  كلكػف قبػؿ الانتخابػات يمجػأ  ،التضػخ 
ذا لـ يستطع بتلميؿ معدلات البطالة. ك ذلؾ  ،الأجكرزيادة الكظائؼ ك  خمؽإلى  نسػب  الحزب اليميني تلميؿى ا 

ـ فػػي النتيجػػة  مفػػاجئارتفػػاع حػػدكث كبالتػػالي  ،ف ذلػػؾ دليػػؿ لمػػى انتصػػار حػػزب اليسػػارإالعاليػػة فػػ التضػػخ 
 . 1)كانخفاض احتماؿ انتخاب في حككمة يمينية ،الانتخابية

 .. دورات انتيازية4-3-2
كالبلػاء  ،لفػكز بالانتخابػاتفي ا بيـ سكل الرغبةً  خاصةه  أىداؼه  ،في الدكرات الانتيازيةليس لمسياسييف، 

 نكردىػػػاكس ؿى حيػػػث حمَّػػػ اختلافػػػات فػػػي أىػػػداؼ السياسػػػة.بيػػػنيـ لػػػيس ك فتػػػرة ممكنػػػة،  أطػػػكؿى  المنصػػػبفػػػي 
(Nordhaus: 1975 ـتحديػػػد  ل أفَّ أر ك   الاقتصػػػػاد  ـ  التضػػػػخ  بػػػؿ صػػػػاحب المنصػػػب الػػػػذم يكاجػػػػو مػػػػف قً يػػػت

يفضػػػؿ . فػػػي ىػػػذه الحالػػػة الانتخابػػػات كىػػػك لمػػػى اسػػػتعداد لتشػػػكيو سياسػػػة الاقتصػػػاد الكمػػػي لتحليػػػؽ الفػػػكز
ـتكقعػات تكػػكف كبػػذلؾ  ،ـ كالبطالػػةكلػػدييـ كراىيػػة لمتضػخ   ،النػاخبكف النمػػكَّ  كفػػي  ،لللانيػػةن لا تكيفيػػة  التضػػخ 

 ئكػػافً يك  ،ز الاقتصػػاد قبػػؿ الانتخابػػات ليرفػػع معػػدلات النمػػكيحفػٌػميتَّزًنػػان، فإنػػو صػػاحب المنصػػب كػػكفً حػػاؿ 
، نتجػىػذه السياسػة تيػ أفَّ لنشػاط الاقتصػادم، دكف أف يػدرككا افعيػؿ تبلمى المدل اللصػير  يفالحاليالناخبيف 

ـمف  معدَّلان لاليان  ،بعد الانتخابات  ركػكد اقتصػادمٌ لا يمبػثحدث مثؿ، كبالتػالي سػيالأ النمكٌ ملارنة ب التضخ 
الازدىػار لمػى فتػرة  ىـري تػذك  حيػث يلتصػر  .جديػدة انتخابػاتجػراء إ، لنػد فيمػا بعػد قريبػان  هكف أف ينسػك الناخب

 . 2)الانتخابي
 : Time Inconsistency نظرية عدم التناسق الزمنا. 4-4

حسػػب نظريػػة لػػدـ التناسػػؽ الزمنػػي يحػػاكؿ المصػػرؼ المركػػزم التػػأثير فػػي الاقتصػػاد كنلمػػو إلػػى تركيبػػة 
ـ كالبطالة، مف خلاؿ اس معدلان ساس ذلؾ يتكقع الأفراد تخداـ السياسة الاختيارية. كلمى أأفضؿ مف التضخ 

فإنو سيككف لدل السمطة النلدية ميؿ  مرتفعان لمتضخـ لأنيـ يعممكف أنيـ إذا تكقعكا معدلان منخفضان لمتضخـ
 أفَّ تعنػػػي مشػػػكمة لػػػدـ التناسػػػؽ الزمنػػػي ك  . 3)المفػػػاجئ العػػػالي لخفػػػض البطالػػػة مػػػف خػػػلاؿ معػػػدؿ التضػػػخـ

تحيػػػز تضػػػخمي فػػػي المجتمػػػع، فالسػػػيطرة  إلػػػىؤدم ـ سػػػيلمػػػى التضػػػخ  السػػػيطرة التلديريػػػة لمسياسػػػة النلديػػػة 
  . 4)ة لمسياسة النلدية ليست مفيدة بالضركرةيالسياس
الرئيسػة التػي تكاجػو صػانعي السياسػة  تالزمني  مف المشػكلا التناسؽ)مشكمة  التضاربً  تكقيتً  بي ن  جى كتى 
،  (Kydland and Prescoh)ك ( Calvo: 1978) Barro andمشػػكمة كضػػعت مػػف قبػػؿ كىػػذه ال ،النلديػػة

لصػػانعي السياسػػة فػػي محاكلػػة لاسػػتغلاؿ الملايضػػة  محفػػزاتنتيجػػة تػػكافر  تنشػػأقػػد ، ك ((Gordon: 1983ك
                                                

(1) Ibid, P.27. 

(2) Ibid, P.28. 

 .34 ٍَُِ ػجل، ِوعغ ٍبثك، ٓ غبلاط(3) 
(4) HICKS Raymond, op.cit, P.53. 
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ـلمى المدل اللصير بيف العمالة ك  تحليؽ أىداؼ العمالة لمى المدل اللريب، حتى كلك كانت بغية  التضخ 
 . 1)النتيجة سيئة لمى المدل الطكيؿ

المصػػرؼ  عنػػي أفَّ تمشػػكمة لػػدـ التناسػؽ الزمنػػي فػػي حػد ذاتػػو لا  أفَّ  إلػػى 1995مػػاكمكـ فػػي لػاـ  كيشػير
ـ إلػػىالمركػػزم سيكاصػػؿ السياسػػة النلديػػة التكسػػعية التػػي تػػؤدم  كلػػف طريػػؽ الالتػػراؼ بالمشػػكمة  ،التضػػخ 

كتحديػػد السػػعر، كذلػػؾ يخمػػؽ الفرصػػة لمتابعػػة سياسػػة  الأجػػكرفػػي  باتجػػاه المسػػتلبؿمكػػف ملاحظػػة تكقعػػات ي
فَّ  المركزيػة لػدىـ  المصارؼي يمكف أف تلرر ك  نلدية تكسعية. ا مشػكمة لػدـ الكقػكع فػي فػ لعػب تمػؾ المعبػة، كا 

فٍ السمبية،  التناسؽ الزمني بالغي  لكف ستظؿ ىنػاؾ ضػغكط  ،المصارؼ المركزية لرفكا المشكمة حكاـكاف كا 
فَّ   لمػػى المصػػرؼ المركػػزم لمػػى مكاصػػمة السياسػػة النلديػػة التكسػػعية بشػػكؿ مفػػرط مػػف قبػػؿ السياسػػػييف، كا 

ـالسياسة النلدية التكسعية كارتفاع  استمرار الزمنػي مصػدره لػيس فػي المصػرؼ  التناسػؽنتيجػة لػدـ  التضخ 
 2)بالأحرل في العممية السياسيةالمركزم، كلكف تكمف 

.
  

 كجكد مشكمة لدـ التناسؽ الزمني لا يعني أفَّ  إلى أفَّ  Frederic S. Mishkin )يؾ ميشكيف ر فريدأشار 
حيث يعي رجاؿ المصرؼ المركػزم المشػكلات التػي  ،بع بالضركرة سياسة تضخميةالمصرؼ المركزم سيتَّ 

رجػػػاؿ  أشػػػيد أفَّ يمكػػػف أف ، ؿ: مػػػف خػػػلاؿ تجربتػػػي الأكلػػػى بصػػػفتي مصػػػرفيان مركزيػػػان اكقػػػ ،تنػػػتج لػػػف ذلػػػؾ
المصػارؼ المركزيػػة يعممػػكف جيػدان مشػػكمة لػػدـ التناسػؽ الزمنػػي كىػػـ معارضػكف بشػػدة لمسػػلكط فػي فػػا لػػدـ 

 3)التناسػػؽ الزمنػػي 
ـارتفػػاع معػػدلات  نػػعً مى مً فى  . كالسػػعي لتحليػػؽ السياسػػة النلديػػة المثاليػػة، لا بػػد مػػف  التضػػخ 

فلػان ك  تصميـ مؤسسات السياسة النلدية بشكؿ يمكف مف خلاليا تجنب الكقكع في فػا لػدـ التناسػؽ الزمنػي.
 :في ما يمي لعدـ التناسؽ الزمني نمكذج ضي رٍ لى يمكف لذلؾ 

  الأجر ومفاوضالعبة اإستراتيجية بين المصر  المركزي: 
السياسػػػة الاقتصػػػادية قػػػد  أفَّ ىػػػك فعاليػػػة السياسػػػات التلديريػػػة فػػػي ة التػػػي تشػػػكؾ الاتجاىػػػات الرئيسػػػمفػػػادي 

بػػع الحككمػػات تتَّ  تنحػػرؼ لػػف أىػػدافيا العامػػة بسػػبب الأىػػداؼ السياسػػية لمحككمػػات. كيػػتمخص ذلػػؾ فػػي أفَّ 
كتتجو إلى ذركة السياسة التكسعية قبؿ انلضاء ىذه الفتػرة كذلػؾ  ،سياسات نلدية منضبطة في بداية حكميا

اللالدة النلدية تفرض لمى الحككمػات ضػكابط  فَّ إجؿ زيادة فرص النجاح في إلادة انتخابيا. كىكذا فأمف 
 4)تمنعيا مف اسػتخداـ السياسػة الاقتصػادية لأغػراض انتخابيػة أك غيػر اقتصػادية

يكضػح  (5)الشػكؿ رقػـ ك  .
  :نظرية المعبة بيف السمطات النلدية كمفاكضي الأجر

 
 

                                                
(1) MISHKIN Frederic S, 1998 – Central Banking in a Democratic Society: Implications for Transition 

Countries. Columbia University  W/P, No 5, P.3.  
(2) MISHKIN Fredric S, 1998 – op.cit, P.3.   


 ػٚٛ ِغٌٍ ِؾبفظٟ الاؽز١بٟٛ اٌف١لهاٌٟ الأِو٠ىٟ. 

(3) Ibid, P.3. 

 .91- 92 ٓ ػجل اٌوىاق،  ِوعغ ٍبثك، ٓ ؽغبٟٔ(4) 
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 (5)الشكل رقم 
 الأجر انظرية المعبة بين السمطات النقدية ومفاوض

 
 

          
         

 
 
 
 

  
           
    

 
          

 
 
 

-Source: SNOWDON Brian, VANE Howard R, op.cit. P.255. 

 

 النظرية تستند لمى لدد مف الحجج منيا:مف الشكؿ السابؽ يلاحظ أفَّ ىذه 
 الفجكات الزمنية كلدـ تناسليا. تمشكلا -
 مشكلات لدـ اليليف )المتعمؽ بحجـ السياسة المالية كالنلدية . -
 ـ كالبطالة.نتائج التضخ   -
 لدـ الثلة بالعممية السياسية. -

كػػي تصػػبح السياسػػة النلديػػة سياسػػة  فعػػاؿ كفػػي ىػػذه النظريػػة يلػػكـ صػػانع السياسػػة بمعػػب دكر دينػػاميكي
مػر الػذم يترتػب لميػو خمػؽ مصػداقية باليػدؼ الأمرنة تػؤدم الػى الحفػاظ لمػى معػدلات تضػخـ منخفضػة. 

 ـ.المتمثؿ بخفض معدلات التضخ  ك المعمف 

 :Rational Expectationsنظرية التوقعات الرشيدة . 5
 (J.Muth)إلػى الاقتصػادم الأمريػػكي  جػكف مػػكث  الرشيدةالتكقعػات نظرية يرجع فضؿ صياغػة مفيكـ 

 سػػػارجك (،Lucas)كمػػػا طكرىػػػػا كػػػؿ مػػػف لككػػػاس  اـ بدراسػػػة كتحميػػػؿ السػػػمكؾ الرشػػػيد،كالػػػذم قػػػ ،1961سػػػنة 

يعمف المصرؼ المركزم سياسة 
 النمك النلدم المنخفض

 لا يؤمف بالإللاف: 
يزداد تكقيع الفعاليات 
الخاصة لمعلكد ذات 

 الأجر المرتفع
 

 يؤمف بالإللاف:
يزداد تكقيع الفعاليات 

لمعلكد ذات الخاصة 
 الأجر المنخفض

 

نمك نلدم 
 نخفضم

نمك نلدم 
 مرتفع

نمك نلدم 
 مرتفع

نمك نلدم 
 نخفضم

ـ مرتفع تضخ  
بطالة في ك 

 نسب طبيعية

نخفض ـ متضخ  
فكؽ بطالة في ك 

 نسب طبيعية

ـ مرتفع تضخ  
 تحت بطالةك 

 نسب طبيعية

 نخفضـ متضخ  
 بطالة في ك 

 نسب طبيعية

 بدائؿ سكؽ العمالة

 بدائؿ المصرؼ
 المركزم

 النَّاتج
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(Sargent) ، كلاس(wallace)  1972لػػاـ
إفَّ السػػبعينات مػػف اللػػرف العشػػريف ىػػي فتػػرة لػػكدة كبالتػػالي فػػ . 1)

ف مػف خلاليػا الأفػراد مػف تكقػع سػمكؾ كخصكصػان مػا سػمي بثػكرة التكقعػات الرشػيدة التػي تمكَّػ لمنيككلاسيكية
الزمني، كما  التناسؽلدـ مشكمة السمطة النلدية في المستلبؿ، كالتي نظَّرت لمدكرات الاقتصادية السياسية ك 

معظػػػـ الاقتصػػػادييف ف ، 2)يترتػػػب لمػػػى ذلػػػؾ مػػػف ميػػػؿ تضػػػخمي فػػػي تعامػػػؿ الحككمػػػة مػػػع السياسػػػة النلديػػػة
ّـَ تحصػيؿ كمف ىذه الثػكرة  ،النشاط الاقتصادم فييفكركف بشأف سمكؾ السياسات النلدية كالمالية كآثارىا  تػ

أىميػة التكقعػات لصػػنع اللػرار الاقتصػادم. كلمػػى بنةن ػػػػي  ػػػبى  خبػػراء الاقتصػاد الآف أكثػري  ىػي أفَّ  ،نتيجػة كاحػدة
الػػذم  المبػػدأ التػػاليب كفمعظػػـ الاقتصػػادييف يلبمػػ لمجػػدؿ فػػإفَّ  اؿ مثيػػرةن لا تػػز  الرشػػيدةالتكقعػػات  الػػرغـ مػػف أفَّ 

يتغيػػر تغير لنػػدما يسػػالػػذم  عً التكق ػػ تشػػكؿى  الرشػػيدة التكقعػػاتً  إفَّ : ( (Lucas Critiqueانتلػػاد لككػػاسيعػػرؼ ب
 .  3)نتيجةن بصفتيا سمكؾ المتغيرات المتكقعة 

فػػإف لككػػاس شػػدد لمػػى  ،كلمػػى الػػرغـ مػػف أف ىنػػاؾ العديػػد مػػف العنػػاكيف حػػكؿ مػػا لايعرفػػو الاقتصػػاديكف
يػا تػؤثر في الاقتصاد لأنَّ  حاسمان دكران تمعب التكقعات فمسألة كيفية صياغة الأفراد لمتكقعات لف المستلبؿ. 

تعتمػػد تكقعػػات الأفػػراد ك  فػػي سػػمكؾ المسػػتيمكيف كالمسػػتثمريف كغيػػرىـ مػػف أصػػحاب الفعاليػػات الاقتصػػادية.
. لػذلؾ كالمصػارؼ المركزيػة الحككمػةكػؿن مػف  السياسات الاقتصادية التي تتبعيػا بما فييا كثيرة، امكرلمى 

تطمػػب معرفػػة كيفيػػة اسػػتجابة تكقعػػات الأفػػراد لتغيػػر السياسػػة يفػػإف تلػػديرات أثػػر تغيػػر سياسػػة نلديػػة معينػػة 
ثػػػر يـ السياسػػػة النلديػػػة لا تأخػػػذ بالالتبػػػار بشػػػكؿ كامػػػؿ أيػػػرل لككػػػاس أف الطػػػرؽ التلميديػػػة لتلػػػك ك النلديػػػة. 

أفَّ لػدل الاقتصػادييف تكقعػات رشػيدة، كىػذه التكقعػات لككاس افترض كما  . 4)التكقعاتالسياسة النلدية في 
  كيىعرًفكف النَّمكذج الذم يستخدمكنو لتشكيؿ ىذه التكقعات.  T الزمفمستندة إلى كؿ المعمكمات المتكافرة في 
قدرة صناع السياسػة لمتػأثير فػي أم نشػاط اقتصػادم  في التشكيؾكفي أللاب ثكرة التكقعات الرشيدة تـ 

 . 5)تعماؿ سياسات إدارة الطمب الكميحليلي كذلؾ باس
ـ، كبالتػػالي نجػػاح السياسػػات الملاكمػػة لمتضػػخ  فػػي أىميػػة المصػػداقية  الرشػػيدةأبػػرزت ثػػكرة التكقعػػات كقػػد 
لبيئػة اقتصػادية أكثػر يػتـ التػركيج كبػذلؾ  ،مػا يمكػف مػف الشػؾ أقػؿَّ  ان التي تخمؽ قدر السياسات اللبكؿ بيجب 
 . 6)استلراران 

لمػى كػؿ  العمػاؿ كالمسػتيمككف كالمػكردكف يتخػذكف قػراراتيـ بنػاءن  أفَّ يلاحػظ  مػف منطمػؽ النظريػة السػابلة
كبالتػػالي  .المعمكمػػات المتػػكفرة كالخبػػرات السػػابلة التػػي تمكػػنيـ مػػف تكػػكيف قػػراءة رشػػيدة للأكضػػاع المسػػتلبمية

                                                
 .60 ، ِٓوعغ ٍبثكِلٚؿ،  ِبعذح( (1

 .153ٓ  ،ٍَُِ ػجل، ِوعغ ٍبثك غبلاط(2) 
(3) MISHKIN Fredric S, 2004 -op.cit, P.676.   
(4) BOUMANS Marcel, 2007 – Measurement in Economics. A Hand Book, Printed and Bound in United 

States of America, AP, Academic Press is Imprint of Elsevier, P.244. 

(5) SNOWDON Brian, VANE Howard R, op.cit, P.P.538-539.  
(6) MISHKIN Fredric S, 2004 - op.cit, U.S.A, P.677. 
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ف الاقتصػػاد ، أم ألكجػػو نظريػػة الاقتصػػادية منيػػا كجيػػان بمػػكغ الحػػد الأقصػػى لممنفعػػة الرشػػيدة كاسػػتخلاص ال
 الكمي حينيا سيبنى لمى أساس اقتصاد صحيح.

 مصار  المركزية:التعاون بين ال .6
زمػات الماليػة التػػي حػدثت فػي مطمػػع اللػرف العشػريف فػي الكلايػػات المتحػدة الأمريكيػة انعكاسػػاتيا كػاف للأ

فػػي لفػػت الانتبػػاه إلػػى ضػػعؼ النظػػاـ المصػػرفي اللامركػػزم، حيػػث تػػـ تشػػكيؿ لجنػػة خاصػػة لإجػػراء دراسػػات 
نظػػاـ  1914مستفيضػػة للأنظمػػة النلديػػة كالمصػػرفية فػػي الػػدكؿ الأخػػرل، ككػػاف مػػف نتائجيػػا أف تأسػػس لػػاـ 

  . 1)الصيرفة المركزية في الكلايات المتحدة الأمريكية
بيف مصرؼ إنكمترا كالاحتيػاطي  1920ترجع إلى لاـ فإنيا بدايات التعاكف بيف المصارؼ المركزية أمَّا 

 يفى ػي ػػالمصػرفيف أىميػة التعػاكف بػيف مصػرفييما مػف خػلاؿ المصرفً  الحكػاـالفيدرالي في نيكيكرؾ، حيػث رأل 
أك مػػف خػػلاؿ المػػؤتمرات الدكليػػة، ككػػاف التعػػاكف بينيمػػا يتمثػػؿ فػػي تلػػديـ بعػػض  ،لاؿ حككمتييمػػامػػف خػػلا 

 المصػػػارؼالمصػػػرفيف قػػػد كسػػػع دائػػػرة التعػػػاكف لتشػػػمؿ بعػػػض كػػػؿٍّ مػػػف  حػػػاكـالتسػػػييلات الائتمانيػػػة، ككػػػاف 
ب العالميػة كذلؾ بغرض دلـ التعاكف النلدم بػيف تمػؾ الػدكؿ فػي أللػاب الحػر  ،المركزية في الدكؿ الأكربية

الأكلػػػػى التػػػػي أدت إلػػػػى اضػػػػطرابات فػػػػي أسػػػػعار الصػػػػرؼ كالليمػػػػة الشػػػػرائية لمنلػػػػكد فػػػػي كثيػػػػر مػػػػف الػػػػدكؿ 
 . 2)الأكربية

ّـَ  ،1930لػػاـ كانػػت فػػي بدايػػة التعػػاكف الرسػػمي بػػيف المصػػارؼ المركزيػػة  إنشػػاء بنػػؾ التسػػكيات  حيػػث تػػ
يعتبػػػر بمثابػػػة مصػػػرؼ المصػػػارؼ   الػػػذم "Bank For International Settlements "BIS)ة الدكليػػػ

. كالتعاكف بيف المصارؼ المركزية في العػالـ مرئػيه فػي أكقػات الأزمػات، لمػى الػرغـ مػف أنَّػو لا  3)المركزية
 ، BISيلتصر لمى تمؾ الأكقات فحسب؛ فالتعاكف كاضح بشكؿ خاص مف خلاؿ بنػؾ التسػكيات الدكليػة )

 17كىي المنظمة الدكلية التي تعزز التعاكف بيف النظاـ النلدم كالمالي الدكلييف، كقد تأسس ىذا البنؾ فػي 
بصفتو أقدىـ مؤسسة في العالـ المالي الػدكلي، كبنػؾ التسػكيات الدكليػة مؤسسػة لتعزيػز المناقشػة  1930أيار 

الػػدكلي، كمركػػز لمبحػػكث الاقتصػػادية  كتحميػػؿ السياسػػات بػػيف المصػػارؼ المركزيػػة كداخػػؿ المجتمػػع المػػالي
 . 4)كالنلدية

تطكر التعاكف بيف المصارؼ المركزية لمى المستكل الدكلي مف خلاؿ اتفاقيات لجنة بازؿ التي أنشئت 
، كلعػػػؿ مػػػف أىػػػـ تطػػػكرات تمػػػؾ الاتفاقيػػػة الإشػػػراؼ لمػػػى المصػػػارؼ التػػػي تمػػػارس لمميػػػا لمػػػى 1974لػػػاـ 

. كلمزيػد مػف التعػاكف يجتمػع  5)مػا يتعمػؽ بمػلاءة رأسػماؿ المصػارؼالمستكل الدكلي كملػررات لجنػة بػازؿ في

                                                
 .7ٕبفٟ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  شغبع (1)

 .٠162َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ (2)

ِؤٍَخ ِب١ٌخ ٠زّضً كٚه٘ب اٌوئ١َٟ فٟ رْغ١غ اٌزؼبْٚ ث١ٓ اٌّٖبهف اٌّووي٠خ ٚاٌم١بَ ثٛظ١فخ ِٖوف  ثٕه اٌزغ٠ٛبد اٌذ١ٌٚخ: (3)

 اٌّٖبهف اٌّووي٠خ.

(4) PICKER Anne Dolganos, 2007 – International Economic Indicators and Central Banks. Wiley Finance, 

1807, Johan Wiley and Sons, Inc. United States of America, P.13.   
 .٠167َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ(5) 
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كزراء المالية كحكاـ المصارؼ المركزية في الدكؿ الصػنالية الكبػرل الخمػس )الكلايػات المتحػدة الأمريكيػة، 
منذ الياباف، المممكة المتحدة، ألمانيا، فرنسا  بشكؿ دكرم لمناقشةو مشتركةو في اللضايا الاقتصادية كالمالية 

يطاليػػا  فػػي بدايػػة لػػاـ 1975بدايػػة لػػاـ  ، كتكسػػعت الاجتمالػػات 1976، كقػػد انضػػـ إلييػػا كػػؿ  مػػف )كنػػدا كا 
شػيدت العلػكد الثلاثػة الأخيػرة كمػا  . 1)لتشمؿ رؤساء الدكؿ لمى أساس سنكم في كؿ مف حزيراف أك تمػكز

دكؿ العػالـ فػي مختمػؼ عػاكف بػيف العديد مف التطكرات الاقتصادية كالمالية، أدت إلى مزيد مف التنسيؽ كالت
 المجالات الاقتصادية كالمالية.

 إصلاح المصر  المركزي:. 7
 دكمػػان يػػتـ  كػػافك إفَّ مسػػيرة الإصػػلاح ىػػك جػػزء مػػف مسػػيرة المصػػرؼ المركػػزم، كلػػـ تتكقػػؼ ىػػذه المسػػيرة 

 أدائيػػػػافػػػػي مػػػػف الػػػػدكؿ الناميػػػػة صػػػػعكبات أثػػػػرت سػػػػمبان  العديػػػػدكاجيػػػػت لكػػػػف  ،إصػػػػلاح المصػػػػرؼ المركػػػػزم
 : 2)كمف أىـ ىذه الصعكبات ،الاقتصادم الذم انعكس لمى جيازىا المصرفي

تدخؿ الحككمة في برامج الائتماف التػي سػمبت جػزءان كبيػران مػف ملػدرة المصػارؼ المركزيػة فػي . 1
كيفيػػػة تكزيػػػع التسػػػييلات الائتمانيػػػة بػػػيف اللطالػػػات الاقتصػػػادية المختمفػػػة فػػػي إدارة الائتمػػػاف كأثػػػرت 

 إلى التكزيع الأمثؿ. بحيث لـ تؤد  

ـ، . 2 اقتػػراض الحككمػػات مػػف مصػػارفيا المركزيػػة بشػػكؿ متزايػػد أدل إلػػى ارتفػػاع معػػدلات التضػػخ 
إلػػى أف تكػػكف أسػػعار  لتحديػػد مسػػتكيات أسػػعار الفائػػدة التػػي كانػػت فػػي الغالػػب منخفضػػة أد كمػػا أفَّ 

ـ  سػالبة إلػػى لػدـ -)سػػعر الفائػدة الاسػمي الفائػدة الحليليػة تشػجيع الأفػػراد لمػى إيػػداع  معػػدؿ التضػخ 
كحدثت ىجرة خارجية للأمكاؿ بحثان لف لائد حليلي مرتفػع كقػد أدل  ،أمكاليـ في المؤسسات المالية

 ذلؾ بالتالي إلى انخفاض حجـ الأمكاؿ المتاحة لمتنمية الاقتصادية. 

متطػػكرة، يػػا أسػػكاؽ غيػػر منظمػػة كغيػػر اتصػػاؼ الأسػػكاؽ الماليػػة كمنيػػا الجيػػاز المصػػرفي بأنَّ . 3
لا تسػتجيب بالدرجػة المطمكبػة لأيػة  المتطكرةً  كغيرى  منظمةً ال غيرى  الماليةى  الأسكاؽى  كىذا يؤدم إلى أفَّ 

السياسػػػة النلديػػػة فػػػي تمػػػؾ الػػػدكؿ سػػػكؼ تكػػػكف لديمػػػة  تغيػػػرات فػػػي السياسػػػة النلديػػػة، كىػػػذا يعنػػػي أفَّ 
 الفعالية أك منخفضة الفعالية لمى أكثر تلدير.

كمنيػػا دراسػػة ألػػدىا مكتػػب الرقابػػة لمػػى  ،أظيػػرت نتػػائج دراسػػات لديػػدة سػػكء الإدارة: حيػػث. 4
انخفػاض درجػة كفػاءة إدارة المصػرؼ المركػزم كفالميتػوً كانػت السػبب  النلد في الكلايػات المتحػدة أفَّ 

 .ياأك فشم في معظـ الأحكاؿ في تعثر المصارؼ الرئيسى 

ف حككمػات الػدكؿ الناميػة إلػػى مػ العديػدنتيجػة ليػذه الصػعكبات فػي ظػؿ تمػؾ الظػركؼ لجػأت . 5
كذلػػؾ ضػػمف برامجيػػا الخاصػػة بالإصػػلاح  ،إصػػلاح أنظمتيػػا الماليػػة كتحريرىػػا مػػف الليػػكد المفركضػػة

إصػػلاح المصػػارؼ المركزيػػة فيػػك يتمثػػؿ فػػي إلطػػاء المصػػارؼ المركزيػػة إلػػى بالنسػػبة ك الاقتصػػادم. 
                                                

(1) PICKER Anne Dolganos, op.cit, P.14.  
 .٠143َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ( (2
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دارة سياسػػتيا النلديػػة كالائتمانيػة كتعػػدي ؿ التشػػريعات بمػػا يعمػػؿ لمػػى فعاليػػة حريػة أكبػػر فػػي قراراتيػػا كا 
السياسة النلدية كالائتمانية بالتبارىا سياسة ىامة مف أدكات السياسة الاقتصادية العامة لمدكلة. ىػذا 
بالإضافة إلى إلطاء المصارؼ المركزيػة سػمطة أكبػر فػي مجػاؿ الإشػراؼ لمػى المصػارؼ التجاريػة 

 . 1)عناصر الرئيسة في الاستلرار الاقتصادممف ال رلمتأكد مف سلامة كضعيا المالي الذم يعتب

. تميػػػػػؿ الأنظمػػػػػة الديملراطيػػػػػة لتشػػػػػمؿ مسػػػػػتكيات لاليػػػػػة مػػػػػف الشػػػػػفافيَّة كالمسػػػػػاءلة فػػػػػي مجػػػػػاؿ 6
ضػػػػػعؼ الشػػػػػفافيَّة كالمسػػػػػاءلة فػػػػػي أحكػػػػػاـ  يلاحػػػػػظإصػػػػػلاحات المصػػػػػرؼ المركػػػػػزم، كلمػػػػػى العكػػػػػس 

 . 2)شريعية الضعيفة نسبيان الإصلاحات يسكد في الدكؿ ذات الأنظمة البيركقراطية اللكية كالت
: التحيػز، كالػنظـ السياسػية،  3)ثىمَّةى ثلاثةي لكامؿ تكضح اللرار لإصلاح المصرؼ المركػزم، كىػي

 كالتعر ضي إلى الاقتصاد الدكلي.
-1973يكضح قائمة بإصلاح المصرؼ المركزم في بعض الدكؿ بػيف الفتػرتيف  (8)كالجدكؿ رقـ 

1998. 
 : 4)تباع ما يمياكلزيادة فعالية المصرؼ المركزم يمكف 

تبػػاع الإصػػػلاح التػػػدريجي فػػػي جميػػع المجػػػالات المصػػػرفية، سػػػكاء مػػف حيػػػث كفػػػاءة المراكػػػز . ا1
 مسياسات التي يتبعيا.لأك  المصرؼ المركزم المالية لمكحدات التي تخضع لإشراؼ

صػحيح اليياكػؿ الماليػة لممؤسسػات كت ،احتساب المخصصات اللازمة لمكاجية الديكف السػيئة. 2
 المالية.
مراجعػػػة السياسػػػات المصػػػرفية فػػػي الائتمػػػاف بالمصػػػارؼ لمكصػػػكؿ إلػػػى أسػػػس سػػػميمة لحمايػػػة . 3

 العمؿ المصرفي مستلبلان. 
التنسيؽ مع الحككمة لتأتي سياسات الدكلة مكممة بعضيا لبعض سكاء في المجاؿ النلدم أك . 4

 المالي.
المصرؼ المركزم أف تسالد لمى خمؽ أساس مستلر للاقتصاد الذم يمكف يمكف لعممية الإصلاح في 

أف يتطػػكر لصػػالح الجميػػع، كمػػا يمكػػف أف يكػػكف ىػػذا الاسػػتلرار ميمػػان بشػػكؿ خػػاص لمؤسسػػات ماليػػة أقػػؿ 
تطكران في المجتمع، كالتي غالبان ما لا تممؾ خًياران فعالان كلا كسائؿ لحماية نفسيا ضد لدـ الاستلرار النلدم 

 . 5)لماليكا
فلػػد تأسػػس فػػي البدايػػة    للإصػػلاحBanque de France "BdFخضػػع المصػػرؼ المركػػزم فػػي فرنسػػا )"

                                                
 .144َبثك، ٓ اٌّوعغ اٌ (1)

(2) MCLVER David Allan, 2002 – Under the Aegis Of Central Banks: Capital Mobility, Partisan Politics 

and Central Bank Reform in Britain and France. Degree Of Doctor Of Philosophy, University Of Toronto, 

United States of America, P.2. 

(3) HICKS Raymond, op.cit, P.6.  
 .18، ٓ 1986/ 3/  24ثٕبد، أغواٗ ٚأػّبي اٌجٕٛن اٌّووي٠خ. كٌٚخ اٌى٠ٛذ، -أٌم١ذ فٟ اٌّؼٙل اٌزغبهٞ ِؾبظشح (4)

(5) GRAY Simon, op.cit, P.6. 
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كما سػمح قػانكف المصػرؼ بإقالػة الحػاكـ فػي حػاؿ كجػكد خػلاؼ ، ، 1800كشركة مساىمة خاصة في لاـ 
لى كزارة المالية، حظر تلديـ الدلـ إ 1928كفي لاـ  ، 1806منذ لاـ في السياسة ككانت بداية الاستللالية 

لد التعيينات كتركيب المجمس في لاـ  زاد الاقتصػاد تبعيػةن، كبػدأ الالتمػاد لمػى  1946لػاـ  كبعد، 1936كا 
 1973، كما حدث إصلاحات في لػاـ 1946إلى لاـ  1800، حيث تمتع بالاستللالية منذ لاـ كزارة المالية

فػػي لػػاـ  كجػػرل إصػػلاح كامػػؿ لممصػػرؼ المركػػزمتػػـ إنيػػاء أزمػػة العممػػة فػػي فرنسػػا، ك كتعػػزز المصػػرفية، 
اسػػتللالية المصػػرؼ  تنػػاقصمػػع مصػػرؼ فرنسػػا المركػػزم صػػلاحات إيشػػير إلػػى  (9)كالجػػدكؿ رقػػـ  ،1993

1946المركزم فلط بعد لاـ 
(1 . 

لػاـ  كشػركة مسػاىمة خاصػةالبدايػة فػي فلػد تأسػس  كما خضع المصرؼ المركزم في إنكمترا للإصلاح
صدر1694 لػؿ كن، 1932، كمػا إصػدر قػانكف الماليػة فػي لػاـ 1844قانكف المصػرؼ المركػزم فػي لػاـ  ، كا 

كفػػي ، ، ككضػػع مسػػؤكلية السياسػػة النلديػػة مػػع كزارة الماليػػة1946ممكيػػة المصػػرؼ لصػػالح كزارة الماليػػة لػػاـ 
، العممػػةكتػػـ إنيػػاء أزمػػة أصػػبحت مسػػؤكلية المصػػرؼ المركػػزم محصػػكرة بالمراقبػػة الاحترازيػػة،  1979لػػاـ 

كتمتع باستللالية كاممة منذ البدء بعممو في  ،1997لاـ في إنكمترا كجرل إصلاح كامؿ لممصرؼ المركزم 
لػزاـ المصػرؼ كالماليػة لمعمػػؿ 1914حتػى انػدلاع الحػرب فػػي لػاـ  1694لػاـ  ، كذلػؾ مػف تمكيػؿ الحػػرب، كا 

إصػػلاحات مصػػرؼ إنكمتػػرا يشػػير إلػػى  (10)الجػػدكؿ رقػػـ ك  . 2)مباشػػرةن ضػػمف إجمػػاع حػػكؿ أىػػداؼ الحػػرب
  .1997- 1694بيف لامي  المركزم

 
  

                                                
(1) MCLVER David Allan, op.cit,P.P.45-67.  
(2) Ibid, P.128.   
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 الفصل الهانا
دارة السياسة النقدية  استقلالية المصر  المركزي وا 

 
 ؼ المركزم كالفعالية الاقتصادية: ملاييس استللالية المصر المبحث الأول 

 فعالية السياسة النلدية في ظؿ استللالية المصرؼ المركزمالمبحث الهانا :
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 الفصل الهانا
دارة السياسة النقدية المصر  يةاستقلال  المركزي وا 

السػػػاحة فػػػي المصػػػارؼ المركزيػػػة مػػػف أىػػػـ المكضػػػكلات التػػػي تشػػػغؿ بػػػاؿ الحككمػػػات  يةعتبػػػر اسػػػتللالتي 
الاقتصادية، كذلؾ نتيجة التطكرات الاقتصادية كالنلدية الدكلية كالمحمية المتلاحلة التي شيدتيا معظـ دكؿ 

المصػرؼ المركػزم  يةالأكؿ بعنكاف ملػاييس اسػتللال :مف خلاؿ مبحثيفالمكضكع العالـ، لذلؾ سييدرس ىذا 
المصػػػارؼ المركزيػػػة  يةكأىميػػػة اسػػػتللالسيػػػيدرس فيػػػو مفيػػػكـ كتعريػػػؼ كتطػػػكر حيػػػث كالفعاليػػػة الاقتصػػػادية، 

، كأسػػباب الكظيفيػػة كالمؤسسػػاتية كالتنظيميػػة السياسػػية كاللانكنيػػة كالماليػػة ك )كالأشػػكاؿ المختمفػػة للاسػػتللالية 
المصػػػارؼ المركزيػػػة،  احتاجيػػػتي تػػػال يةالمصػػػارؼ المركزيػػػة، كمسػػػتكيات الاسػػػتللال يةالػػػدلكة إلػػػى اسػػػتللال

تـ دراسػة بعػض تكالمعػايير السياسػية كالمعػايير الاقتصػادية، كمػا سػ يةللالدرس أىـ معايير الاستتي ككذلؾ س
, (Bade & Parkin: 1977) مؤشٌػػػرالمصػػػارؼ المركزيػػػة ك يةلػػػاس مػػػف خلاليػػػا اسػػػتللالتالمعػػػايير التػػػي 

(Alesina's Political Response: 1988-1989)، (Jácome: 2000)،(Dumiter Flori: 2009) 

(Cukierman: 1992) ,(Eijffinger & Schaling: 1993), (GMT: 1991),(Petursson G Thorarinn: 

2000), Monetary Commitment- MOC-: 2001))، (Gisolo Enrico: 2009)، محػددات  تـ دراسػةتكسػ
المسػػػػػػػػػاءلة ك  ،Credibilityالمصػػػػػػػػػداقية ك  ، Transparencyة فافيَّ الشٌػػػػػػػػػ، ك ةرؼ المركزيػػػػػػػػػاالمصػػػػػػػػػ يةاسػػػػػػػػػتللال

Accountability ،مجمس إدارة المصرؼ المركزم يةاستللال تـ دراسةتكما س. 
حيػث  ،المصػرؼ المركػزم يةفعاليػة السياسػة النلديػة فػي ظػؿ اسػتللال يبحػث فػيوي نَّ إلمبحث الثاني فاإمَّا 

، كتػػأثير كنمػػكذج لعمميػة صػػياغة السياسػػة النلديػػة ،يتـ التطػػرؽ فيػػو إلػػى لمميػات صػػياغة السياسػػة النلديػػةسػ
ـك  يةكسيتـ تكضيح العلاقة بيف الاستللال ،اختيار السياسةفي السياسة  اتج المحمي كالنَّ  يةكالاستللال ،التضخ 
 المصرؼ المركزم. ية، كسيتـ البحث في بدائؿ استللالالإجمالي
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 المبحث الأول
 لية الاقتصاديةالمصر  المركزي والفعا يةمقاييس استقلال

المصػػرؼ المركػػزم كالفعاليػػة الاقتصػػادية، مػػف خػػلاؿ  يةملػػاييس اسػػتللال إلػػى دراسػػةىػػذا المبحػػث يسػػعى 
المصػػرؼ المركػػزم كلناصػػر  يةالمصػػرؼ المركػػزم كتطػػكره، كتعريػػؼ اسػػتللال يةالبحػػث فػػي مفيػػكـ اسػػتللال

 االتػػي يحتاجيػػ يةالمصػػرؼ المركػػزم كمسػػتكيات الاسػػتللال ية، ككجيػػة النظػػر التلميديػػة لاسػػتللاليةالاسػػتللال
صػػلاحو، كالشػػفافيَّة  يةالمصػػرؼ المركػػزم، كأىػػـ معػػايير كملػػاييس كمحػػددات اسػػتللال المصػػرؼ المركػػزم كا 

 مجمس إدارة المصرؼ المركزم. يةكالمصداقية كالمساءلة التي يتمتع بيا المصرؼ المركزم، كاستللال
 المصر  المركزي وتطوره: يةمفيوم استقلال .1
راسػػػات المركػػػزم مػػػف المكاضػػػيع التػػػي تحظػػػى بأىميػػػة كبيػػػرة فػػػي الد   المصػػػرؼ يةعػػػد مكضػػػكع اسػػػتللاليي  

المركػػػػزم فػػػػي لمميػػػػة تحليػػػػؽ الاسػػػػتلرار  المصػػػػرؼسػػػػيما الماليػػػػة كالمصػػػػرفية لأىميػػػػة دكر  الاقتصػػػػادية لا
أكسػع كألمػؽ لفيػـ طبيعػة الػدكر الػذم  فاقػان آك  المركزية أبعػادان  المصارؼنح العديد مف لذلؾ مي ك الاقتصادم، 

مكانيػػات  لمدكلػةالمركػزم فػي النشػػاط الاقتصػادم  ؼالمصػر يمارسػو  مػف خػلاؿ مػػا يمتمكػو مػف صػلاحيات كا 
 الدكؿلذلؾ نجد أف العديد مف  ،لكي يحلؽ أىداؼ السياسة النلدية وتمكنو مف ممارسة ميامو ككظائف ةفعمي

 المركزية. مصارفياتضمف استللالية  ان لت أك شرلت قكانيف جديدة ضمنتيا تدابير كأسسقد لدٌ 
ف الاسػػػػتللاؿ النسػػػػبي إكلمػػػػى الػػػػرغـ مػػػػف نػػػػداءات خبػػػػراء الاقتصػػػػاد كمحػػػػافظي المصػػػػارؼ المركزيػػػػة، فػػػػ

تمثمػت تمػؾ النػداءات  أذ، )لأنَّيا شكمت مصػدر قمػؽ سياسػي نتيجػة الحػركب  لممصارؼ المركزية لـ يستمر
 بػ:

 تأميـ المصارؼ المركزية. -
 استللالية المصارؼ المركزية لف الحككمة. -
حات مصػػػػرفية خاصػػػػة بالمصػػػػرؼ المركػػػػزم )الػػػػربط بػػػػيف سياسػػػػات اسػػػػعار الصػػػػرؼ باصػػػػلااـ يػػػػالل -

 كسياسات المصرؼ المركزم .
 زيادة كظائؼ المصارؼ المركزية. -
 لزؿ المصارؼ المركزية لف الضغكط السياسية. -

كاسػع النطػاؽ فػي مسػتكيات التحػكؿ اللػانكني  ان مف اللرف العشػريف تغيػر الثالث كالرابع  افً شيد العلدحيث 
، حيػػث أصػػبحت المصػػارؼ أكثػػر التمػػادان لمػػى الحككمػػة بػػيف فتػػرة الكسػػاد ةالمركزيػػ المصػػارؼ يةلاسػػتللال

 أصػػبحت السياسػػة النلديػػة مػػف اللػػرف العشػػريف. كفػػي السػػبعينيات مػػف اللػػرف العشػػريف الألظػػـ كالأربعينيػػات
كذلػػؾ فػػي محاكلػػة  (Thatcher and Regan) تشػػر كريغػػافتا ؿف مثػػك أكثػػر كضػػكحان كظيػػر الساسػػة النلػػدي
 اسػػتعماؿات ركػػزت الأدبيػػات الاقتصػػادية لمػػى يػػمنتصػػؼ الثمانينفػػي لإلػػادة الاسػػتلرار فػػي الأسػػعار كلكػػف 

ـمركػػػزم لمسػػػيطرة لمػػػى المصػػػرؼ مصػػػطمح اسػػػتللالية ال صػػػناع السياسػػػة ذلػػػؾ بسػػػرلة، ففػػػي بػػػع اتَّ ك  التضػػػخ 
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مزيػػػد مػػػف المصػػػارفيا المركزيػػػة لإلطائيػػػا  الػػػدكؿكبيػػػر مػػػف  لػػػدده  أصػػػمحى  السػػػنكات الخمػػػس لشػػػرة الأخيػػػرة
 . 1)الاستللالية لف الحككمة
السػاحة المصػرفية في المصارؼ المركزية مف أىـ كأكثر المكضكلات المطركحة  يةإفَّ مكضكع استللال

الاقتصػػادية منػػذ لػػدة سػػنكات حتػػى الكقػػت الػػراىف. كيرجػػع السػػبب فػػي أىميػػة ىػػذا المكضػػكع إلػػى التطػػكرات 
 . 2)كالنلدية الدكلية كالمحمية التي شيدتيا معظـ دكؿ العالـ

نمػا الاسػتللال يةعني اسػتللالتلا  كالحريػة فػي اسػتخداـ أدكات  يةالمصػرؼ المركػزم الاسػتللاؿ الكامػؿ، كا 
شػكؿ السياسة النلدية التي تسمح بإلطائو حرية أكثر في تطبيؽ خياراتو في التعامؿ مع السياسة النلديػة كب

 . 3)أساسي لدـ التزاـ المصرؼ المركزم بتمكيؿ لجز المكازنة العامة لمدكلة
كقد ييفيىـ مػف الكىمػة الأكلػى مػف تعبيػر "الاسػتللالية" أنػو يعنػي الاسػتللاؿ التػاـ لممصػارؼ المركزيػة لػف 

ىػػذا التعبيػػر لا الػػا، غيػػر أف  الحككمػػة مػػف ناحيػػة إدارة السياسػػة النلديػػة كالائتمانيػػة أك الييكػػؿ التنظيمػػي...
يعني الانفصاؿ التاـ بيف الحككمة كالمصرؼ المركػزم، نظػران لأف ىػذا الأخيػر مػا ىػك إلا مؤسسػة حككميػة 
تعمؿ في الإطػار المؤسسػي لمدكلػة، كلكنػوي يعنػي أف تكػكف ىػذه السياسػة متسػلة إلػى حػد كبيػر مػع السياسػة 

المصػػارؼ المركزيػػة كمؤسسػػات مسػػتلمة قديمػػة  ةيكبالتػػالي فػػأف مفيػػكـ اسػػتللال . 4)الاقتصػػادية العامػػة لمدكلػػة
المصػػػارؼ يكػػػكف لػػػدل يفتػػػرض أف فكراسػػػخة، يشػػػير إلػػػى لػػػزؿ السػػػمطة النلديػػػة لػػػف الضػػػغكط السياسػػػية، 

 .  5)لمى ضبط كمتابعة جدكؿ ألماليا النلدية الخاصة بيا بشكؿ لللاني المركزية المستلمة اللدرةي 
 :المصر  المركزي يةتعري  استقلال .2
المصرؼ المركػزم بأنَّػو "ييشػير إلػى مصػرؼ مركػزم خػاؿ نسػبيان مػف  يةاستللال (HICKS) ىيكس ؼعرٌ يي 

المصػرؼ  يةإلػى اسػتللال  (Alesina and Stella)إليسػنا كسػتيلا . بينمػا ييشػير كػؿ مػف 6)أم تػدخؿ سياسػي"
المركزم بأنَّو "لا يمكف استخداـ السياسة النلدية )لمى الأقؿ بشكؿ مباشر  مف قًبؿ صناع السياسة، لتكليد 

 يةكقػػد لػادت فكػرة الاسػػتللال . 7)السياسػية، لا مػػف نػكع الانتيازيػة كلا مػػف نػكع الحزبيػة" الاقتصػاديةدكرات الػ
المصػػرؼ  يةلمظيػػكر فػػي السػػبعينيات كالثمانينيػػات مػػف اللػػرف العشػػريف، بتسػػميتيا المتداكلػػة حاليػػان "اسػػتللال

                                                
(1) HICKS Raymond, op.cit, P.P.13-15. 

 .٠115َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ (2)

كوزٛهاٖ  أٛوٚؽخ اٌزعخُ اٌّغزٙذف فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚئِىب١ٔخ رطج١مٗ فٟ الالزصبد اٌغٛسٞ.– 2006ٕجوٞ ؽ١َٓ،  ؽغٓ ((3

 .15 ، ٓ، عبِؼخ ؽٍتغ١و ِْٕٛهح

   UKٓ ، ٓ.37.38عبِؼخ و٠ٛٓ ِبهٞ، ٌٕلْ،  الإغبس إٌظشٞ ٌٍزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ.– 2010ِٕٝ،  وّبي( 4)

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ:-

 .87ارؾبك اٌّٖبهف اٌؼوث١خ، ٓ  اعزملا١ٌخ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ث١ٓ اٌزأ١٠ذ ٚاٌّؼبسظخ.– 1994ٔج١ً،  ؽشبد -

ثبٌزجبكي فٟ ػل٠ل ِٓ الأكث١بد الالزٖبك٠خ ٌٍزؼج١و ػٓ اٍزملا١ٌخ   "Autonomy"  " ٚIndependenceلل ٠زُ اٍزقلاَ ِٖطٍؾٟ " -

" ػٓ الاٍزملا١ٌخ اٌؼ١ٍّخ )غ١و اٌْوػ١خ(، Autonomy" ١ٓ ٘ن٠ٓ اٌّف١ِٛٙٓ ثؾ١ش ٠ؼجو ٌفعاٌّٖوف اٌّوويٞ، ٌٚىٓ ٠ّىٓ اٌزفولخ ث

اٌّوويٞ ٌٛظ١فزٗ فٟ ر١ُّٖ ٚرٕف١ن  " ػٓ غ١بة اٌزلفً ا١ٌَبٍٟ ٚاٌّؤٍَٟ فٟ أكاء اٌّٖوفIndependenceث١ّٕب ٠ؼجو ِفَٙٛ "

 ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ، ٌنٌه رٙزُ اٌلهاٍخ ثبٌّفَٙٛ اٌضبٟٔ ٌلاٍزملا١ٌخ.
(5) M.A. Burak Sungu, 2009 –Three Essays on Central Bank Independence, Dependence and Economic 

Interaction. Degree Doctor of Philosophy, Ohio State University, USA, UMI, Number: 3384753, P.10. 

(6) HICKS Raymond, op.cit, P.P.7.8.  
(7) ALESINA Alberto f, STELLA Andrea op.cit, P.30. 
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أف "مكظفي المصرؼ المركػزم يجػب أف يككنػكا منعػزليف إلػى  (White) كايت المركزم"، كالتي تعني حسب
لمػػى ملاكمػػة الطمبػػات حػػد كبيػػر لػػف تحكػػـ السياسػػييف المنتخبػػيف، لمػػى أمػػؿ أف ذلػػؾ سػػيجعميـ أكثػػر قػػدرة 

لمتمكيػػػؿ التضػػػخٌمي التػػػي تتميػػػز بلصػػػر النظػػػر، أك الحػػػافز النلػػػدم لسػػػنة الانتخابػػػات، أك معػػػدلات الفائػػػدة 
ػػا .  1)"المنخفضػػة  يةالاسػػتللالفلػػد رأل أفَّ   (Lionel Jospin: 2000 ليكنيػػؿ جكسػػبيف رئػػيس كزراء فرنسػػاأمَّ

لف  يةستللاللاما بعد ا إلى المصرؼ المركزم يةاستللالتذىب كاف مصدرىا، ك  ان عني تجاىؿ الضغكط، أيت
، الاقتصادية الخاصة أك الجمالية لف المصالح يةبالاستللالكذلؾ  ،السمطة السياسية كالتنفيذية كالتشريعية

رض فػػي كثيػػر مػػف الأحيػػاف لػػف طريػػؽ أسػػكاؽ المػػاؿ، كأخيػػران، حريػػة العمػػؿ بالليػػاس إلػػى السياسػػة فػٌػحيػػث ت
ر بأنيػػا " (Walsh: 2005) لػػشكك  فيػػا. كمػػا لرٌ  2)المركزيػػة الأخػػرلالنلديػػة لممصػػارؼ  صػػناع السياسػػة تحػػر 

 تٍ ػػػتى ػػبى  يافلرٌ كما .  3)"النلدية السياسةفي تصرؼ أثناء الالنلدييف مف التأثير السياسي أك الحككمي المباشر 
Patat: 2003)  " التػػي ليػػا تػػأثير فػػي قػػرارات المصػػرؼ المركػػزم سػػتثنائيةالاظػػركؼ ال الابتعػػاد لػػفبأنيػػا ،

 .  4)تخذىا المصرؼ المركزم في ممارسة كظائفو"اأف يتدخؿ في اللرارات التي أحد لا يستطيع بحيث 
سػػيما مػػع زيػػادة أمػػف حلػػكؽ  كتجػػدر الإشػػارة إلػػى أفَّ الػػدكؿ التػػي لػػدييا مزيػػد مػػف الحريػػة الاقتصػػادية )كلا

 . 5)العظمى يةاختيار اليياكؿ المصرفية المركزية ذات الاستللالالممكية الخاصة  يميمكف إلى 
 :يةعناصر الاستقلال .3

 إلى مجمكلة مف العناصر ىي: يةالاستللاليمكف تلسيـ 
 :. الاستقلال السياسا3-1

اللدرة لدل المصرؼ  المركػزم لمػى  اختيػار الأىػداؼ النيائيػة لمسياسػة بأنو الاستللاؿ السياسي  ييعرؼ
فَّ ك .  6)النلديػػػة كالبيئػػػة  ،لمػػػى تلميػػػؿ التػػػأثير السياسػػػي يعمػػػؿممصػػػرؼ المركػػػزم السياسػػػي لالاسػػػتللاؿ  مػػػنحي ا 

الإدارة النلديػة أمػكر سػمطة النلديػة فػي تسػيير لمىػك لامػؿ ميػـ بالنسػبة  ،حػكؿ المصػرؼ المركػزم السياسية
 . 7)الفعالة

ؼ مركػػػزم مسػػػتلؿ كسياسػػػة نلديػػػة أكثػػػر مصػػػرً  جي نتى ػػػػػكبعػػػزؿ السياسػػػة النلديػػػة لػػػف التػػػأثيرات السياسػػػية، يي 

                                                
(1) WHITE Lawrence H. 1999 - The Theory of Monetary Institutional. 1

ed
, Blackwell Publishers LTD 

Oxford, UK, P.217. 

(2)
 
MBOWNI T T, 2000 –Central Bank Independence. Speech At the Reuters Form Lecture, Held in 

Johannesburg. USA, ON.11- October.P.1. 

(3) BANDURA Romina, …[and other], 2006 - Central Bank Independence and Accountability: A 

Literature Review. Office of Development Studies, United National Development Programme. New York, 

USA, P.2. 

(4)
 
LUCOTTE Yannika, 2009 –Central Bank Independence Budget Deficits In Developing Countries: New 

Evidence From Panel Data Analysis. Labortoire d'Economie d'Orléans, UMR CNRS 6221 Faculté de Droit, 

d'Economie et de Gestion, d'Orléans, France, P.4. 

(5) BANAIAN King, 2008 –Measuring Central Bank Independence: Ordering, Ranking, or Scoring. 

"Paolo Baffi", Central Research Paper Series, NO.2008-11, Universitá Commerical Luigi Bocconi, P.3.    
(6(Arnone Marco,…[and other], 2006 -The Measurement of Central Bank Autonomy: Survey of Models, 

Indicators, and Empirical Evidence. IMF W/ P No : 06/ 227, P.10. 
(7) YUASA Toshiyuki, op.cit,P.23. 
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حجػج تيشػير ىػذه الفػإف ، كلسػكء الحػظ منخفضةـ مما يؤدم إلى نتائج تضخ   ،نبؤ بيايمكف التكما  ،استلراران 
 ف يجب أف يتخمكا لف مسػؤكلية السياسػة النلديػة إلػى البيركقػراطييف غيػرً ضمنيان إلى أف السياسييف المنتخبي

السياسة النلدية حتى فػي في اجحة، كالسياسيكف يممككف اللدرة لمى التأثير نلضماف نتائج نلدية المنتخبيف 
 . 1)الدكؿ التي لدييا مصرؼ مركزم مستلؿ

 :. الاستقلال القانونا3-2
فٌ أم  ثػػػؿ المصػػػرؼ المركػػػزم المصػػػدر الػػػرئيسيم لتحديػػػد سػػػمطات كمسػػػؤكليات المصػػػرؼ المركػػػزم، كا 
في تحديد أك كضكح السمطات كالمسؤكليات في قانكف المصرؼ المركزم سيترتب لميػو قصػكر فػي  قصكر

لمػى لا لمػى التطبيػؽ الفعمػي  المصػرؼ المركػزم يعتمػد بشػكؿ رئػيس أداء الكظائؼ المناطة بػو. كاسػتللاؿ
جمكلة جديدة مف . كالاستللاؿ اللانكني لممصرؼ المركزم لا ينفع ما لـ تلدـ الحككمة م 2)الإطار اللانكني

فَّ تعزيز  3)الحكافز للانخراط في السمكؾ التلديرم لدكافع سياسية ممصػرؼ المركػزم لاللػانكني ستللاؿ الا. كا 
 .  4)التفالؿ بيف السمطتيف المالية كالنلديةفي لو تأثير 

 :. الاستقلال المالا3-3
.  5))الشػػامؿ  لممصػػرؼ المركػػزمان مػػف لناصػػر الاسػػتللاؿ العػػاـ ؿ لنصػػران رئيسػػالاسػػتللاؿ المػػالي ييشػػك

ممصػرؼ المركػزم نفاقيػة  لالمكازنيػة )الإحريػة الف فػإ (Taylor & Quintyn: 2002) تػايمكر ككػكينتيفل كطبلػان 
كقػد أكػدا بػأف فعاليػة  ،المصػارؼ التػي تشػرؼ لمييػاك الحككمػة تجػاه االاستللاؿ المالي، كذلػؾ  مككنات أحد
الحريػػة، كفلػػط يمكػػف لممصػػػرؼ المركػػزم المسػػتلؿ أف يكػػكف معرضػػػان تتكقػػؼ لمػػى ىػػػذه كظيفػػة الإشػػرافية ال

 . 6)لممسألة
شػراؼ لمػى الإنفػاؽ الحكػكمي، بشػكؿ مباشػر الإفػي كيتعمؽ الاستللاؿ المالي بحرية المصرؼ المركزم 

ف الكصػػػػكؿ المباشػػػػر أك الآلػػػي لمحككمػػػػة إلػػػػى  أك غيػػػر مباشػػػػر لػػػػف طريػػػؽ تمكيػػػػؿ المصػػػػرؼ للائتمػػػاف، كا 
 .  7)المركزية يعني بشكؿ طبيعي أف تخضع السياسة النلدية لمسياسة الماليةاللركض المصرفية 

 :. الاستقلال الوظيفا3-4
المصػػػرؼ المركػػػزم، لػػػيس فػػػي تحديػػػد  بيػػػا ييشػػػير الاسػػػتللاؿ الػػػكظيفي إلػػػى الحريػػػة الفعميػػػة التػػػي يتمتػػػع

.  8)اختيػػار الأدكاتتضػػمف تي تػػفػػي إدارة السياسػػة النلديػػة البػػؿ ، فحسػػبي  متابعتيػػا تسػػتكجبالأىػػداؼ التػػي 
                                                

(1) BERNHARD William T, op.cit, P.P.24.25. 

اٌلاه اٌغبِؼ١خ،  .أؼىبٍبد اٌّزغ١واد اٌّؼبٕوح ػٍٝ اٌمطبع اٌّٖوفٟ ٚكٚه اٌجٕٛن اٌّووي٠خ– 2006ِؾّل ػٍٟ أؽّل،  شؼجبْ( (2

 .315 ، 1ٓالإٍىٕله٠خ، ِٖو،ٛ

)3  ( YUASA Toshiyuki, op.cit, P.34. 

)4( Ibid, P.48. 

(5) AMTENBRINK Fabian, 2005 –Securing Financial Independence in the Legal Basis of Central Bank. 

CCBS, Bank of England, London, England, P.13.  

(6) FRISELL Lers,……[and Other], 2008 –Governing the Governors: A Clinical Study of Central Banks. 

Sveriges Riksbank, WPSeries.NO,22, Stockholm, Sweden, P.28. 

(7) RAI SHailendra Kumar, 2008 –Central Banking System- A Bench Marking Study of India and Sweden. 

Jonkoping International Business School Sweden, Stockholm, Sweden, P.12.    
(8) LUCOTTE Yannika, op.cit, P.5.  
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ّـَ  ،دي كىي تحد   ، ككذلؾ بالنظر إلى مدل استللاليتيا كأىدافىو المصرؼ المركزم بالنظر إلى المسؤكليات، ميا
درجػػة  تٍ قمَّػػ  مػػا كانػػت أىػػداؼ السياسػػة النلديػػة لديػػدة أك غيػػر كاضحػػػة أك غيػػر مكجػػكدة أصػػلان الماليػػة. فكمٌ 

 .  1)المصرؼ المركزم يةاستللال
أم بالمركنػػة الممنكحػػة لممصػػرؼ المركػػزم فػػي صػػياغة  ؛باسػػتللاؿ اليػػدؼيػػرتبط الاسػػتللاؿ الػػكظيفي ف

الأمػكر المتعملػة بالسياسػة النلديػة كاسػتلرار  جميػعً  تَّ مػا يعنػي بىػ؛  2)كثيلة الاستللاؿ )تنفيذ السياسة النلدية 
  . 3)الأسعار
 . الاستقلال المؤسساتا:3-5

لاستللاؿ المؤسساتي للاقة مع استللاؿ كل . 4)كالأكامر لف الحككمة كالبرلمافيعني استللاؿ التعميمات 
سياسة المصػرؼ المركػزم التػي تػرتبط بالمركنػة الممنكحػة لممصػارؼ المركزيػة فػي صػياغة كتنفيػذ السياسػة 

 : 6)درجة الاستللاؿ المؤسساتي لمى ما يميكما تتكقؼ  . 5)النلدية مف أجؿ تحليؽ الأىداؼ المحددة ليا
 .المركزم ممصرؼالكاضح للانكني كالسياسي الانتداب ال: أولاً 
 .المركزم المصرؼ اىايتملالتي  : تعميمات السمطات الحككميةهانياً 
 . الاستقلال التنظيما:3-6
رائيػػـ لػػف أم رأم ار مػػف الألضػػاء الػػذيف يسػػتلمكف فػػي آاللػػر  بصػػياغةيف الأشػػخاص المكمفػػيف يػػػػتع ككىػػ

ف لػػالحككمػة بنفسػيا فيػو نأل ػكييشػير الاسػتللاؿ التنظيمػي إلػػى المػدل الػذم تػ . 7)خػارج المصػرؼ المركػزم
لػػى التعيػػيف، ك  لػػى فتػػرة حكػػـ مسػػؤكلي المصػػرؼ المركػػزم، ك ا  إقالػػة كبػػار المسػػؤكليف فػػي المصػػرؼ المركػػزم ا 

كمجمػػس الإدارة، كيشػػمؿ أيضػػان مػػدل كطبيعػػة تمثيػػؿ الحككمػػة فػػي مجمػػس إدارة المصػػرؼ المركػػزم. فلػػانكف 
المركزم السكيدم مثلان يضمف درجة لالية مف الاستللالية الشخصية لألضاء المجمس التنفيذم  المصرؼ

ف أحػد لشػر لضػكان لممجمػس لممصرؼ المركزم السكيدم بعد كػؿ انتخابػات لامػة، كالبرلمػاف السػكيدم يعػيٌ 
مػػدة نفيػػذم ألضػػاء فػػي المجمػػس الت ةسػػتيعػػيٌف بػػدكره  ىػػكك  ،سػػنكات مػػدة أربػػعل  Sverige Riksbank)العػػاـ 

 . 8)معمالةلأخرل  ان لألضاء المجمس التنفيذم كشركط ان ، كيلرر المجمس راتبكاممة ست سنكات
 

                                                
 .90 اٌغيائو، ٓ .أصش اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ رطج١ك اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ –[ ٔٛاه، ] ك د عب١ِخ(1) 

)2( RAI SHailendra Kumar, op.cit, P.10.  

)3( MBOWNI T T, op.cit, P.8. 

ٍِزمٝ إٌّظِٛخ اٌّٖوف١خ اٌغيائو٠خ  اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚأصش٘ب ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ.– 2005ِٕٖٛهٞ،  ص٠ٓ (4)

 .424 ، عبِؼخ اٌٍْف، اٌغيائو، ٓ-ٚالغ ٚرؾل٠بد –ٚاٌزؾٛلاد الالزٖبك٠خ 

)5( RAI SHailendra Kumar, op.cit, P.9. 

)6( Ibid, P.7. 

 .425 ِٕٖٛهٞ، ِوعغ ٍبثك، ٓ ص٠ٓ( (7

)8( RAI SHailendra Kumar, op.cit, P.P.9.7. 

: ثأٔٙب الاٍزملا١ٌخ اٌزٟ رزطٍت أْ ٠زّزغ اٌغٙبى إٌّٛٛ ثٗ  Personal Independenceالاعزملا١ٌخ اٌشخص١خ وّب ٠ّىٓ رؼو٠ف  -

 ارقبم اٌمواهاد ثبٌّٖوف اٌّوويٞ ثؼلَ اٌزأصو ثبٌٚغٛٛ اٌو١ٍّخ ٚاٌغ١و اٌو١ٍّخ ِٓ لجً اٌؾىِٛخ.

-PETER Bofinger, 2001 –Monetary Policy: Goals, Institutions, Strategies, and Instruments. Oxford 

University press, UK, P.210.  
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 المصر  المركزي: ية. وجية النظر التقميدية لاستقلال4
و ىي منتجػات الحككمػة يتف "المصرؼ المركزم كاستللال: إ(Hirschman)ماف ىيرشؿ اق 1970منذ لاـ 
، كنظػران لطبيعػة ىػذه العلاقػة يمكػف ممصػرؼ المركػزمالمطمػؽ لسػتللاؿ لاتحليؽ انو مف الصعب إكبالتالي ف

 . 1)الاستللالية"في آليات السكؽ كبالتالي تؤثر في للكل أخرل غير قكل السكؽ أف تؤثر 
 المصر  المركزي: ية. الدور المتزايد لاستقلال4-1

ف مػف الإصػلاحات ظيػرت مجمكلتػاكقشػا، حيػث ىناؾ نمطاف مف تاريا الألماؿ المصػرفية المركزيػة ني 
 1940ٚ 1930 : كقعػػت بػػيف لػػاميالأولــ .  2)المصػػرؼ المركػػزم يةلمػػى نطػػاؽ كاسػػع فػػي مسػػتكل اسػػتللال

: بػػدأت فػػي الهانيــةمصػػارفيا المركزيػػة بجعميػػا أقػػؿ اسػػتللالان ذاتيػػان مػػف الحككمػػة. لديػػدةه دكؿ لنػػدما أقامػػت 
كلا تػػػزاؿ  زيػػػادة اسػػػتللالية مصػػػارفيا المركزيػػػة. ةه لديػػػدت دكؿ لنػػػدما قػػػرر مػػػف اللػػػرف العشػػػريف التسػػػعينيات 

سيما في أكربا الغربية، كحدث ىذا في ظؿ  كلا ،مستكيات الاستللالية لممصارؼ المركزية في زيادة مستمرة
ة فػػي نظػػـ أسػػعار مػػكاؿ كالتجػػارة كالتغيػػرات الرئيسػػالتخفيضػػات الجذريػػة فػػي الحػػكاجز أمػػاـ تنلػػؿ رؤكس الأ

المصػػرؼ المركػػزم لمػػى تخفيػػؼ مشػػكمة  يةاسػػتللالتسػػالد كمػػا .  3)ريتػػكف ككدزالصػػرؼ بعػػد نيايػػة نظػػاـ ب
خفػػض معػػدؿ تالزمنػػي ك  التناسػػؽتفػػادل مشػػكمة تالتشػػكىات السياسػػية فػػي صػػنع سياسػػة الاقتصػػاد الكمػػي، ك 

ـ  . 4)التضخ 
ـلمميػػػػة فػػػػي السػػػيطرة لمػػػػى الأدكات التػػػػي تػػػؤثر  يةعنػػػي الاسػػػػتللالت بمػػػػا فػػػػي ذلػػػؾ لمػػػػى كجػػػػو  ،التضػػػخ 

أف  ةالأخيػػر  ةالاقتصػػادي الأدبيػػاتكقػػد كجػػد فػػي  . 5)الخصػػكص منػػع أم تمكيػػؿ مباشػػر مػػف العجػػز لمحككمػػة
اللدرة لمى تحليػؽ أىػداؼ حزبيػة، حيػث الأحػزاب اليسػارية تأخػذ  ثارى آالمصرؼ المركزم  يةلمستكل استللال

 ان ـ يفضػمكف مصػػرفييػف ،مصػرؼ مركػزم مسػتلؿكجػكد بأكثػر صػعكبة لنػدما تنجػز أىػدافيا الاقتصػادية  ان كقتػ
 ان تكسػػػعية أكثػػػر مػػػف الأحػػػزاب المحافظػػػة، كتفضػػػؿ الأحػػػزاب المحافظػػػة مصػػػرف نلديػػػةن  كسياسػػػةن  ان تابعػػػ ان مركزيػػػ
أكثر استللالية مف أجؿ تلييد أيدم الأحزاب اليسارية، كلذلؾ سيتـ تحديد أفضػمية طػرؼ لمػى مػدل  ان مركزي
 افيديكلكجيػة الحػزب ككضػع الدكلػة فػي الاقتصػاد الػدكلي يػؤثر أالمصرؼ المركزم في جزء منػو، ك  يةاستللال
سػيطرة حككمػات المحػافظيف تػزداد فعنػد تفضيؿ طػرؼ لمػى مػدل اسػتللالية المصػرؼ المركػزم، في أيضان 

تكقػؼ تػدفؽ يحككمػات اليسػارية تػتلمص الاسػتثمارات الدكليػة ك البينما في حػاؿ سػيطرة  ،الاستثمارات الدكلية
 . 6)رؤكس الأمكاؿ إلى الدكلة

ترتكز أساسان لمػى إلطائيػا حريػة التصػرؼ فػي  ،الاستللالية التي تسعى إلييا المصارؼ المركزية حاليان 

                                                
)1( YUASA Toshiyuki, op.cit, P.27. 

)2  ( HICKS Raymond, op.cit P.10. 

)3( GRAFSTRÖM Cassandra, 2009 –Accounting for Economic Institutions: How Independent Central 

Banks Affect Democratic Accountability. University of Michigan, Germany, P.8.  

)4( SNOWDON Brian, VANE Howard R, op.cit, P.P.261.262. 

)5( MBOWNI T T, op.cit.P.1. 

(6) HICKS Raymond, op.cit P.54. 
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كبمػػا لا يسػػمح بتسػػخير السياسػػة النلديػػة كػػأداة  ،بعيػػدان لػػف تػػدخؿ السػػمطة التنفيذيػػة ،إدارة السياسػػة النلديػػة
ـلتمكيؿ العجز في الميزانية العامة، كىك ما يمكف أف يؤدم إلى ارتفاع  ، بالإضػافة إلػى الاسػتللالية التضخ 

كف في المصرؼ المركزم خاصةن ما يتعمؽ بتعيينيـ كلدـ فصميـ إلا بعػد ع بيا المسؤكلكف الرئيسالتي يتمت
فػػػػي اسػػػػتللالية المصػػػػرؼ  ان ىامػػػػ ان للػػػػانكف، كمػػػػا أف ليػػػػذه الاسػػػػتللالية الشخصػػػػية دكر فتػػػػرة محػػػػددة بمكجػػػػب ا

 . 1)المركزم
سياسػػػة الالمركػػزم فػػي رسػػـ كتنفيػػذ  المصػػرؼحريػػػة  يػػاالمركػػزم بأنٌ  المصػػرؼ يةة اسػػتللالأىميٌػػ ؼعػػرَّ كتي 

بػػػأم حػػػاؿ مػػػف الأحػػػكاؿ  يةأك التػػػداخلات السياسػػػية، كلا تعنػػػي الاسػػػتللال للالتبػػػاراتالنلديػػػة دكنمػػػا خضػػػكع 
تحديػػد الأىػػداؼ النيائيػػة بالمركػػزم  المصػػرؼأك انفػػراد  ،المركػػزم كالحككمػػة المصػػرؼالانفصػػاؿ التػػاـ بػػيف 

المركػػػػزم كالحككمػػػػة، بمعنػػػػى  المصػػػػرؼحيػػػػث يمكػػػػف الاتفػػػػاؽ لمػػػػى ىػػػػذه الأىػػػػداؼ بػػػػيف  ،لمسياسػػػػة النلديػػػػة
ناسػػبة لبمػػكغ تمػػؾ الأىػػداؼ مػػع ضػػركرة فػػي تحديػػد الأىػػداؼ الكسػػيطة كفػػي انتيػػاج الأدكات الم يةالاسػػتللال

 يةاسػتللال تتعػزز كمػا  ، 2)كبر قدر ممكف مف الانسجاـ كالتناغـ بيف السياسة النلديػة كالماليػةأالحفاظ لمى 
 . 3)مف العكلمة المالية ان جزءبصفتو المصرؼ المركزم 

مػػػف العمميػػػة  د  جػػػزءان ييعػػػ االمصػػػرؼ المركػػػزم مػػػع الثلافػػػة الديملراطيػػػة، لأف تبنييػػػ يةاسػػػتللاللا تتعػػػارض ك 
ف حمايػة إ  قػائلان: "(Elster: 1993 إلسػتر يؤكػد لمػى ذلػؾ ،السياسية، كىك خيار لللانػي مػف قبػؿ النػاخبيف

أف مبػػدأ كمػػا  لمػػؿ سياسػػي". احػػد ذاتيػػب يالسياسػػة النلديػػة، كالسياسػػة الخارجيػػة، مػػف المجػػاؿ السياسػػي ىػػ
بعيػػػدان لػػػف طرائػػػؽ المشػػػيد  اك يضػػػمف اسػػػتمراريتيىػػػ ،عكػػػسبػػػؿ، لمػػػى اللا يفسػػػد الديملراطيػػػة،  يةالاسػػػتللال
كبالتالي تتمتع المصارؼ المركزيػة فػي أغمػب الػدكؿ الصػنالية باسػتللالية قػد تكػكف شػبو تامػة  . 4)السياسي

 لف اللرار السياسي الذم يتغير ىدفوي كفحكاه بتغير الحككمات كالأنظمة السياسية المعمكؿ بيا.
إلػى أف ىنػاؾ تفػاللان بػيف اسػتللالية المصػرؼ  (Hayo and Voigt: 2008)كيشير كػؿ  مػف ىػايك كفكيػت 

ـ لمػػػى الأقػػػؿ  المركػػػزم كاسػػػتللالية اللضػػػاء مػػػف كجيػػػة نظػػػرىـ، كأف اسػػػتللالية اللضػػػاء تػػػؤثر فػػػي التضػػػخ 
مباشرة لػف طريػؽ خفػض تكػاليؼ المعػاملات كبالتػالي زيػادة النمػك كالإنتػاج،  -الأول بطريلتيف مختمفتيف: 
بشػػكؿ غيػػر مباشػػر مػػف خػػلاؿ دلػػـ الػػدفاع لػػف  -الهانيــةفز لاسػػتخداـ السياسػػة النلديػػة. كىػػذا يخفػػض الحػػا

ف ثلافػػػة سػػػيادة  اسػػػتللالية المصػػػرؼ المركػػػزم ضػػػد مصػػػالح السػػػمطة التنفيذيػػػة أك التشػػػريعية فػػػي الدكلػػػة. كا 
اللػػانكف سػػتعزز دسػػتكرية المصػػرؼ المركػػزم المسػػتلؿ، كيمكػػف لممصػػرؼ المركػػزم الػػدفاع لػػف حلكقػػو كمػػا 

                                                
 
(1)

 
، عبِؼخ اٌغيائو، اٌغيائو، ِبعَز١و هٍبٌخ  .أصش اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ– 2001ؽ١َٕخ،  شٍّٛي

ٓ 80. 

اعزملا١ٌخ اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ ٚدٚس٘ب فٟ رؾم١ك أ٘ذاف اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ِغ الإشبسح ئٌٝ – 2008ثٍَُ ؽ١َٓ،  س١٘ف اٌغٙلأٟ (2)

 ، عبِؼخ ثغلاك، اٌؼواق، ٓ أ.  ِبعَز١و غ١و ِْٕٛهح هٍبٌخ. اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌؼشالٟ
(3) BANDURA Romina,……[and other], op.cit, P.4.  
(4) ETIENN Farvague, 2010 –Back to the Roots: on the Origins of the Fed's Independence. MPRA, Paper 

NO, P.P.19.20. http://mpra.ub.uni-muenchen.de/24199/.
 

http://mpra.ub.uni-muenchen.de/24199/


84 

 

 . 1)ت في اللكانيف ذات الصمة مف خلاؿ المناشدة الدستكرية المستلمة بالسمطة اللضائيةدكن
 :بين التأييد والمعارضة( ية)الاستقلال المصر  المركزي ية. أسباب الدعوة لاستقلال4-2
كالاستثمار دخار في حفز كرفع معدلات الا ىامان  دكران ؤدم المركزم ت المصرؼ يةاستللالإلى  ةالدلك  إفَّ 

كالػػػتحكـ فػػػي معػػػدلات  ،كبالتػػػالي رفػػػع معػػػدلات النمػػػك كالعمالػػػة كمسػػػتكل المعيشػػػة بصػػػفة لامػػػة ،كالإنتػػػاج
ـ المصػارؼ  ية، كقػد لاقػت فكػرة اسػتللالتيػا الشػرائيةلمحفاظ لمى استلرار الأسػعار كقيمػة العممػة كقكٌ  التضخ 

ي المصػارؼ المركزيػة، إلا أف ىنػاؾ بعػض المركزية تأييػدان كبيػران كخصكصػان مػف قبػؿ السػمطات المسػؤكلة فػ
 الآراء المعارضة لاستللالية المصارؼ المركزية. كفيما يمي بعض الآراء المؤيدة كالآراء المعارضة:

 . الآراء المؤيدة:4-2-1
الحجػػػة التػػػي تطػػػرح بشػػػأف اسػػػتللالية المصػػػارؼ المركزيػػػة ىػػػي أف مصػػػداقية السياسػػػة النلديػػػة، كبالتػػػالي 

كالإبلػاء  استلرار طكيؿ الأجؿ للأسعار مع حد أدنى مػف التكػاليؼ الاقتصػادية الحليليػةقدرتيا لمى تحليؽ 
كقػػد  . 2)ف السياسػػة، سػػكؼ تتحسػػف إذا كانػػت صػػياغة السياسػػة النلديػػة فػػي أيػػدم مسػػؤكليف بعيػػديف لػػلميػػو

ر الزمنػػي  بمسػػألة )لػػدـ الاسػػتلرا ان ليػػذا الػػرأم فػػي كقػػت حػػديث نسػػبيان، ككػػاف مرتبطػػ الفكػػرم   الأسػػاسي  عى ضًػػكي 
المصػرؼ المركػزم لػف الحككمػة يػؤدم  يةكيػرل أصحاب ىذا الرأم أيضان أف لدـ اسػتللال لمسياسة النلدية.

سػتخدـ المصػرؼ السياسية" بمعنى أنو قبػؿ الانتخابػات مباشػرةن يي  الاقتصادية الدكراتإلى ظيكر ما يسمى "ب
تحليػػػػؽ سياسػػػػات نلديػػػػة تكسػػػػعية بيػػػػدؼ تخفػػػػيض مسػػػػتكل البطالػػػػة، ل دكرات اقتصػػػػادية سياسػػػػيةالمركػػػػزم 

كتخفيض أسعار الفائدة. كلكف بعد الانتخابات تظير الآثار الاقتصادية السيئة ليػذه السياسػات التػي تتمثػؿ 
ـفػػي ارتفػػاع المسػػتكل العػػاـ للأسػػعار، كظيػػكر  تبػػاع شػػاط الاقتصػػادم، ممػػا يتطمػػب ضػػركرة افػػي الن التضػػخ 

كالحجػػة التلميديػػة  . 3)ماشػػية لتفػػادم الآثػػار السػػيئة لمسياسػػات التكسػػعية قبػػؿ الانتخابػػاتسياسػػات نلديػػة انك
. النلػػكدخمػػؽ فصػػميا لػػف سػػمطة النلػػكد يجػػب نفػػاؽ ؼ مركػػزم مسػػتلؿ قػػكم ىػػك أف سػػمطة المصػػمحة مصػػر 

 . 4)لسمطة خمػؽ النلػكدكتشيد الحكادث العديدة في التاريا الاقتصادم العالمي لمى سكء استخداـ الحككمة 
 : 5)المصرؼ المركزم يةمف الحجج النظرية المؤيدة لاستللال مجمكلةه  كفيما يمي

   كنػػػػػػػػػػػػر                  ك ك بكشػػػػػػػػػػػػناف  حسػػػػػػػػػػػػببكفلػػػػػػػػػػػػان ليػػػػػػػػػػػػذه النظريػػػػػػػػػػػػة العامػػػػػػػػػػػػة  .نظريــــــــــــة الاختيــــــــــــار العــــــــــــام:1
Buchanan and Wagner: 1977) تتعػرض المصػارؼ المركزيػة لضػغكط سياسػية قكيػة لمتصػرؼ بمكجػب  
تضػػػر بػػػالمكقؼ المػػػالي لمحككمػػػة    السياسػػػة النلديػػػة الانكماشػػػية  فبالتبػػػار أفتفضػػػيلات الحككمػػػة كأىػػػدافيا، 

فأنيا تفضؿ التكسع النلدم لمى الانكماش )النلكد السيمة ، الأمر الذم ينػتج لنػو معػدلات تضػخـ لاليػة، 
الحككمػػػة ضػػغطان سياسػػػيان لمػػػى المصػػػرؼ المركػػزم لتخفيػػػؼ مػػػف المكقػػؼ النلػػػدم )مػػػف أجػػػؿ لػػذلؾ تمػػػارس 

                                                
(1) SIKLOS Pierre. L….[and other], 2010 –Challenges in Central Banking "the Current Institutional 

Environment and Forces Affecting Monetary Policy". Cambridge University Press, Cambridge, UK, P.207. 

 .119 ٠َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ ((2

 .85 ٔٛاه، ِوعغ ٍبثك، ٓ عب١ِخ (3)
(4) MBOWNI T T, op.cit, P.1. 

(5) BANDURA Romina,……[and other], op.cit, P.P.5.6. 
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تضػػر بػػالمكقؼ المػػالي لمحككمػػة مػػف خػػلاؿ خفػػض التكسػػع النلػػدم   بالتبػػار السياسػػة النلديػػة الانكماشػػية 
العائػػػد مػػػػف الريػػػػع، كرفػػػػع لػػػبء الفكائػػػػد لمػػػػى الػػػػديف يمكػػػػف أف تخفػػػض لائػػػػدات الضػػػػريبة بسػػػػبب نتائجيػػػػا 

 ية الآنية لمى الاقتصاد. الانكماش

، كبالتالي العامة لمدكلة زنةكالمؿ مف إغراءات تحمؿ العجز في المت يةالاستللال.العجز الشبو المالا: 2
 ب المصرؼ المركزم مف طبع النلكد كلرضيا.جنٌ ت

يحػاكؿ المصػرؼ المركػزم اسػتخداـ السياسػة مػؤلفي ىػذه النظريػة  كفؽدم التناسق الزمنا: .مشكمة ع3
ـ كالبطالػة حسػب نظريػة لػدـ التناسػؽ الاختيارية، لمتأثير في الاقتصاد كنلمو إلى تركيبة أفضؿ مف التضػخ  

معػػػدلان مرتفعػػػان لمتضػػػخـ لأنيػػػـ يعممػػػكف أنيػػػـ إذا تكقعػػػكا معػػػدلان  لمػػػى أسػػػاس ذلػػػؾ فػػػرادالأكيتكقػػػع الزمنػػػي. 
ـ العػالي خػلاؿ معػدؿ التضػخ  منخفضان لمتضخـ فإنػو سػيككف لػدل السػمطة النلديػة ميػؿ لخفػض البطالػة مػف 

كالحؿ ليذه المشكمة ىك منح المصرؼ المركزم اسػتللالية فػي السياسػة النلديػة أكثػر مػف أم نػكع . المفاجئ
 مف التدخؿ السياسي.

نظػػران لمطبيعػػة المعلػػدة لتكجيػػو  :The Need For Technocrats )تكنــوقراط( الحاجــة إلــ  الخبــراء. 4
مػػػة لاتخػػػاذ قػػػرارات تكجيػػػو ءالخبػػػراء المصػػػرفييف المركػػػزييف ىػػػـ الأكثػػػر ملاف إسياسػػػات الاقتصػػػاد الكمػػػي، فػػػ

مػػػف الأمػػػريكييف يفيمػػػكف طبيعػػػة السياسػػػة فلػػػط  %18. ككجػػػد لمػػػى سػػػبيؿ المثػػػاؿ أف الاقتصػػػادية السياسػػػة
 النلدية.
كفلػػػان لفرضػػػية المصػػػداقية الخارجيػػػة فػػػإف مػػػنح المصػػػرؼ المركػػػزم  . فرضـــية المصـــداقية الخارجيـــة:5

في الملاـ الأكؿ ىك مف أجؿ الإشارة إلى مصداقية السياسة النلديػة لممؤسسػات الماليػة الدكليػة،  يةالاستللال
 دكؿ ما بعد الشيكلية.حاؿ كالمثاؿ لمى ذلؾ 

 :)1(كىناؾ شرطاف فريداف بخصكص تبني مصارؼ مركزية مستلمة
فػي قػدرتيـ  كفمحدكديـ لممية التبني المؤسساتي، كىـ ياع السياسة إلى المعمكمات لتليفتلر صنٌ . 1
عمـ مػػف التجػػارب إدارة خارجيػػة كالػػتٌ إلػػى تكليػػد مجمكلػػة المعمكمػػات المطمكبػػة، كبػػذلؾ فيػػـ يضػػطركف لمػػى 

 السابلة التي تبنكىا.
، الأخػػرللمػػدكؿ التػػي تحػػاكؿ مجػػاراة المؤسسػػات المماثمػػة المسػػتلمة  مكافػػأة اليياكػػؿ. العمػػؿ لمػػى 2 

 .كنتيجة قرار مستلؿ
 صنٌاع السياسة قرارىـ لمى أساس التماد الآليات الثلاثة التالية:ف لاف الشرطاىذألطى 
. ىػـ قػد يتعممػكف مػف التجػارب السػابلة ل خػػريف، كيحػاككف الأشػكاؿ المؤسسػاتية التػي ينظػر إلييػػا 1

  لمى أنيا ناجحة.

  العالمية.نَّيا قد تلرر أف يمعب لعبة "حفظ المتابعة مع الجيراف" كاتباع الاتجاىات الدكلية أ. 2

                                                
(1)M.A. Burak Sungu, op.cit, P.80. 
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لميياكؿ المؤسساتية الأكثر  تدريجيٍّ  فٍّ ػبى نَّيا قد تدخؿ في منافسة مكانية مع منافسييا مف خلاؿ تى أ. 3
 كفاءة. 

 : 1)كبالتالي تدكر أىـ مبررات الدلكة للاستللالية حكؿ محاكر رئيسة ىي
لمحككمات في صنع السياسة حصيمة الد راسات النظرية التي أثبتت التحيز التضخمي لمحرية المطملة  -

 النلدية.

حصيمة التطبيلية بخصكص العلاقة بيف استللالية المصارؼ المركزية كبيف انخفاض معدلات ال -
ـ. كيدلـ نتائج تمؾ الد راسات ذلؾ النجاح الكبير الذم حللو الاقتصاد الألماني )كمعو المصرؼ  التضخ 

السكيسرم )كمعو المصرؼ المركزم السكيسرم  ككذلؾ الاقتصاد  Bundesbankالمركزم الألماني 
Swiss National Bank لمى مدل العلكد الأربعة الماضية، بالإضافة إلى النتائج الإيجابية لمتجربة  

 .1989الحديثة في نيكزيمندا بعد منح مصرفيا المركزم استللاليتو في لاـ 

رار الأسعار بمثابة اليدؼ الأكؿ كالرئيس الارتباط بيف استللالية المصرؼ المركزم كبيف التبار استل -
 لمسياسة النلدية.

العلاقة بيف الحككمة كالمصرؼ المركزم كاحد مف أسباب إدارة المصرؼ المركزم لمسياسة النلدية  -
 . 2)بشكؿ غير فعاؿ، كالحؿ ليذه المشكمة ىك منح المصرؼ المركزم استللالية ليتَّبع سياسة نلدية قكية

الاستللالية لمسمطة النلدية مف أجؿ زيادة قدرتيا لمى المنافسة في أسكاؽ رأس الماؿ  يمكف لمدكؿ منح -
  . 3)الدكلية
 . الآراء المعارضة:4-2-2

نَّيػا أجػدر بالثلػة فػػي إيػرل بعػض الاقتصػادييف أف ثمػة مزايػا لكجػكد سػمطة نلديػة مسػتلمة يمكػف أف يلػاؿ 
ف فكػػػرة قيػػػاـ إإذ ىػػػذا الػػػرأم لا يحظػػػى بمكافلػػػة لامػػػة.  ممارسػػػة حريػػػة التلػػػدير فػػػي السياسػػػة النلديػػػة، كلكػػػف

مسػػؤكلي المصػػارؼ المركزيػػة غيػػر المنتخبػػيف بتحديػػد لنصػػر أساسػػي فػػي السياسػػة الاقتصػػادية ينظػػر إلييػػا 
كيتجاىػػؿ ىػػذا الػػرأم حليلػػة أف أم مصػػرؼ مركػػزم لا يكػػكف  ،أحيانػػان لمػػى أنيػػا تنػػافي مبػػادئ الديملراطيػػة

إذ يكجد دائمػان لػدد مػف اللنػكات الرسػمية كغيػر الرسػمية تسػتطيع الحككمػة مػف مستللان تمامان لف الحككمة، 
السياسػػػة النلديػػػة، كمػػػا تسػػػتطيع الحككمػػػات دائمػػػان فػػػي الحػػػالات اللصػػػكل تغييػػػر الػػػنظـ فػػػي خلاليػػػا التػػػأثير 

كمػف الالتراضػات الأخػرل التػي تطػرح أحيانػان التكػاليؼ المحتممػة لمخلافػات  .الأساسية لممصػارؼ المركزيػة
التػػي قػػد تحػػدث بػػيف سياسػػة مسػػتلمة لمنلػػد كمجػػالات السياسػػة الأخػػرل. كخاصػػةن سياسػػة الضػػرائب كأسػػعار 
الصػػرؼ. كمػػف أكجػػو اللمػػؽ الأساسػػية بشػػأف أىميػػة الاسػػتللالية لممصػػارؼ المركزيػػة أنٌيػػا قػػد لا تلػػكـ بالفعػػؿ 

ـف الأداء فػػػي مجػػػاؿ بتحسػػػي ثيػػػا كأىػػػػدافيا ممصػػػارؼ المركزيػػػة بكاللفػػػي الأجػػػؿ الطكيػػػؿ، فمػػػا داـ  التضػػػخ 

                                                
 .126 ٕجوٞ، ِوعغ ٍبثك، ٓ ؽغٓفبٌل ٚ ؽبِط( 1)

)2( YUASA Toshiyuki, op.cit, P.23. 

(3) M.A. Burak Sungu, op.cit, P.P.15. 
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رغػػػػـ أف اسػػػػتللالية ك  . 1)نَّيػػػا قػػػػد تتعػػػارض مػػػػع انتيػػػاج سياسػػػػة نلديػػػة غيػػػػر تضػػػخميةالداخميػػػة الخاصػػػػة، فإ
حػكؿ مبػررات ىػذه  المصرؼ المركزم أصبحت كاقعان فعميان في العديد مف الدكؿ إلا أف الحكار لا يزاؿ دائػران 

مػف أىػـ كألػرؽ   Bank of Englandالاستللالية، خاصةن في المممكة المتحدة التي يعػد مصػرفيا المركػزم )
 Explicitly Subservient to theفػي العػالـ، كيعتبػر حتػى الآف مجػرد تػابع لمخزانػة )المصػارؼ المركزيػة 

Treasury.   2(الآراء المؤيدة كالآراء المعارضة بدائؿ لاستللالية المصرؼ المركزم كىي إلىكيضاؼ(: 

 :أسعار صر  هابتة ومجمس العممة واتحاد نقدي -
يمكف أف يشؾ المرء في ضركرة استللالية المصرؼ المركزم إذا قارنيا أحده مع الأدكات البديمة لتحليػؽ 
ـ المنخفضػػة كالمسػػتلرة، كغالبػػان مػػا تسػػتخدـ أسػػعار الصػػرؼ الثابتػػة كإسػػتراتيجية لمسياسػػػة  معػػدلات التضػػخ 

ـ، كيمكػػف  لمحككمػػات أف تأخػػذ ىػػذا النلديػػة مػػف خػػلاؿ تفػػكيض السياسػػة النلديػػة لتخفػػيض معػػدلات التضػػخ 
اللػػرار مػػع أك مػػف دكف الحصػػكؿ لمػػى مكافلػػة المصػػرؼ المركػػزم، كيجػػب أف يسػػتند لمػػى تبػػادؿ مصػػداقية 

 السياسة النلدية، كثـ يأتي في شكؿ اتحاد نلدم كامؿ أك كصكرة مجمس لمعممة.
م واستيدافو: -  تقميص التضخُّ

ؿ كظيفتو كعلكبػة فػي حػاؿ لػدـ تمكنػو مػف مف المتكقع أف يفلد حاكـ المصرؼ المركزم في بعض الدك 
ـ، كلكػػػف فػػػي نيكزيمنػػػدا ىنػػػاؾ درجػػػة كبيػػػرة مػػػف حريػػػة التصػػػرؼ لتلمػػػيص معػػػدلات  تخفػػػيض معػػػدؿ التضػػػخ 
ـ، كالميـ أنو يمكف التغمػب لمػى مسػألة المصػداقية النلديػة كالتحيػز التضػخمي مػف دكف المجػكء إلػى  التضخ 

مكػػف تحليػػؽ أفضػػؿ مفاضػػمة بػػيف المصػػداقية كاللػػدرة لمػػى اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم، كقػػد يكػػكف مػػف الم
ـ المستيدؼ.  تحليؽ الاستلرار لف طريؽ الصدمات الخارجية كالتمادان لمى معدؿ التضخ 

 مؤسسات سوق العمل: -
حيث يكجد تفالؿ استراتيجي بيف العماؿ كالمصرؼ المركػزم، يجػب ضػبط أجػكر النلابػات العماليػة فػي 

ف اتحػػاد النلابػػات العماليػػة تطالػػب بانضػػباط حػػاؿ كانػػت لػػدييـ مصػػمحة فػػ ـ، كا  ي انخفػػاض معػػدلات التضػػخ 
ـ، كىذا ما يظير في أمريكا.  الأجكر لمحد مف رغبتيـ في تجنب ارتفاع معدلات التضخ 

 المصر  المركزي: اا يحتاجيتال ية. مستويات الاستقلال5
دكف تحديػد دقيػؽ ، فإنػو يتمتػع بالاسػتللاليةإدارة السياسػة النلديػة فػي بحريػة المركػزم إذا تمتع المصرؼ 

ػػػا للأىػػداؼ،  كمػػػا يمكػػػف أف تكػػػكف لػػػوي اسػػػتللالية إذا لػػػـ تكػػػف الأىػػػداؼ الخاصػػػة بالأسػػػعار محػػػددة رقميػػػان. أمَّ
نيػا يمكػف أف تتحلػؽ لنػدما تكػكف لػو السػمطة كالحريػة فػي كضػع إالمصػرؼ فػي تحليػؽ الأدكات ف يةاستللال

ىػا مناسػبة لتحليػؽ أىدافػو، كالعكػس يجعمػو غيػر مسػتلؿ ككػذلؾ لنػدما يمتػزـ كتنفيذ السياسة النلدية التي يرا

                                                
 .٠120َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚس1ٞ) )

(2) HAYO Bernd and HEFEKER Carsten, 2007 –Dos Central Bank Independence Cause Low Inflation: A 

Skeptical View. European Journal of Political Economy, P.P.14.17. 
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 . 1)لجز المكازنة العامة لمدكلة تمكيؿى 
ؽ بػػػػيف ىػػػػذه المسػػػػتكيات مػػػػف ك ـ بعػػػػض الاقتصػػػػادييف الاسػػػػتللاؿ الػػػػكظيفي إلػػػػى مسػػػػتكيات، كالفػػػػر كيلسٌػػػػ

 :  2)كالثاني الأكؿلمستكييف إلى اكيتطمب التكضيح خاصةن بالنسبة  ،ةيَّ فً ػػالاستللالية خى 
يعطي لمسمطة النلدية اختيار ىػدؼ أساسػي كاحػد بػيف  :Goal Independence. استقلال اليد  5-1

لػػدة أىػػداؼ كاردة فػػي قػػانكف المصػػرؼ المركػػزم، كذلػػؾ لتحديػػد اليػػدؼ الأساسػػي إذا كػػاف غيػػر محػػدد فػػي 
 اللانكف بشكؿ كاضح.

يعنػػي أف الحككمػػة أك السػػمطة التشػػريعية تحػػدد  :Instrument Independence. اســتقلال الأداة 5-2
كأف السمطة النلدية تحتفظ باستللالية كافية لتنفيذ ىذه السياسة باستخداـ الأدكات  ،السياسة النلدية كأىدافيا

المناسبة. كيصبح المصرؼ المركزم الذم لا بد أف يككف حران في كيفية استخداـ أدكاتو )استللاؿ الأدكات  
كأف يكفر بصفة منتظمة معمكمات لامة لف إستراتيجيتو كقراراتو. كيسالد  ،ليؽ ىذا اليدؼمسؤكلان لف تح
بينمػػا يزيػػد مػػف  ،ف المسػػار الملبػؿ لمسياسػػة النلديػػةافيَّة فػػي الحػد مػػف لػػدـ اليلػػيف بشػػأالشٌػػفلمػػى ىػذا الالتػػزاـ 

 . 3)مصداقية المصرؼ المركزم كخضكلو لممساءلة
كيتعمؽ بلضايا المساءلة   استللاؿ اليدؼ كاستللاؿ الأدكات)الملصكد بو  :(4). الاستقلال الشامل5-3

لتنفيػػذ لنػػدما يختػػار المصػػرؼ المركػػزم أىدافػػو لمػػى اكالشٌػػفافيَّة، فمػػف الكاضػػح أف المسػػاءلة ىػػي أصػػعب 
مػع ضػركرة تحليػؽ أىػداؼ أخػرل )سػعر  ،كيبرر فلداف ىػدؼ كاحػد )لمػى سػبيؿ المثػاؿ: اسػتلرار الأسػعار 

 . كالإجمػػاع الخػػارجي فػػي لاسػػتلرار فػػي اللطػػاع المػػالي..جنبػػي، ميػػزاف المػػدفكلات، العمالػػة، االصػػرؼ الأ
تحديػد أىػداؼ سياسػتو الخاصػة، كمػع بالكتابات الأكاديمية ىػك أنٌػوي لا ينبغػي أف ييسػمح لممصػرؼ المركػزم 

فمػف الميػـ  الػدكر الفعػاؿ لممصػرؼ المركػزم. مذلؾ ينبغي دلـ ىػدؼ محػدد خارجيػان مػف قبػؿ الاسػتللاؿ ذ
ليدؼ استلرار الأسػعار )بمػا فػي ذلػؾ  ان ككاضح ان صريح ان اختيار  مَّاإ كضع خيار كاحد ليذا اليدؼ كقد يككفي 

ـلمعػدؿ  ان لأسعار استخداميا  أك ىػدف  -/ لمػى مػدل سػنة أك سػنتيف )مػع كجػكد تذبػذب + المتكسػط التضػخ 
الأدكات الكاممػة )بمػا فػي ذلػؾ  يةمػف قبػؿ اسػتللال ان مع تحديد الرقـ اللياسي لأسعار اسػتخداميا  معتمػد 1%

سياسػػػة سػػػعر الصػػػرؼ . كينبغػػػي أف يتحمػػػؿ المصػػػرؼ المركػػػزم المسػػػؤكلية الكاممػػػة لمكصػػػكؿ إلػػػى تحليػػػؽ 
اليػدؼ، بػدلان مػػف ذلػؾ قػد يػػتـ فػرض ىػػدؼ سػعر صػرؼ لمعمػػلات الأجنبيػة لمػى المصػػرؼ المركػزم، كفػػي 

ـمعػدؿ يجب ألا يسػتيدؼ ىذه الحالة  ـمسػتكل سػعر  أك التضػخ   (Fisher: 1995)فيشػر أشػار كقػد . التضػخ 
                                                

 ث١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١ك. -اعزملا١ٌخ اٌجٕه اٌّشوضٞ ػٍٝ أداء ع١بعخ ٔمذ٠خ ؽم١م١خ اصش– 2005إثوا١ّٟ٘، ػجذ الله ٚػ١بُ  ل٠ٛذس(1) 

 .58 ٚالغ ٚرؾل٠بد. عبِؼخ الاغٛاٛ، اٌغيائو، ٓ -ٍِزمٝ إٌّظِٛخ اٌّٖوف١خ اٌغيائو٠خ ٚاٌزؾٛلاد الالزٖبك٠خ
(2) LUCOTTE Yannika, op.cit, P.P.5.6. 

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌزبٌٟ ٌٍّي٠ل:
- LUPORINI Vi Viane, 1998 –Central Bank Independence and the Federal Domestic Debt: A Study of the 

Brazilian Case 1966-1996. UMI, Number: 9908345, Degree of Doctor of Philosophy, USA, the City University 

of New York, P.P.96.97. 

 .13 اٌّؼٙل اٌؼوثٟ ٌٍزقط١ٜ، اٌى٠ٛذ، ُٓ. إٌمذ٠خ ٚاعزٙذاف الإللاي ِٓ اٌزعخ   الأٔظّخ– 2006ِٖطفٝ،  ثبثىش (3)
(4) SCHWÖDIAUER Grehard….[and other], 2006 –Central Bank Independence Accountability and 

Transparency: the Case of Ukraine.  FEMM Working Paper Series, NO.30.P.7. 
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مػػف كػػؿ الأدبيػػات النظريػػة كالتطبيليػػة التػػي تناكلػػت اسػػتللالية المصػػرؼ  –إلػػى أف أىػػـ مػػا يمكػػف اسػػتنتاجو 
لا يتمتػػػػػع أيتمثػػػػػؿ فػػػػػي ضػػػػػركرة الاسػػػػػتللالية فػػػػػي تحديػػػػػد أدكات السياسػػػػػة النلديػػػػػة، ك  –المركػػػػػزم بالتحميػػػػػؿ 

 .)1(الأىداؼبالاستللالية في تحديد 
المصرؼ المركزم ىك إلطػاء المصػارؼ المركزيػة اللػكة الحياديػة اللازمػة  يةمف استللال فاليدؼ الرئيس

لممحافظػػة لمػػػى التػػكازف الاقتصػػػادم فػػي الدكلػػػة كالمسػػاىمة فػػػي تلػػديـ البيئػػػة الاقتصػػادية الملائمػػػة لتحليػػػؽ 
كثمػة  . 2)انػب النلػدم مػف الاقتصػاددرجات لالية مف النمك الاقتصادم كذلؾ مف خلاؿ سيطرتيا لمػى الج

كىػػك الحفػػاظ لمػػى اسػػتلرار  ،لمسياسػػة النلديػػةصػػادييف حاليػػان لمػػى اليػػدؼ الػػرئيس تكافػػؽ فػػي الآراء بػػيف الاقت
ـكيعنػي ىػذا فػي الكاقػع العممػي أف معػدؿ  ؛كلمػى اللػكة الشػرائية لمعممػة المحميػة ،الأسػعار ينبغػػي أف  التضػخ 

تطبيػػؽ سياسػػات    سػػنكيان كأف تمتػػزـ الحككمػػة لػػدىـ %4إلػػى  %1ثلان بػػيف )يظػػؿ منخفضػػان كثابتػػان، فيتػػراكح مػػ
 . 3)تمكيؿ العجز لف طريؽ زيادة المعركض النلدم

 :ية. أىم معايير الاستقلال6
حػػكؿ مجمكلػػة أف تتفػػؽ راسػػات التػػي أجريػػت فػػي مكضػػكع اسػػتللالية المصػػارؼ المركزيػػة تكػػاد معظػػـ الد  
ه لكػػؿ منيػػا، ايير كالػػكزف النسػػبي الممكػػف إلطػػاؤ فػػي ترتيػػب ىػػذه المعػػكانػػت قػػد اختمفػػت ف مػػف المعػػايير، كا  

راسػات. كتجتمػع أىػـ لافػات البسػيطة فػي نتػائج ىػذه الد  الأمر الذم أدل فػي النيايػة إلػى كجػكد بعػض الاخت
 : 4)ة ىية محاكر رئيسىذه المعايير حكؿ خمس

نلديػػة، كمػػدل حػػدكد التػػػدخؿ : مػػدل سػػمطة كحريػػة المصػػرؼ المركػػزم فػػي كضػػع كتنفيػػذ السياسػػة الأولاً 
الحكػػػكمي فػػػي ذلػػػؾ، كمػػػف ىػػػك صػػػاحب اللػػػرار النيػػػائي فػػػي حػػػاؿ كجػػػكد خػػػلاؼ بػػػيف المصػػػرؼ المركػػػزم 

 .؟كالحككمة بشأف ىذه السياسة
 العجػػز فػػي الإنفػػاؽ الحكػػكمي، ككػػذلؾ مػػدل التزامػػو شػػراءى  نمػػكَّ ب المركػػزم   المصػػرؼً  : مػػدل التػػزا ًـهانيــاً 
تسػييلات ائتمانيػة لمحككمػة  حى حككمية بشكؿ مباشر )سكؽ الإصدار الأكلي ، كمدل التزامو مػنٍ  فو يٍ أدكات دى 

 كىيئاتيا كمؤسساتيا.  
: مػػدل سػػمطة الحككمػػة فػػي تعيػػيف كلػػزؿ محػػافظي المصػػارؼ المركزيػػة كألضػػاء مجػػالس إدارتيػػا، هالهــاً 

كمعرفػة إمكػاف أك ذه المجػالس، كمدل كلايتيـ، كمعدؿ استلرارىـ في كظػائفيـ كمػدل تمثيػؿ الحككمػة فػي ىػ
إلػى ك امتػداده لمى مجرد الحضكر كالاستماع كالاشػتراؾ فػي المناقشػات، ألدـ إمكاف اقتصار ىذا التمثيؿ 

يلافيا لند المزكـ  حيف لرضيا لمػى إلى حؽ التصكيت كالمشاركة في اتخاذ اللرارات كالالتراض لمييا، كا 
يضػػػاؼ إلػػػى ذلػػػؾ سػػػمطة الحككمػػػة بشػػػأف ميزانيػػػة المصػػػرؼ مجمػػػس الػػػكزراء. لمػػػى كزيػػػر الماليػػػة مػػػثلان أك 

                                                
)1( FISCHER Stanly, 1995 –Central Bank Independence Revisited. The American Economic Review, VOL, 

85, NO, 2, January. P.202. 

 .183ِؾّل ٔٚبي، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌشؼبس(2) 

ِؾبٙوح أٌم١ذ فٟ ٚهّخ ػًّ ؽٛي اٌمٚب٠ب اٌجوِغخ اٌّب١ٌخ، ِؼٙل ٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ،  اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ.– 2008ثبٍُ، (3) 

 اٌوثبٛ، اٌّغوة.

 . 286.287 ٓ أٍبِخ ِؾّل، ِوعغ ٍبثك، ٓ اٌفٌٟٛى٠ٕت ٚ ػٛض الله (4)
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 المركزم.
ــاً  لمسياسػػة  ان ىػػدفبصػػفتيا : المكانػػة الخاصػػة بيػػدؼ المحافظػػة لمػػى اسػػتلرار الأسػػعار كقيمػػة العممػػة رابع

مع الأىداؼ الأخرل أيان كانػت درجػة  كحيد، أـ ىك اليدؼ الأكؿ كالرئيسالنلدية، كما إذا كاف ىك اليدؼ ال
 ل قدرة المصرؼ المركزم لمى تنفيذ ذلؾ ، أـ أنو يتساكل في الأىمية مع بلية الأىداؼ.إلحاحيا، )كمد

 . 1): مدل خضكع المصرؼ المركزم لممحاسبة كالمساءلةخامساً 
  التبػػايف بػػيف المعػػايير السياسػػية (Fraser: 1994, Johnson: 2006 نسػػكففراسػػر كجك  مػػف كيبػػيف كػػؿ  

 : 2)المصرؼ المركزم يةكالاقتصادية لاستللال
 المصر  المركزي: ية. المعايير السياسية لاستقلال6-1
 لسياسة المصرؼ المركزم. اليدؼ الرئيس 

  كالمجمس . الحاكـالتركيب الحاكـ لممصرؼ المركزم )بما في ذلؾ التعييف، مدة الخدمة، إقالة 

 .مكاف اتخاذ اللرارات 

 .المساءلة لممصرؼ المركزم 

 المصر  المركزي: يةالاقتصادية لاستقلال. المعايير 6-2

 .الاستللاؿ المالي 

 .تمكيؿ الحككمة 

 .استللاؿ الأدكات 
لمصػارفيا  -أك تريػد منحيػا -كبالطبع تتفاكت تجارب الدكؿ المختمفة في درجة الاستللالية التي تمنحيػا

 المركزية. 
 : 3)المصرؼ المركزم ىي ما يمي يةتنفيذىا لاستللالفي  إفَّ الشركط المرغكب

 . استلرار الاقتصاد الكمي.1

 .المصرؼ المركزم. السياسة المالية الكافية لمحد مف الحاجة لمتمكيؿ مف قبؿ 2

 المصرؼ المركزم ككضع قيكد لمى دكر الحككمة. يةف بشرلية استللالي. الالتراؼ مف قبؿ السياسي3

 لممصرؼ المركزم. يةبأىمية كمنح أىداؼ الاستللاللامة . الالتراؼ كالتفيـ مف جانب المجتمع 4
 المصر  المركزي: يةمقاييس استقلال .7

أف المسػتكل الفعمػي للاسػتللاؿ سػكؼ يختمػؼ مػع  يات اللانكنيػة ىػمؤشٌػر ىناؾ مشكمة أكثر أىمية مػع ال
الظػػػركؼ السياسػػػية كالاقتصػػػادية، كالمصػػػارؼ المركزيػػػة لا تعمػػػؿ فػػػي فػػػراغ سياسػػػي، كالسياسػػػيكف اخػػػتلاؼ 

لػدييـ حػافز لمضػػغط لمػى المصػػارؼ لتخفيػؼ السياسػػة النلديػة، كخصكصػان قبػػؿ الانتخابػات، بػػؿ أيضػان فػػي 
                                                

 .116 ٕجوٞ ؽ١َٓ، ِوعغ ٍبثك، ٓ ؽغٓ(1) 
(2) BANDURA Romina,…[and other], op.cit, P.P.3.4. 

(3) RIBEIRO Fausto de Andrad and Handorf willian, 2002 –Central Bank: Independence, Governance and 

Accountability. The GORGE WASHINGTON University, IBI, Minerva program- Fall 2002, USA, P.8. 
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لمػػى  كمػػا سػػيرد   ،أكقػػات أخػػرل الضػػغط السياسػػي لمػػى المصػػرؼ المركػػزم سينحسػػر كيتػػدفؽ بمػػركر الكقػػت
لػػػػرد لمػػػػى إلػػػػى اضػػػػطر أكثػػػػر المصػػػػارؼ المركزيػػػػة المسػػػػتلمة ترغبػػػػة المصػػػػرؼ لمضػػػػغط أحيانػػػػان، كسػػػػكؼ 

لكضػػع اللػػائـ فػػي المصػػرؼ السياسػػييف، لأف السياسػػييف يحتفظػػكف بالمسػػاكمة كليػػـ قػػدرة أكبػػر لمػػى تغييػػر ا
ع كسػػػكؼ يستسػػمـ أحيانػػػان المصػػرؼ المركػػػزم  إلػػى الحككمػػػة كلكػػف فػػػي أكقػػات أخػػػرل قػػد يسػػػتطيالمركػػزم، 

 .  1) المصرؼ المركزم تجاىؿ سياسات الحككمة
يف يػػ: لمميػػة تعأولاً  :خاصػػيتيف قػػانكنيتيفلمػػى  يػػتـ التركيػػزالمصػػرؼ المركػػزم  يةلإجػػراء قيػػاس اسػػتللال

: إذا كاف أك لـ يكف المصرؼ المركزم يحافظ لمى استللاؿ السياسة هانياً مجمس إدارة المصرؼ المركزم. 
 . 2)نلضت العلدالنلدية، أك ما إذا كانت الحككمة 

سنة الماضية كضع لدة مؤلفيف ملػاييس مختمفػة  20المصرؼ المركزم خلاؿ  يةكلغرض قياس استللال
ػػا إحصػػاء إالمصػػرؼ المركػػزم التػػي تسػػتخدـ ىػػذه الأيػػاـ تتضػػمف  يةفمعظػػـ ملػػاييس اسػػتللال ،يةللاسػػتللال مَّ

النلاط التي تعطي ميزات مؤسسية أك بعض الملاييس التي تحددىا قراءة الخبراء، كيمكف أف نلسميا أربعػة 
 : 3)ىي، ةأنكاع مختمفة مف الملاييس الرئيس

 . الملاييس التي تعتبر خصائص قانكنية كمؤسسية لممصرؼ المركزم: 1

"(Bade & Parkin: 1977),  Alesina:1988),  Grilli, Masciandaro and Tabellini - GMT-: 

1991), (Cukierman:1992)".    
 : متغير الأثر) ةبكؿ دكل ات تأثير معينة. ملاييس كضعت باستخداـ متغير 2

 Eijffinger et  al: 1996)  
 :الاستبياناتفي الإطار المؤسسي لممصرؼ المركزم استنادان إلى  تبحث. الملاييس التي 3

 "(Cukierman: 1992), (Cukierman, Webb and Neyapti –CWN-: 1992),   (Fry, Julius, 

Maha-Deva, Rogers and Sterne -FJMRS-: 2000)"  
 يةاسػتللال ككيػؿ بصػفتو. الملاييس التي تستخدـ مدة الخدمػة المتكسػطة لحػاكـ المصػرؼ المركػزم 4

 المصرؼ المركزم: 

" Cukierman:1992), (CWN: 1992),  De Haan and Kooi –DHK :-  2000),  Sturm and De 

Haan-SDH  :- 2001)" 
ية المصػرؼ ف مسػتكيات لاليػة مػف اسػتللالا  ك  ،معطيػات متشػابيةإلػى كؿ ىذه الملػاييس المختمفػة تميػؿ 

ـمع مستكل  لكسان رتبط المركزم ت  .     التضخ 
                                                

(1) HICKS Raymond, op.cit, P.9. 

(2) BANAIAN King, 2008 –Measuring Central Bank Independence: Ordering, Ranking, or Scoring. 

"Paolo Baffi", Central Research Paper Series, NO.2008-11, Universitá Commerical Luigi Bocconi, P.4.  
(3) KRAUSE Stefan, MENDEZ Fabio, 2008 –Institutions, Arrangements and Preferences for Inflation 

Stability: Evidence and Lessons From a Panel Data Analysis. Journal of Macroeconomics, 30(2008), 282-

307, USA, P.P.288-289. 
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 :(Bade & Parkin) باد وباركين مؤشّر .7-1
لػػاـ  بػػاد كبػػاركيفلاسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم، ىػػي تمػػؾ التػػي قػػاـ بيػػا  مؤشٌػػرمحاكلػػة لبنػػاء  ىأكلػػ إفَّ 
. كقػػد بحثػػا أكلان العلاقػػة بػػيف  1)راسػػة بعنػػكاف )قػػكانيف المصػػرؼ المركػػزم كالسياسػػة النلديػػة ككانػػت الد   1977

راسػػة لمسياسػػة النلديػػة كاللػػكانيف التػػي تحػػدد سػػمطات المصػػارؼ المركزيػػة. كقػػد شػػممت الد  الخصػػائص العامػػة 
 أمريكػا، / دكلة صنالية ىي: )استراليا، بمجيكا، كندا، فرنسا، ألمانيا، إيطاليا، الياباف، ىكلنػدا، السػكيد،12/

راكح بػػػيف الحػػػد كقػػػد صػػػنفت المصػػػارؼ بػػػدرجات تتػػػ 1975-1951كالمممكػػػة المتحػػػدة  خػػػلاؿ الفتػػػرة  سكيسػػػرا
كالأداء  يةدراسػػػػة العلاقػػػػة بػػػػيف درجػػػػة الاسػػػػتللال تدرجػػػػة كفيػػػػو تمػػػػ (4) درجػػػػة كالحػػػػد الألمػػػػى (1)الأدنػػػػى 

(11)الاقتصادم كفؽ معياريف كما ىك مكضح في الجدكؿ رقـ 
(2 . 

 : 3)تصنيفات بتأثير ثلاث اختيارات ثنائية لمى قانكف المصرؼ المركزم ةثماني باد كباركيفكضع كقد 
  لسمطة النيائية لمسياسة النلدية؟لو امف. 

 تعيف أغمبية ألضاء مجمس إدارة المصرؼ المركزم بشكؿ مستلؿ لف الحككمة؟ ىؿ يتـ. 

 ف كػاف بالإيجػاب، فيػؿ  ؟ىؿ ىناؾ مسؤكؿ حككمي في مجمس إدارة المصػرؼ المركػزم أـ لا لػو كا 
 .حؽ التصكيت؟

(4) اإليسن مؤشّر .7-2
(Alesina's Political Response: 1988-1989): 

بػاد كبػاركيف فػي  يمتػد لعمػؿ كلػرض (Alesina's: 1988-1989) اليسنإً  لػ النلدية السياسة استجابة مؤشٌر
ككجػػد أف ىنػػاؾ  الرشػػيدةبنظريػػة الػػدكرات الاقتصػػادية السياسػػية كنظريػػة التكقعػػات حيػػث ربطيػػا  1985لػػاـ 

 اإًليسػػنالمصػػرؼ المركػزم، حيػػث درس  يةـ كدرجػػة اسػتللاللمتضػػخ  ية بػيف المعػػدلات المتكسػطة للاقػة لكسػػ
لربط مستكل لدـ الاستلرار السياسي  1985باد كباركيف لعاـ  مؤشٌرالمصرؼ المركزم باستخداـ  يةاستللال
 :Masciandaro and Tabellini ماسػػكيندارك كتػػابيميني كذلػػؾ بفضػػؿ نتائجػػو الاقتصػػادية الكميػػةبلبمػػد مػػا 

إسػػبانيا،  ،)نيكزيمنػػدا أخػػرل راسػػة لتشػػمؿ خمػػس دكؿ جديػػدةككسػػعت لينػػة الد  ، ,(Fair:1980) كفػػاير  (1988
 الدانمرؾ، النركج كفنمندا .

السياسػػة  اسػػتجابة زيػػادةإلػػى أف المصػػرؼ المركػػزم المسػػتلؿ قػػادر لمػػى كبػػاد كبػػاركيف  اإًليسػػنكتكصػػؿ 
المصػػػرؼ  يةمكمػػػان، كأف زيػػػادة اسػػػتللالالنلديػػػة التػػػي تحػػػدثيا الػػػدكرات الانتخابيػػػة ذات المصػػػدر السياسػػػي ل

فييػا ؤدم إلى الحد مف التحيز التضخمي، كالدكؿ التي تككف درجة استللالية المصرؼ المركػزم تالمركزم 
كسكيسػػرا  كىػػي الػػدكؿ التػػي تكػػكف فييػػا معػػدلات  ألمانيػػاألمػػى مػػا يمكػػف ىػػي )اليابػػاف، الكلايػػات المتحػػدة، 

                                                
 .133ِوعغ ٍبثك، ٓ  ٠َوٜ، اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ(1) 

(2)ABOAGYE Hermann H.Sintim, 2001 –Macroeconomic Risk and Central Bank Independence: Improved 

Estimates on the Influence of Central Bank Independence on Inflation Variability and Taxes. Degree of 

Philosophy in the Financial Economics Program, USA, University of New Orleans, UMI, Number, 3033927, 

P.25. 

(3) BANAIAN King, op.cit, P.4. 

(4) Arnone Marco,…[and other], op.cit op.cit, P.P.10.11.   
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ـ  ـ مرتفعة. قؿ استللالية ترتبط بمعدلات تضخأقؿ ما يمكف، في حيف أف المصارؼ المركزية الأ التضخ 
(1)جاكوم مؤشّر. 7-3

(Jácome: 2000) : 
إلػػى الاسػػتللاؿ السياسػػي  جػػاككـحسػػب بالمصػػارؼ المركزيػػة تسػػتند  يةالمعػػايير الملدمػػة لليػػاس اسػػتللال

 الميزات التالية: تتسـ بكالاقتصادم لممصارؼ المركزية كينبغي أف 
، كة الحككمػػة كاشػتراؾ اللطػػاع الخػػاصبالإضػافة إلػػى مشػار  . مـن ناحيــة الاســتقلال السياســا:1

لمػػى مجمػػس إدارة المصػػرؼ المركػػزم الالتػػراؼ بحليلػػة أف مشػػاركة ىػػؤلاء الألضػػاء فػػي السياسػػتيف 
تػػػؤدم إلػػػى الماليػػة كالنلديػػػة، كأف قػػػرارات سػػػعر الصػػػرؼ يمكػػػف أف تنػػػتج تضػػػارب المصػػػالح التػػػي قػػػد 

 نتيجة تختمؼ لف ىدؼ المصرؼ المركزم لمى المدل الطكيؿ.

بكصػػػفو لنصػػػران مػػػف لناصػػػر اسػػػتللالية   LOLR)حيػػػث أف  . إدراج دور المصـــر  المركـــزي:2
راسػػات غمػػب الد  المصػػرؼ المركػػزم الاقتصػػادية كلنصػػر اسػػتللاؿ المصػػرؼ الػػذم يكجػػد لمكمػػان فػػي أ

  :فإف
يا أيضػػػان المسػػػؤكلية اللانكنيػػػة للإشػػػراؼ لمػػػى يٍ دى لىػػػكى  ، LOLR) ف دكري  عىػػػالمصػػػارؼ المركزيػػػة تي  -

 النظاـ المالي.
، كذلػؾ نظػران ؿ مػف كتيػرة الأزمػاتمف خػلاؿ الآليػات المختمفػة لتلمػشاركت المصارؼ المركزية  -

 .لارتفاع كتيرة الأزمات المالية في أمريكا اللاتينية خلاؿ السنكات الأخيرة
حللػػػت العجػػػز المػػػالي بصػػػكرة غيػػػر مباشػػػرة ك  تلػػػلمؤسسػػػات كمكٌ دلمػػػت االمصػػػارؼ المركزيػػػة  -

 الحماية مف أم أزمة مصرفية.
إف الاسػػػػتللاؿ الاقتصػػػػادم لممصػػػػرؼ المركػػػػزم مػػػػرتبط بالمشػػػػاركة  :. الاســــتقلال الاقتصــــادي3

الحككميػػة فػػي صػػياغة سياسػػات سػػعر الصػػرؼ حيػػث لا تتجػػاكز صػػلاحيات الحككمػػة العامػػة نطػػاؽ 
  الصرؼ، ما لـ ينص اللانكف خلاؼ ذلؾ. اختيار كتعديؿ نظاـ سعر 

ـــالا4 إفَّ تحكػػػـ المصػػػرؼ المركػػػزم فػػػي مككنػػػات ميزانيتػػػو العمكميػػػة كسػػػلامة : . الاســـتقلال الم
  رأسمالو يدلـ استللالو المالي، الأمر الذم يسيـ في زيادة فعالية السياسة النلدية.

ـــات المســـاءلة:5 متطمبػػػات المسػػػاءلة لممصػػػرؼ تضػػػمف تالمصػػػرؼ المركػػػزم  يةاسػػػتللال . متطمب
بػيف  مؤشٌرقيمة التتراكح المركزم، بما في ذلؾ الشٌفافيَّة في تسجيؿ لممياتيا كالكشؼ لف بياناتيا. ك 

لمػػى زيػػادة درجػػة الاسػػتللالية كالمسػػاءلة لممصػػرؼ  تدلػٌػ مؤشٌػػرككمٌمػػا زادت قيمػػة ال ،نلطػػة 19إلػى  0
 . 12كذلؾ كما يكضحو الجدكؿ رقـ ) المركزم،

 
 

                                                
(1) RIBEIRO Fausto de Andrad and Handorf willian, op.cit, P.26.  



94 

 

(Dumiter Florin) ميتير فموريند مؤشّر. 7-4
(1): 

ـالمصرؼ المركزم كاستيداؼ  يةللياس استللال فمكريف مؤشٌرإفَّ   :يناقش ما يمي التضخ 
لدرجػػػػة الاسػػػػتللاؿ اللػػػػانكني  الكميػػػػةالنتيجػػػػة فالمصػػػػرؼ المركػػػػزم اللػػػػانكني كالسياسػػػػي.  ية: اسػػػػتللالأولاً 

 نلطة.  90كالسياسي تساكم 
دارة السياسػػة النلديػػة. هانيــاً  النتيجػػة الكميػػة لحكػػـ المصػػرؼ المركػػزم كلإدارة ف: حكػػـ المصػػرؼ المركػػزم كا 

 نلطة.  150السياسة النلدية تساكم 
النتيجػة الكميػة لشػفافية كمسػاءلة المصػرؼ المركػزم تسػاكم ف: شفافيَّة كمساءلة المصػرؼ المركػزم. هالهاً 

 نلطة.  140
ـؼ اسػػتيداالمصػػرؼ المركػزم ك  يةالنتيجػة الكميػػة لاسػتللالف نلطػة، ككمٌمػػا ازداد لػػدد  380تسػػاكم  التضػخ 

ـدرجػػة اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم فػػي اسػػتيداؼ  ذلػػؾ لمػػى زيػػادة النلػػاط دؿٌ  كذلػػؾ كمػػا يكضػػحو  التضػػخ 
 .(13)الجدكؿ رقـ 

  GMT:مؤشّر .7-5
، تمػت الملارنػة بػيف الػنظـ النلديػة 1991لػاـ   Grilli, Masciandaro and Tabelliniفي دراسة أجراىا )

، بػالتركيز لمػى الخصػائص السياسػية 1989-1950فترة ما بعد الحرب العالميػة الثانيػة في   OECD) لدكؿ
. أم  2)ـ أقػؿ كتلمبػان أقػؿ فػي معدلػوالمركزم المستلؿ يعني مسػتكل تضػخ ثبتكا أف المصرؼأكالاقتصادية، ك 

ـالمصرؼ المركزم كبيف معدلات  يةبكجكد للاقة لكسية بيف درجة استللال  .التضخ 
بالإضافة إلى أىميٌة الكضع اللانكني لمسمطة النلدية في تحديد استللاليتيا الفعميػة، ىنػاؾ لكامػؿ أخػرل 

 . 3)السمطة النلدية يةتمعب دكران في تحديد مستكل استللال الحاكـكالممارسة كالعرؼ "كشخصية" 
كالأمثمػة لمػى  ،المؤلفكف خيار نعػـ أك لا لاختيػار الميػزة المؤسسػيةففي ىذا النكع مف الملاييس يستخدـ 

 :ذلؾ
 .المصرؼ المركزم مف قبؿ رئيس الدكلة؟ حاكـىؿ يعيف  -
  .؟الحككمة ممثميا المباشر في مجمس الإدارة ككزير المالية في المصرؼ المركزملدل ىؿ  -
ار فػػػي الأسػػػعار لسياسػػػة المصػػػرؼ كىػػػك الاسػػػتلر  ان كحيػػػد ان المصػػػرؼ المركػػػزم يحػػػدد ىػػػدف قػػػانكفىػػػؿ  -

  4).المركزم؟
                                                

(1) DUMITER Florin Cornel, 2009 –Central bank Independence and Inflation Targeting, the Case of 

Romania. The Romanian Economic Journal, Year Xll, no, 33. P.P.47.52. 

(2) ARNONE Marco,….[and other], op.cit, P.11. 

- COBHAM David,….[and other], 2005 –Informal Central Bank Independence an Analysis for Three 

European Countries. Scottish Economic, P.P.3.4. 

 .123، ٓ ٕجوٞ ؽ١َٓ، ِوعغ ٍبثك ؽغٓ( (3

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌوئ١َٟ:-
-ALEX Cukierman, 1992 –Measuring the Independence of Central Banks and its Effect on Policy 

Outcomes. The World Bank Economic Review, vol. 6, NO.3, P.355.    

)4  ( BANAIAN King, op.cit, P.6.  
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كالنلػػاط المخصصػػة لكػػؿ مػػف  يةيبينػػاف الأسػػئمة المطركحػػة لتحديػػد الاسػػتللال (15)ك (14)كالجػػدكلاف رقػػـ 
 الاستللاؿ السياسي كالاقتصادم.

(1) إجيفنكر وشالينك مؤشّر .7-6
(Eijffinger and Schaling: 1993

):  
النيائيػػػة  الأىػػداؼتحديػػد درجػػػة الاسػػتللاؿ السياسػػػي لممصػػرؼ المركػػػزم مػػع اللػػػدرة لمػػى تحديػػػد بيػػدؼ 

 :مجالات ىي ةثلاث كؿن مف إجيفنكر كشالينؾ ختارابطريلة مستلمة 
 الإجراءات لتعييف مجالس المصارؼ المركزية. -
 العلاقة بيف المصرؼ المركزم كالحككمة في صياغة السياسة النلدية.  -
 أىداؼ السياسة النلدية لممصرؼ المركزم التي تتطمب المتابعة.  -

الكمػي ىػك مجمػكع اللػيـ  مؤشٌركال ،معايير ةلمى أساس ىذه المجالات باستخداـ ثلاث مؤشٌركتـ كضع ال
 :مضافان إليو نلطة كاحدةالتي تـ الحصكؿ لمييا لكؿ متغير 

ذا كانػت  . تـ منح المصرؼ المركزم مع السمطة النيائية لمسياسة1 النلديػة رصػيد نلطتػيف، كا 
لػػدل  لػػـ يكػػفىػػذه السػػمطة تتلاسػػـ مػػع الحككمػػة يػػتـ مػػنح المصػػرؼ المركػػزم نلطػػة كاحػػدة، كأخيػػران إذا 

 الحككمة ىذه السمطة فيتـ منح المصرؼ المركزم صفر نلطة.
 يحؽ لممسؤكليف الحككمييف حؽ التصكيت في مجمس المصرؼ المركزم.. 2
المجمػػػس تحػػػت سػػػيطرة السػػػمطة  المسػػػؤكليف فػػػييف أكثػػػر مػػػف نصػػػؼ ىػػػؤلاء يػػػ. سػػػكاء تػػػـ تع3
لاسػتخداـ  إجيفنكػر كشػالينؾ مؤشٌػريختػار  GMT مؤشٌػرك  بػاد كبػاركيف مؤشٌػرمػف  كػلان ف إالتنفيذية فػ
ممصرؼ المركزم سمطة كمية فػي تصػميـ يككف للندما ك ات. مؤشٌر ال نلاط لند تجميع المثلمةالأكزاف 

 مؤشٌػػرأربػػاع أثنػػيف مػػف الىػػك  نلطتػػيف كبالتػػالي فػػأف المعيػػار المعنػػي كزنػػوي  أىدافػػو فأنَّػػو يحصػػؿ لمػػى
  العاـ.
الػػذم يمػنح درجػػة مسػاكية لممصػػرؼ المركػػزم GMT لػف  اختمفػػا إجيفنكػر كشػػالينؾمػػف  إف كػلان كىكػذا فػػ

  كىػػػػدفيا الأساسػػػػي ىػػػػك لػػػػدـ GMTالنيائيػػػػة )خاصػػػػية سادسػػػػة فػػػي  لمػػػػى تحديػػػد أىدافػػػػو قػػػػادر كىػػػػ ذمالػػػ
حديػػػد أىدافػػػو   كىػػػذا المصػػػرؼ المركػػػزم غيػػػر قػػػادر لمػػػى تGMTلػػػدم )خاصػػػية سػػػابعة فػػػي الاسػػػتلرار الن

  . 2)الأساسي ىك تحليؽ الاستلرار النلدم النيائية، كلكف ىدفو
  :(Cukierman) كوكيرمان مؤشّر .7-7

ىػك أكؿ مػف أشػار إلػى أنَّػو يمكػف أف يكػكف ىنػاؾ فجػكة كبيػرة بػيف   Alex Cukiermanكككيرمػافألكػس 
الاسػػتللاؿ الرسػػمي كالاسػػتللاؿ الحليلػػي لممصػػارؼ المركزيػػة. كبالتأكيػػد يتػػأثر اسػػتللاؿ المصػػرؼ المركػػزم 
بدرجػػػة الاسػػػتللاؿ النظػػػرم، لكػػػف ىنػػػاؾ مجمكلػػػة مػػػف العكامػػػؿ الأخػػػرل مثػػػؿ الترتيبػػػات غيػػػر الرسػػػمية أك 

                                                
)1( ARNONE Marco,….[and other], op.cit.P.P.17.18.   

: الاٍزمواه اٌلافٍٟ أٞ اٍزمواه اٌَّزٜٛ اٌؼبَ ٌلأٍؼبه، ٚالاٍزمواه اٌقبهعٟ أٞ ٠مصذ ثبلاعزمشاس إٌمذٞ ،ك.أ١ِخ غٛلبْ( 2)

 اٍزمواه ٍؼو اٌٖوف، فٚلاً ػٓ رٛف١و اٌّزطٍجبد اٌّب١ٌخ ٌٍْٕبٛ الالزٖبكٞ.
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 يةالمركػػزم ككزيػػر الماليػػة تػػؤثر فػػي اسػػتللال كشخصػػية الكػػادر الأساسػػي فػػي المصػػرؼ الممارسػػات الفعميػػة
المصػػرؼ المركػػزم. كأشػػار كككيرمػػاف إلػػى مصػػالب كبيػػرة فػػي نمذجػػة ىػػذه العكامػػؿ مػػف أجػػؿ إجػػراء قيػػاس 

 . 1)تجريبي للاستللاؿ
مػػػف حيػػػث  شػػػامؿه  مؤشٌػػػرات الاسػػػتللاؿ اللػػػانكني شػػػمكلان، فػػػإف ىػػػذا المؤشٌػػػر كككيرمػػػاف مػػػف أكثػػػر  مؤشٌػػػر

مة لمييكػؿ اللػانكني الػذم متغيػر تلػدـ صػكرة مفصػ 16مؤلؼ مػف كككيرماف  مؤشٌرلناصره، كسيؿ نسبيان. ك 
ف الػػرقـ بػػيف قكسػػيف إتػػـ تجميعيػػا فػػي الفئػػات الأربػػع، حيػػث ظمػػو مختمػػؼ المصػػارؼ المركزيػػة، ك  تعمػػؿ فػػي

، أىداؼ (3)، صياغة السياسة النلدية (4) الحاكـيشير إلى لدد مف المتغيرات في كؿ مجمكلة: استللالية 
(8)الليكد المفركضة لمى الإقراض الحككمي  (،1)السياسة النلدية 

(2 . 
 : 3)كككيرماف إلى أربعة خصائص قانكنية لممصرؼ المركزم مؤشٌركيستند 
مػػػف قًبػػػؿ مجمػػػس  ان نػػػلمصػػػرؼ المركػػػزم بأنٌػػػو أكثػػػر اسػػػتللالية إذا كػػػاف الحػػػاكـ معيٌ إلػػػى ا. ينظػػػر 1

الإدارة لممصػػرؼ المركػػزم بػػدلان مػػف الحككمػػة، كلا يخضػػع لمطػػرد، كيسػػتلر الحػػاكـ فػػي منصػػبو فتػػرة 
 طكيمة.

 . يككف مستكل الاستللاؿ ألمى لندما يتـ اتخاذ اللرارات دكف تدخؿ الحككمة.2

اليػدؼ  . يككف المصرؼ المركزم أكثر استللالان إذا نص قانكنيا لمى أف استلرار الأسعار ىك3
 الكحيد أك الأساسي لمسياسة النلدية.

مػػػف قػػػدرة الحككمػػػة لمػػػى الاقتػػػراض مػػػف المصػػػرؼ  قيػػػكد تحػػػدٌ تتػػػكافر الاسػػػتللاؿ لنػػػدما  يػػػزداد. 4
 المركزم.

  المصرؼ المركزم ىما:  يةيف لاستللالمؤشٌر  1992في دراستو لاـ بشكؿ أساسي  كككيرمافقدـ  
   : LVAWوالمهقل  LVAU القانونا  ير المهقل  مؤشّرال .7-7-1

كلمػى الػرغـ  ، 16قانكني صارـ )طريلة الحساب فػي الجػدكؿ رقػـ  مؤشٌر، كىك لسبعيف دكلةن  بى سً كقد حي 
مفيػد كشػامؿ. أشػار كككيرمػاف إلػى أنَّػو مػف  مؤشٌػرمف أنَّو يمنح فلط تلكيمان جزئيػان للاسػتللاؿ الفعمػي، لكنػو 

 دكؿ، بينمػػا مػػف بػػيف السػػبعة الػػدنيا، سػػتة OECDذات النلػػاط العميػػا، ىنػػاؾ أربعػػة ىػػي مػػف  دكؿبػػيف سػػبعة 
تيػيمف  %10مػف التكزيػع، بينمػا أدنػى  %10فػي قمػة  OECDأكبػر لمػى  ان نامية. كأشػار إلػى أف ىنػاؾ تركيػز 
يشػػػػبو  LVAUأف التصػػػػنيؼ الػػػػذم تػػػـ الحصػػػػكؿ لميػػػػو مػػػػع تجػػػب ملاحظػػػػة لمييػػػا الػػػػدكؿ الأقػػػػؿ تطػػػػكران. ك 

 . LVAWالتصنيؼ الذم تـ الحصكؿ لميو بكاسطة 
 
 

                                                
 .165ٓ  ،ٍَُِ ػجل، ِوعغ ٍبثك غبلاط (1)

(2) LUCOTTE Yannika, op.cit, P 7. 

(3) KLOMP Jeron G, HAAN Jokob, 2008 –Inflation and Central Bank Independence: A Meta Regression 

Analysis. "Paolo Baffi", Central Research Paper Series NO.2008-08, Universitá Commerical Luigi Bocconi, P.4.  
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 TOR:سرعة تغيير المحافظ  مؤشّر .7-7-2
المصػارؼ المركزيػة، كيػتـ حسػابيا بلسػمة لػدد مػف  لحكػاـبأنَّو متكسط فترة الحكـ  TOR مؤشٌرؼ كييعرَّ 
 . 1)المصارؼ المركزية خلاؿ فترة معينة لمى لدد سنكات ىذه الفترة حاكمي
 
 

 

 

 

لندما  0.24-0.2كقد كضع كككيرماف معدلان لو  ،المصارؼ المركزية حكاـ اىتماماتمف  TOR مؤشٌرك 
ػػب  لمػػى أف المصػػرؼ المركػػزم  دؿَّ  TOR مؤشٌػػرخفػػض معػػدؿ انسػػنكات، ككمٌمػػا  5إلػػى  4مػػف  الحػػاكـينتخى

أكثػػر لزلػػة لػػف الضػػغكط الحككميػػة، كفػػي نفػػس الكقػػت يشػػير إلػػى اسػػتللاؿ ألظػػـ لممصػػرؼ المركػػزم فػػي 
 . 2)تحديد أىداؼ السياسة النلدية

دكلػػػة، كحػػػاكؿ كككيرمػػػاف فيػػػو تحديػػػد  (58)ثلان للاسػػػتللاؿ الفعمػػػي كقػػػد حسػػػب لػػػػ ممػػػ مؤشٌػػػربػػػر ىػػػذا اللتي ا
بسػيط كسػيؿ الحسػاب، كيسػرم فػي ظػركؼ لديػدة. رغػـ ذلػؾ،  مؤشٌرالانحرافات الفعمية لف اللانكف. كىك 

فػي حالػة المصػرؼ المركػزم التػابع  يةالمنخفض قػد يفيػـ خطػأ كإشػارة للاسػتللال TORيحذر كككيرماف أف 
 مؤشٌػػرمفيػػدان ك TORحػػاؿ، يبلػػى  غييػػر مكقعػػو فتػػرة طكيمػػة. لمػػى أيػػةكفػػي النتيجػػة، يميػػؿ لعػػدـ ت لمحككمػػة،

المصػػرؼ المركػػزم. بشػػكؿ  يةلمػػى انخفػػاض اسػػتللال ألمػػى دؿَّ  TORكمٌمػػا كػػاف  معتمػػد لمػػى فرضػػيٌة أنَّػػو
قػد تكػكف أقصػر مػف فتػرة الحككمػة، ممػا يعنػي منػع  الحػاكـ، فػإف فتػرة بلػاء مؤشٌػرخاص في حالػة ارتفػاع ال

 المصرؼ المركزم مف تبني المنظكر الطكيؿ الأجؿ لمسياسة النلدية.
الأكثػر تطػكران. لكػف  لمػدكؿمعنػى لممػي  TOR مؤشٌركلاحظ كككيرماف أنَّو مف غير المحتمؿ أف يككف ل

حيػث الممارسػات التػي تنحػرؼ لػف الملػاييس اللانكنيػة أكثػر شػيكلان بالملارنػة مػع الػدكؿ  ،في الدكؿ الناميػة
الذم يناظر ) 0.03. كقيمو تتراكح بيف حد أدنى يةقد يككف تعبيران جيدان لف الاستللال TORالصنالية، فإف 

 .    3)شيران  13الذم يناظر فترة سنة  إلى الحد الألظمي ) 33متكسط فترة البلاء في المنصب 
 المصرؼ المركزم ىي كالتالي: يةة لكككيرماف فيما يتعمؽ بملاييس استللالكالنتائج الرئيس

  مػرتبط بالاسػتللاؿ الفعمػي فػي الػدكؿ المتطػكرة LVAU-LVAWالاستللاؿ النظرم ) كما يعبر لنو  -
 لكسان بشدة أكبر بالملارنة مع الدكؿ النامية، كىذا يثبت الالتزاـ الأكبر باللانكف في ىذه الدكؿ. كىك مرتبط 

ـب  كالارتباط معنكم في الدكؿ المتلدمة فلط. ،التضخ 

                                                
)1( LUCOTTE Yannika, op.cit, P.9.  

)2( C'ORIC' Tomislav, CVRLJE Dajana, 2009 –Central Bank Independence the Case of Croatia. 

University of Zogreb, Zogreb- Croatia, Paper, NO.09-09. P.11. 

 .167ِوعغ ٍبثك ٓ  .ٍَُِ ػجل، غبلاط( 3)

 من محافظا المصار  المركزية خلال فترة معينة عدد                      
 = TORسرعة تغير المحافظ 

 عدد سنوات ىذه الفترة                                                 
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طػػػكران. كبتجزئػػػة العينػػػة إلػػػى يعبػػػر بشػػػكؿ جيػػػد لػػػف الاسػػػتللاؿ الفعمػػػي لمػػػدكؿ الأقػػػؿ ت TORمليػػػاس  -
لػو معامػؿ سػمبي لكنػو لػيس معنكيػان فػي  مؤشٌػرحسب الدخؿ، فإفٌ كككيرماف كجػد أف البمجمكلتيف فرليتيف 

الدكؿ الصنالية، كىك معنكم في الدكؿ النامية. كيتضمف مفيكـ الاستللاؿ الفعمي العديد مف السمات مثؿ 
 . 1)ذلؾ تصميـ السياسات النلدية كالمالية، كككىيبتو ، كشخصيتوالحاكـير يسرلة تغ مؤشٌر

المصرؼ المركزم العلاقة الحليليػة بػيف المصػرؼ المركػزم  يةالإجراءات اللانكنية لاستللالقد لا تعكس 
لا يتجػػػزأ مػػػف الثلافػػػة  كجػػػزءان  ،كالحككمػػػة، كلاسػػػيما فػػػي الػػػدكؿ التػػػي تكػػػكف فييػػػا سػػػيادة اللػػػانكف ىػػػي أقػػػؿ قػػػكة

 . 2)السياسية، كيمكف أف يككف ىناؾ فجكات كاسعة بيف المؤسسيَّة كاللانكنية الرسمية
، ناىيػػؾ لػػف درجػػة الاسػػتللاؿ الفعمػػي ةالمصػػرؼ المركػػزم اللانكنيػػ يةفمػػف الصػػعب قيػػاس درجػػة اسػػتللال

بيف لػامي  يةللاستللالكككيرماف  مؤشٌرارتفع متكسط قيمة  M.A. Burak Sungu كحسب 3).)ةلف الحككم
 -1990لمميػة التحكيػؿ مرتفعػػة أكثػر بػيف لػػامي كانػت نلطػػة، ك  0.541نلطػة إلػى  0.354مػف  2000 -1950
نلطػة لمػى العلػكد  0.010نلطػة ملارنػةن بػػ  0.171بنسػبة  يةالاسػتللال مؤشٌػرحيث ارتفع متكسػط قيمػة  2000

 .  4)الأربعة السابلة
 :(Petursson G Thorarinn) بيترسون مؤشّر .7-8

معػايير، كيسػتند خمسػة مػف تحميػؿ  (CBI)المصػرؼ المركػزم  يةاستللال بيترسكف في تحديد مؤشٌرينشأ 
المصػػرؼ  يةمليػػاس اسػػتللال بيترسػػكف مؤشٌػػر، ككفلػػان لCBIو لتحليػػؽ الػػكزف النسػػبي لكػػؿ معيػػار لمػػى أىميتىػػ

 .(17)كذلؾ كما يكضحو الجدكؿ رقـ   5)نلطة 65إلى  0.7 محدد بػالمركزم 

 Monetary Commitment(MOC) الالتزام النقدي مؤشّر. 7-9
(6): 

كلمػػى المكقػػع المؤسسػػاتي  ،سػػمعة المصػػرؼ المركػػزم لمػػى الأداء الإشػػرافي كالنلػػدم مػػف جانػػبتعتمػػد 
خػػر، مػػع التركيػػز لمػػى اللكالػػد اللانكنيػػة، كيعتمػػد المكقػػع المؤسسػػاتي العػػاـ لمػػى ميػػزات آالعػػاـ مػػف جانػػب 
لمػى  والتزام ةدرجلدر نكلية النظاـ النلدم بتتغير . ك (Freytag: 2001)فريتج حسب بكذلؾ  النظاـ النلدم،

  :ز بيف نكليف مف المفاىيـ ذات الصمة بيذا الالتزاـاستلرار الأسعار. كلمينا أف نميٌ 
 .الالتزاـ النلدم -
  .  CBI) المصرؼ المركزم يةاستللال -

                                                
)1( LUCOTTE Yannika, op.cit, P.9. 

)2  ( KLOMP Jeron 0.51G, HAAN Jokob, op.cit, P.4. 

)3( EIJFFNGER Sylvester. C.W and HAAN Jakob De, 1996 –The Political Economy of Central – Bank 

Independence. Special Papers In International Economics, Princeton University, New jersey, USA, No,19, P.22. 

)4( M.A. Burak Sungu, op.cit, P.14. 

)5( C'ORIC' Tomislav, CVRLJE Dajana, op.cit, P.11. 

)6( FREYTAG Andreas, MASCIANDARO Danato, 2005 –Financial Supervision Fragmentation and 

Central Bank Independence: The Two Sides of the Same Coin?. Methodological Considerations, BNL 

Quarterly Review, P.P.16.17. 
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محػػػددة بالمتراجحػػػة  مؤشٌػػػر، كقيمػػػة الفػػػريتجحسػػػب بالالتػػػزاـ النلػػػدم  مؤشٌػػػريكضػػػح  (18) كالجػػػدكؿ رقػػػـ
لمػػػػى ارتفػػػػاع سػػػػمعة  تٍ دلَّػػػػالالتػػػػزاـ النلػػػػدم  مؤشٌػػػػرقيمػػػػة  ترتفعػػػػامػػػػا   ككمٌ MOC   =>0<=   1التاليػػػػة: )

كالترميػز  ،ىػك متكسػط مػرجح لتحديػد جميػع العكامػؿ النلديػة كالالتػزاـ اللػانكني مؤشٌػركال ،المصرؼ المركػزم
ـ تػأثير يالمصػرؼ المركػزم لتليػ يةيمكف استخداـ استللالكما ينحصر بيف الصفر كالكاحد،  مؤشٌرالعددم لم

دكر المصرؼ المركزم داخؿ منظمة الدكلة، كيمكف في البيركقراطية التي يحددىا اىتماـ صانعي السياسة 
لػػػف البرلمػػػاف، لمفيػػػكـ الاسػػػتللاؿ التلػػػاط المكقػػػؼ البيركقراطػػػي لممصػػػرؼ المركػػػزم حيػػػاؿ الحككمػػػة فضػػػلان 

ـ تػأثير البيركقراطيػة التػي يكيمكػف اسػتخداـ دكر المصػرؼ المركػزم لتليػ ،كالتركيز مجددان لمى دكر اللكالػد
كذلػؾ كمػا يكضػحو  ،شػراؼدكر المصػرؼ المركػزم فػي تحديػد بنيػة الإفي اىتماـ صانعي السياسة  ىايحدد

 :  (18) الجدكؿ رقـ
(1)نريكو  يسولو إ مؤشّر .7-13

(Gisolo Enrico: 2009):  
 التالية: رؼ المركزم مف خلاؿ النلاط الخمسً المص يةاستللال مؤشٌرىذا اليدرس 

 أىداؼ المصرؼ المركزم.  .1
 صياغة السياسة النلدية. .2
 الاستللاؿ السياسي.  .3
 الاستللاؿ الاقتصادم. .4
 المساءلة. .5

أىػػػداؼ المصػػػرؼ ف ،مختمفػػػان مػػػف البيانػػػاتلػػػدـ لػػػددان تالسػػػابلة إف كػػػؿ نلطػػػة مػػػف النلػػػاط الخمػػػس حيػػػث 
يلػدـ ك  أربػع نلػاط، صػياغة السياسػة النلديػة كالاسػتللاؿ الاقتصػادمتلػدـ ك  تلدـ نلطتػيف،المركزم كالمساءلة 
تػػػراكح تكأف كػػػؿ كاحػػػدة  ات،درجػػػ 5إلػػػى  3 محػػػدد بػػػػ مؤشٌػػػرىػػػذا الكمػػػا أف ، سػػػبع نلػػػاط الاسػػػتللاؿ السياسػػػي

 يةألمػػػػى درجػػػػة مػػػػف اسػػػػتللال (1)إلػػػػى  مػػػػف اسػػػػتللالية المصػػػػرؼ المركػػػػزم، أدنػػػػى درجػػػػة (1-)نتيجتيػػػػا مػػػػف 
المصػػرؼ المركػػزم  يةل مػػف خلاليػػا العلاقػػة بػػيف اسػػتللالأإلػػى نتيجػػة ر  إنريكػػكالمصػرؼ المركػػزم، كتكصػػؿ 

ـاللػػانكني ك  المػػنخفض، كتعتمػػد العلاقػػة بشػػكؿ كبيػػر لمػػى تنفيػػذ اللػػانكف فػػي تمػػؾ الػػدكؿ كذلػػؾ كمػػا  التضػػخ 
   . (19)رقـ  كضحو الجدكؿي

 لاستللالية المصرؼ المركزم. إنريكك مؤشٌرتثليلات لتطبيلات فإنو يكضٌح  (20)الجدكؿ رقـ أمٌا 
صلاحو: ية. محددات استقلال8  المصر  المركزي وا 

 EIJFFNGER Sylvester. C.W and) إيجفنكػر كىػاف المصػرؼ المركػزم حسػب يةمحػددات اسػتللال

HAAN Jakob De)  :مراقبػػة جيػػاز  ،لػػدـ الاسػػتلرار السياسػػي ،ف الحكػػكمييٍ الػػدَّ  ،البطالػػةمسػػتكل )ىػػي

                                                
(1) COBHAM David, DIBEH Gassan, 2009 –Monetary Policy and Central Banking in the Middle East and 

North Africa . The Routledge Political Economy of the Middle East and North Africa Series, New York, USA, 

P.P.30.65. 
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  . 1) ـالعمنية  لمتضخ  المعارضة العامة ) ،ـالمعارضة المالية لمتضخ   ،المؤسسات المالية
 COBHAM) دافيػػد كأخػػريف كككبيػػاـ حسػػببكمػػا أف محػػددات الاسػػتللاؿ الرسػػمي لممصػػرؼ المركػػزم 

David….[and other], ) تػػي تعبػػر لػػف قبػػكؿ تلسػػيـ المسػػؤكليات مػػع السياسػػة النلديػػة ال) : 2)ىػػي مػػا يمػػي
كزارة إلػػى الخبػرة الفنيػة لممصػرؼ المركػزم بالنسػبة ، الضػعؼ السياسػي لمحككمػػة دكرىػا لممصػرؼ المركػزم،

ـمكافحة ، درجة مف التكافؽ لمى نطاؽ كأىميَّة السياسة النلدية، المالية آليػات ، قبػؿ التػزاـ الحككمػة التضخ 
 . الاستللاؿ الشخصي لممصرؼ المركزم كالتزاـ استلرار الأسعار، المساءلة

تخفػػض مػػف مسػػتكيات التحيػػز المصػػرؼ المركػػزم سػػكؼ  يةحيػػث يعتلػػد لمكمػػان أف إصػػلاحات اسػػتللال
 . 3)جعؿ قالدة السياسة النلدية أكثر مصداقيةالتضخمي كت

 :Transparency. الشّفافي ة 9
المركػزم تيعػرؼ بالشػفافية.  كالمصػرؼلممية انسياب المعمكمات المتماثمػة بػيف الكحػدات الاقتصػادية  إفَّ 

تؤكػد لملطػاع الخػاص جديػة  لأنيػاكيمكف اللكؿ إف الشفافية تعمؿ لمى تلميؿ طػكؿ فتػرة مرحمػة لػدـ التأكػد 
مجػاؿ الأثػر الإيجػابي المركزم في تحليؽ ىدؼ محدد كمعمف. كتؤكد الدراسات العممية في ىذا ال المصرؼ

لمشػػفافية لمػػى مسػػتكل أداء الاقتصػػاد الكمػػي فػػي الػػدكؿ المتلدمػػة. كيػػذىب بعػػض الاقتصػػادييف إلػػى كصػػؼ 
الشػػػفافية بأنيػػػا أحػػػد أركػػػاف المجتمعػػػات الديملراطيػػػة، كالتػػػي تعمػػػؿ لمػػػى المشػػػاركة كالتفالػػػؿ بػػػيف السػػػمطة 

كأصػػبح مفيػػكـ  .يػػد فػػرد أك قطػػب كاحػػد فلػػطكالكحػػدات الاقتصػػادية كلػػدـ تركػػز السػػمطة كاللػػكة الاقتصػػادية ب
الشػػفافية خػػلاؿ العلػػد الماضػػي سػػريع الانتلػػاؿ لمػػى ألسػػف المسػػؤكلييف الاقتصػػادييف فػػي معظػػـ دكؿ العػػالـ 

  . 4)خصكصان النامية
كذلػػؾ مػػف خػػلاؿ  فافيَّة فػػي لمػػؿ المصػػرؼ المركػػزم،يتميػػز ىػػذا الأسػػمكب بكجػػكد درجػػة لاليػػة مػػف الشٌػػ

التلػػػارير التػػػي تكشػػػؼ كيفيػػػة اتخػػػاذ المصػػػرؼ المركػػػزم قراراتػػػو كشػػػرح سياسػػػتو لمجميػػػكر، أم المعمكمػػػات 
)متغيػرات الاقتصػػاد الكمػي  كالتحمػػيلات التػي كانػػت تسػتخدـ لاتخػػاذ اللػرار، كالكشػػؼ أيضػان لػػف المعمكمػػات 

 حسػب فاكسػت كسيفنسػكف، فػإفَّ بك  . 5)جماع ألضاء المجنة بشػأف التحميػؿإحكؿ أنماط التصكيت، أك لمى 
سػػػمح لمجميػػػكر بفيػػػـ السياسػػػة النلديػػػة، كزيػػػادة درجػػػة الثلػػػة بالمصػػػرؼ تشٌػػػفافيَّة لمػػػؿ المصػػػرؼ المركػػػزم 

للانيػػػا، كبالتػػػالي تحسػػػيف مصػػػداقية أىدافػػػو مػػػع الأخػػػذ بعػػػيف  المركػػػزم بمتابعػػػة أىػػػداؼ السياسػػػة النلديػػػة كا 
 : 6)مف فعالية السياسة النلدية كىيالالتبار العناصر الثلاثة التالية كالتي تزيد 

                                                
(1) EIJFFNGER Sylvester. C.W and HAAN Jakob De, op.cit, P.41.  
(2) COBHAM David,….[and other], op.cit, P.8.  

(3) DAUNFELDT Sven-Olov,...[and Other], 2009 –Why Do Politicians Implement Central Bank 

Independence Referms?. The Ratio Institute, Stockholm, Sweden, P.4. 

. ِغٍةخ أثؾةبس فةٟ الالزٖةبك اٌزبثؼةخ ٌّغّٛػةخ اٌشففبف١خ ٚخغفبئش اٌّصفبسف اٌّشوض٠فخ ففٟ اٌفذٚي إٌب١ِفخ– 2008ثٕغةب١ِٓ،  ٚدٔش (4)

(Elesevier) َِمةبلاد  ، روعّخ أٍبِخ ا٠ٌَٛلاْ، الاِبهاد اٌؼوث١خ اٌّزؾةلح، عبِؼةخ اٌْةبهلخ، ٕةؾ١فخ اٌقٍة١ظ،2008، اٌوثغ اٌلأٚي ٌؼب

 .2012-7-7، فٟ الالزٖبك اٌؼبٌّٟ

(5) MAIER Philipp, Santor Eric, op.cit, P.4. 

 .9 ٕجوٞ ؽ١َٓ، ِوعغ ٍبثك، ٓ ؽغٓ(6) 

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌوئ١َٟ:



101 

 

 . إللاف أىداؼ السياسة النلدية لمجميكر.1
 المصرؼ المركزم في اختيار الأدكات اللازمة لمتابعة تحليؽ ىذه الأىداؼ. ية. استللال2
 . مسؤكلية المصرؼ المركزم أماـ الجميكر في تحليؽ أىداؼ السياسة النلدية ىذه. 3

 : 1)لشٌفافيَّة السياسة النلدية لممصارؼ المركزيةكمف الممارسات الجيدة 
 . كضكح أدكار كمسؤكليات كأىداؼ المصارؼ المركزية فيما يتعمؽ بالسياسة النلدية.1

 . لممية مفتكحة لصياغة السياسة النلدية كالإبلاغ لنيا.2

 . إتاحة المعمكمات لف السياسة النلدية لمجميكر.3
 ؼ المركزم.. مساءلة كتأكيدات نزاىة المصر 4

، ذات العلاقػة مف قبؿ المصرؼ المركػزممات، تتضمف شٌفافيَّة السياسة النلدية لمى الكشؼ لف المعمك 
إدارة السياسة النلدية، كيتطمب تماثؿ المعمكمات بػيف المصػرؼ المركػزم كالكحػدات المحاسػبية الاقتصػادية ب

سػػػػالدىا لمػػػػى تحسػػػػيف كفػػػػاءة تلا ىػػػػي عتبػػػػر الشٌػػػػفافيَّة تكممػػػػة لمسػػػػاءلة المصػػػػرؼ المركػػػػزم، ك تالخاصػػػػة. ك 
، أيضػػػان  تمنػػع المصػػرؼ المركػػزم مػػف الانحػػراؼ لػػف تفضػػيلات المجتمػػعبػػؿ ، فحسػػب المصػػرؼ المركػػزم

كبالتػالي تحسػيف احتمػالات النمػك  ،كزيادة الشٌفافيَّة تسالد لمى التلميؿ مػف لػدـ اليلػيف فػي الأسػكاؽ الماليػة
لى التمسؾ باليدؼ المعمف كأىػداؼ إة المصرؼ المركزم زيادة درجة شفافيَّ كما تؤدم لمى المدل الطكيؿ، 

، كتحمػؿ شػفافيَّة السياسػة النلديػة أىميػة خاصػة لتطػكير الػدكؿ التػي توزيػد مصػداقي، كىكذا تالسياسة النلدية
حػػكؿ مػػا  الجميػػكرى  الشٌػػفافيَّةي تثلػػؼ أف يمكػػف يكػػكف فييػػا سػػكء فيػػـ كانعػػداـ المعرفػػة حػػكؿ السياسػػة النلديػػة، ك 

المصػػارؼ المركزيػػة، كيمكػػف لمسياسػػة  حكػػاـ، كبالتػػالي تجنػػب انتلػػادات لا لػػزكـ ليػػا لمػػى اـ بػػويمكػػف الليػػ
لمجميكر ملارنة أداء المصارؼ المركزية مع أفضػؿ الممارسػات الدكليػة كبالتػالي  االنلدية كالشٌفافيَّة أف تتيح

 . 2)و الملبكؿ دكليان خمؽ ضغط شعبي لالتماد مثؿ ىذه الممارسات كمٌما قصر المصرؼ المركزم في أدائ
كىػػي مكضػػحة فػػي رأس المثمػػث  ،يبػػيف مثمػػث الشٌػػفافيَّة فػػي إسػػتراتيجية السياسػػة النلديػػة (6)كالشػػكؿ رقػػـ 

كفػػػي الػػػزاكيتيف السػػػفميتيف لممثمػػػث ىػػػي كفػػػاءة المعمكمػػػات )اتصػػػاؿ داخمػػػي  كالكضػػػكح )اتصػػػاؿ  ،بالصػػػدؽ
 . 3)خارجي 

  

                                                                                                                                                   
-LARS E.O.Svensson, 1999 –Inflation Targeting as Monetary Policy Rule. Institute for International Studies, 

Stockholm, P.631. 

 /SM، اٌغيء اٌضبٟٔ، ٚص١مخ ِغبٔذح ١ٌّضبق اٌّّبسعبد اٌغ١ذح ٌشفبف١خ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ– 2000، صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ (1)

00 /103(A), Revision 2, Part II of IIIٓ ،ٌٟٚ85.1 ٓ ، إكاهح ّؤْٚ إٌمل ٚاٌٖوف ٕٕلٚق إٌمل اٌل. 
(2) MALIK Wasim Shahid, DIN Musleh-ud, 2008 –Monetary Policy Transparency in Pakistan: An 

Independence Analysis. PIDE, Working Papers 2008: 44, Pakistan Institute of Development Economics 

Islamabad, P.P.1.2.  
(3) WINKLER Bernhard, 2000 –Which Kind of Transparency? On the Need for Clarity in Monetary 

Policy-Making. Paper, No.26, European Central Bank Frankfurt, Germany, P.20. 
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 (6الشكل رقم )
 السياسة النقدية مهمث الشفافية فا إستراتيجية

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
- Source: WINKLER Bernhard, 2000 –Which Kind of Transparency? On the Need for Clarity 

in Monetary Policy-Making. Paper, No.26, European Central Bank Frankfurt, Germany, P.20.  

 

 :)1(ةفافي  . أنواع الشّ 9-1
الأىػداؼ السياسػية، كيضػـ لمػى كتشير الشفافيَّة السياسية إلػى الانفتػاح  . الشّفافي ة السياسية:9-1-1

مػف الأىػداؼ، بمػا فػي ذلػؾ تحديػد أكلكيػات كاضػحة فػي حػاؿ تعػدد الأىػداؼ كتلػدير حجػـ  ان رسػمي ان ىذا بيانػ
جراء ترتيبات مؤسساتية كاضحة.  اليدؼ الأساسي كا 

كتركػػػز الشٌػػػفافيَّة الاقتصػػػادية لمػػػى المعمكمػػػات الاقتصػػػادية التػػػي يػػػتـ  . الشّـــفافي ة الاقتصـــادية:9-1-2
للاقتصػػاد، كيعمػػؿ المصػػرؼ المركػػزم  ان اقتصػػادية، كنمكذجػػ اسػػتخداميا لمسياسػػة النلديػػة كيشػػمؿ ىػػذا بيانػػات

 لمى بناء التكقعات أك تلييـ أثر قراراتو الداخمية التي يعتمد لمييا المصرؼ المركزم.
ـــة:9-1-3 ـــفافي ة اإجرائي تشػػػير الشٌػػػفافيَّة الإجرائيػػػة إلػػػى الطريلػػػة التػػػي يػػػتـ بيػػػا اتخػػػاذ اللػػػرارات  . الشّ

 الخاصة بالسياسة النلدية.
كتشػػير إلػػى كسػػائؿ الكشػػؼ الفػػكرم للػػرارات سياسػػية، جنبػػان إلػػى جنػػب مػػع . سياســة الشّــفافي ة: 9-1-4

 إجراءات السياسة المستلبمية.إلى تفسير لملرار، كاتباع سياسة كاضحة الميؿ أك الإشارة الكاضحة 
لمػاؿ السياسػة، تتعمؽ الشػفافيَّة التشػغيمية بتطبيػؽ المصػرؼ المركػزم لأ . الشّفافي ة التشغيمية:9-1-5

تضمف مناقشة أخطاء التحكـ فػي التشػغيؿ كتحليػؽ الأىػداؼ )غيػر المتكقعػة  كالاضػطرابات الاقتصػادية تك 
انتلاؿ السياسة النلدية، كللاكة لمى ذلؾ تليػيـ نتػائج الاقتصػاد الكمػي لمسياسػة النلديػة في الكمية التي تؤثر 

                                                
(1) DINCER Nergiz and EICHENGREEN Barry, 2009 –Central Bank Transparency: Causes, 

Consequences and Updates. NBER.W/ P.Series.1050, Massachusetts Avenue, Cambridge, UK, MA02138, 

P.P.22.25. 

 الصدق

كفـــــــــــــــــــــــــــــــاءة 
المعمومــــــــــــــــــات 
 )اتصال داخما(

الوضـــــــــــــــــــــــــــوح       
 )اتصال خارجا(
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 في ضكء أىدافو. 
فَّ الشكؿ رقـ   لمفاىيمي للأنكاع المختمفة لمشٌفافيَّة.ايكضح الإطار  (7)كا 

 (7الشكل رقم )
 اإطار المفاىيما للأنواع المختمفة لمشّفافي ة

 
 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
- Source: GERAATS Petra .M, 2001 –Why Adopt Transparency? The Publication of Central 

Bank Forecasts. Working Paper, No.41, European Central Bank, Frankfort-Germany, P.8. 

 . قياس الشّفافي ة:9-2
قدر أكبػر إلى ضركرة ربط  (Mishkin: 2004) ميشكيف حسببإفَّ تأثيرات شفافية السياسة النلدية تيشير 

نخفػاض فػي انخفاض لػدـ اليلػيف بشػأف الإجػراءات السياسػية فػي المسػتلبؿ، كبالتػالي مػع امف الشٌفافيَّة مع 
ـمعدلات  ـتلمبػات فػي زيادة الشفافيَّة تأثير أقػكل ل، ك التضخ  الجػدكؿ ك .  1)لأكثػر المصػارؼ المركزيػة التضػخ 

 .يبيف كيفية قياس الشفافية (21)رقـ 
 :Credibility. المصداقية 13

كنعنػي بالمصػداقية التػزاـ  ،لسياسػة النلديػة لأىػدافياتحليػؽ المػى تيمثؿ المصداقية ركيػزة أساسػية تسػالد 
الإجػػػػراءات اللازمػػػػة لتحليػػػػؽ أىػػػػداؼ السياسػػػػة النلديػػػػة، دكف تيػػػػاكف. كلا تثبػػػػت  المصػػػػرؼ المركػػػػزم اتخػػػػاذى 

نػػة مػػرة كاجػػو ظركفػػان معيَّ المصػػداقية إلٌا لبػػر الػػزمف حيػػث يكػػرٌر المصػػرؼ اتخػػاذ الإجػػراءات نفسػػيا إذا مػػا 
ا لا شػػػػؾ فيػػػػو، أف اكتسػػػػاب المصػػػػرؼ ؽ اليػػػػدؼ. كممٌػػػػيػػػػكلا يتراجػػػػع لػػػػف تمػػػػؾ الإجػػػػراءات إلٌا بتحل ،أخػػػػرل

يجعؿ الفعاليات التػي تتػأثر بلراراتػو )الجيػاز المصػرفي مػثلان  تسػير بالاتجػاه المطمػكب  لمصداقيةى االمركزم 
ركيػزة ىامػة لتنفيػذ سياسػة نلديػة أكثػر فالميػة كتسػرع  دٌ عتالمصرؼ المركزم  يةبشكؿ أسرع. كما أف استللال

ثلػػة المتعػػامميف  ؼ المصػػداقية بأنَّيػػا مػػدلكتيعػػرٌ  . 2)فػػي تحليػػؽ الأىػػداؼ، الأمػػر الػػذم يعػػزٌز مػػف مصػػداقيتو
                                                

(1) Ibid, P.P.15.17. 

 .3 أ١ِخ،، ِوعغ ٍبثك، ٓ غٛلبْ (2)

   الزصففبدٞ
ث١بٔةةةةةةةةبد      

ّٔةةةةةةةةٛمط     

 رٛلؼبد

 عشائففففففففٟئ
لٛاػةةةةةةةةةةةةل 

إٍةةةةةزوار١غ

٠ةةخ اٌةةللبئك 

 اٌز٠ٖٛذ

 ع١بعفففففففففخ
لةةةةةةةةواهاد 

 إػلأبد

       اٌزشفففففففففغ١ٍ١خ
ِوالجةةةةةةةةةةةةةةةةخ 

الأفطةةةةةةةةةةةةبء 

رةةةةةةةةةةةةةلفلاد 

 اٌَٛق

ٔز١غةةةةةةةخ 

 ا١ٌَبٍخ

    ع١بعففففففففففٟ
أ٘ةةةةةةةةةةةةةلاف   

 أف١ٍٚبد

 تأثير اٌزطج١ك إفواط إكفبي

 اٌلافغ
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الاقتصادييف بلدرة كتصميـ المصرؼ المركزم لمػى تنفيػذ السياسػة المرسػكمة كبمػكغ الأىػداؼ التػي كػاف قػد 
الرغـ مػػف أف الحككمػػة تحػػتفظ بالسػػيطرة لمػػى السياسػػة النلديػػة، يجبػػر المصػػرؼ المركػػزم كبػػ.  1)ألمػػف لنيػػا

معالجة السياسة لمى الحككمة لكي تككف أكثر صدقان حكؿ نتائج السياسة النلدية، كيدقؽ في قدرة الحككمة 
لمػى النلدية لأغراضيا الخاصة، ككنتيجة فإف المصرؼ المركزم يجػب أف يكػكف فػي أغمػب الأحيػاف قػادران 

 . 2)لسيطرة لمى السياسة النلديةا
المصػػرؼ المركػػزم لمكمػػان بػػأف إنشػػاء "مصػػداقية" مػػف خػػلاؿ مصػػرؼ مركػػزم  يةكيصػػرح أدب اسػػتللال

ـلمفاضػػمة بػػيف مسػػتلؿ سػػكؼ يكػػكف لػػو تػػأثيرات مفيػػدة لمػػى ا كالبطالػػة فػػي ظػػؿ سياسػػة نلديػػة ذات  التضػػخ 
كالملصػكد بمصػداقية السياسػة النلديػة ىػي تمػؾ العلاقػة التػي تكمػف بػيف العمػلاء الاقتصػادييف  . 3)مصداقية

المعمكمػػػات الخاصػػػة بمعػػػدؿ  ،كالسػػػمطات النلديػػػة، لتػػػكفير معمكمػػػات كاقعيػػػة لمػػػى حالػػػة الاقتصػػػاد، خاصػػػةن 
ـ  : 4)فَّ مصداقية السياسة الاقتصادية تتكقؼ لمى شركط يمكف تمخيصيا في ما يميأ، كلميو فالتضخ 
الاىتمػػػاـ لمػػػى نػػػكع مػػػف  كىػػػي درجػػػة التلػػػدـ التكنكلػػػكجي، كػػػأف ينصػػػبٌ  الشـــروط التقنيــــة:. 1

 فرة لأصحاب اللرار.االإحصائيات المتك 
ـــة:. 2  سػػياؽفػػي  كتنػػتج لػػف قػػدرة أصػػحاب اللػػرار لمػػى تشػػييد نظػػاـ قػػانكني الشــروط اإداري

 اقتصادم معيف.
يتعمؽ الأمر بالترابط الحاصؿ بيف ممارسات العملاء الاقتصػادييف الشروط اإستراتيجية: . 3

  الخاص كمركز اللرار السياسي.

ة الدكريػة إللانات السياسإلى نظرة المكاطنيف  المصرؼ المركزم اللانكني إلى تغيير يةاستللالتميؿ 
إللانػات السػمطة النلديػة لنػد بالجميػكر إلػى إيػلاء مزيػد مػف الاىتمػاـ ، كيميؿ السمطة النلديةالمرتبطة ب

مصػداقية فػي لكامػؿ تػؤثر  ةكىنػاؾ ثلاثػ . 5)المصرؼ المركزم كالييئة المسػتلمة لإجػراء ىػذه الإللانػات
 ىي:  6)إللانات السياسة النلدية

الأجػػػراءات الاقتصػػػادية، درجػػػة تلمػػػب كمصػػػداقية تتضػػػمف الليػػػكد التلنيػػػة  . القيـــود التقنيـــة:1
مكانية السيطرة لمييػا كدقػة كملائمػة دكاتكمعلكلية أ النظريػة الاقتصػادية التػي يسػتخدميا  السياسة كا 

 .صانعك السياسة

تمرير أم تشريع مطمكب، لمى قدرة الحككمة الحالية تتضمف  . القيود اإدارية والسياسية:2
بالتبػػار أنػػػو فػػػي المجتمعػػػات الديملراطيػػػة تضػػػطر الحككمػػػات بتعػػػديؿ برامجيػػػا سػػػكاءن تحػػػت الضػػػغط 

                                                
 هٍبٌخ د اٌغضائشٞ ّٔٛرعبً.الالزصب–دٚس ع١بعخ اٌصشف الأعٕجٟ فٟ سفغ وفبءح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ – 2009ٌؾٍٛ ٍِٛٝ،  ثخبسٞ( (1

 .44 عبِؼخ كِْك، ٓ ،ِبعَز١و غ١و ِْٕٛهح

)2) BERNHARD William T, op.cit, P. 93. 

(3) VITOLS Sigurt, , op.cit, P.7. 

  .61.60 ٓ ، ِٓوعغ ٍبثكِلٚؿ،  ِبعذح( 4)
(5)  YUASA Toshiyuki, op.cit, P.34. 

(6) Ibid, P.42. 
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 أك مف الناخبيف.الداخمي 

السياسػة النلديػة إيجػاد لمػى تنشأ مف اللدرة المحدكدة لسػمطة السياسػة النلديػة  . قضية المصداقية:3
  المثالية لممستلبؿ.

تزيػػػػد مػػػػف فعاليػػػػة إدارة المصػػػػرؼ المركػػػػزم ليػػػػذه نزييػػػػة كبالتػػػػالي فػػػػإف مصػػػػداقية إلػػػػلاف سياسػػػػة نلديػػػػة 
فَّ الميػػزة الرئيسػػ 1)السياسػػة تكػػكف أكثػػر ىػػي إمكػػاف قػػدرتيا لمػػى أف ة لامػػتلاؾ مصػػرؼ مركػػزم مسػػتلؿ . كا 

ـ تمصداقية، كالمصرؼ المركزم المستلؿ سيخفض معدلا مصػداقية لمػى بسبب الالتػزاـ الأكثػر بال التضخ 
فيـ معنى كممة المصػداقية، كيمكػف تكضػيح الىناؾ احتماؿ )كخطر  تشكش في .  2)لمى استلرار الأسعار

بأنػو لنػدما كػاف صػانع السياسػة فيػك لػـ يػرل كلػـ يجػرب   (Bilnder) درذلؾ بشكؿ جيد مف خػلاؿ فكػرة بمنػ
 : 3)الإغراءأسباب لعدـ كجكد ذلؾ  أربعةإغراء خمؽ مفاجأت تضخمية كباختصار ىناؾ 

 خفض البطالة.يمكف أف يغير المتكقع التكسع النلدم أفَّ ف المصرفيكف المركزيك  يعتلدلا . 1

 اجتماليان.أفضؿ  يككف المستكل الأمثؿ إلىالبطالة  خفضأف ف المصرفيكف المركزيك  يعتلد. لا 2
لكػنيـ لا يرغبػكف فػي خفضػو  ،المستكل التكازني لمبطالػة مرتفعػةأف المصرفيكف المركزيكف يعتلد . 3

 حتى إذا كاف ذلؾ غير مكمؼ. 
ـأف يعتلػػػػػػد المصػػػػػػرفيكف المركزيػػػػػػكف . 4 كبالتػػػػػػالي  ،الاقتصػػػػػػادمتػػػػػػكازف الالمفػػػػػػاجئ يزلػػػػػػزع  التضػػػػػػخ 

ـالتنبؤ ب، كيرفع تكقعات المصداقية  .ؿبالاجتمالية في المستل، كيخفض الرفاىية التضخ 

 :Accountabilityالمساءلة . 11
المساءلة ىي" التزاـ  بتلديـ حسػاب أك تفسػيرات لفعػؿ الشػخص المسػؤكؿ. كالمسػؤكؿ ىػك شػخص ممتػزـ 

لخسػػػػارة أك لنػػػػد اقانكنػػػػان أك لرفػػػػان بالاىتمػػػػاـ بشػػػػيء مػػػػا أك تحمػػػػؿ كاجػػػػب مػػػػا، كيمكػػػػف أف يكثػػػػؽ بػػػػو كيػػػػلاـ 
 ة، كالمساءلة ىياسة النلدية الجيدالمساءلة ىي كسيمة لضماف أف المصرؼ المركزم يدير السي. ك  4)لفشؿ"ا

مػػف التػػدخؿ السياسػػي فػػي لمميػػات المصػػرؼ المركػػزم اليكميػػة، كلتجنػػب  النظيػػر لتفػػكيض المسػػؤكلية كالحػػدٌ 
كػػف تالمثمػػى، كلا ينبغػػي أف تكػػكف المصػػارؼ المركزيػػة مسػػتلمة مػػا لػػـ الاقتصػػادية الانحػػراؼ لػػف السياسػػات 

أكثػر  ان تػدلـ نظامػأف ضػغكط السياسػية ك المسػاءلة مػف اليمكػف أف تلمػؿ ىناؾ مساءلة، كلمى سبيؿ المثػاؿ "
ـ كسعر الصرؼ  الاستيداؼلمميات صرامة في   .  5)")التضخ 

                                                
(1) Ibid, P.45. 

(2) HICKS Raymond, op.cit, P.20. 

(3) FORDER James, 2004 –"Credibility" in Context: Do Central Bankers and Economists Interpret the 

Term Differently. Econ Journal Watch Volume 1,number 3, Balliol College, Oxford, UK, P.419.  
(4) BLEJER Mario I. and HAMMOND Gill, 2006 -Independence and Accountability: Concepts and UK 

Experience. prepared for the Central Bank of Turkey conference on Inflation Targeting: Performance and 

Challenges. Istanbul, Turkey, P.6. 

(5) WALSH.C.E, 2003 –Accountability, Transparency, and Inflation Targeting. Journal of Money Credit 

and Banking 35(5): 829-49, P.5. 



106 

 

 : 1)ةمصرؼ المركزم لو ثلاث ميزات رئيسمفيكـ مسؤكلية ال
 . اللرارات حكؿ أىداؼ السياسة النلدية النيائية.1
 فافيٌة السياسة النلدية الفعمية.. ش2
 المسؤكلية النيائية فيما يتعمؽ بالسياسة النلدية.ؿ ييحمَّ مصرؼ المركزم . ال3

المصػػرؼ المركػػزم يفػػرض ىػػدؼ تضػػخـ كاضػػح لمسياسػػة النلديػػة  حػػاكـف المسػػؤكلية تتػػرؾ إكبالتػػالي فػػ
 . 2)نجاحو في تحليؽ ىذا اليدؼ لف مسؤكلان بصفتو كيعمؿ المصرؼ المركزم 

فَّ مساءلة كتأكيدات نزاىة المصرؼ المركزم   : 3)لتضي ما يميتكا 
. يجػػب لمػػى كبػػار المسػػؤكليف فػػي المصػػرؼ المركػػزم أف يككنػػكا لمػػى اسػػتعداد لممثػػكؿ أمػػاـ 1

سػمطة لامػة معينػة للإبػلاغ لػف تسػيير السياسػة النلديػة، كشػرح ىػدؼ )أك أىػداؼ  مؤسسػتيـ بشػػأف 
السياسة النلدية، ككصؼ أدائيـ فيما يخص تحليؽ ذلؾ اليػدؼ )أك تمػؾ الأىػداؼ  كالليػاـ، كفلػان لمػا 

 ف ملائمان، بتبادؿ الآراء حكؿ حالة الاقتصاد كالنظاـ المالي.يكك 

. لمػػى المصػػرؼ المركػػزم أف يفسػػح لمجميػػكر، كفػػؽ برنػػامج زمنػػي يعمػػف لنػػو مسػػبلان، لػػف 2
 المراجعة الخاصة بعممياتو.ك البيانات المالية 

يػػرادات 3 . يجػػب الإفصػػاح لمجميػػكر، لمػػى أسػػاس سػػنكم، لػػف المعمكمػػات المتعملػػة بنفلػػات كا 
 ارؼ المركزية.شغيؿ المصت

. يجػػػػػب الإفصػػػػػاح لمجميػػػػػكر لػػػػػف المعػػػػػايير الخاصػػػػػة بػػػػػإدارة الشػػػػػؤكف الماليػػػػػة الشخصػػػػػية 4
لممسػػؤكليف فػػي المصػػرؼ المركػػزم كالعػػامميف فيػػو، كلػػف قكالػػد منػػع تعػػارض المصػػالح، بمػػا فػػي ذلػػؾ 

 أم التزاـ استئماني لاـ.
للكالػد السياسػة  بيػا مكثػكؽسػيناريكىات سػتكاجو فيػو الحككمػة صػعكبات التػزاـ  ةكىناؾ لمى الأقؿ ثلاثػ

 : 4)الرسمية الاقتصادية
متعامػػػػػؿ مػػػػػع الصػػػػػدمات للتغييػػػػػر اتجػػػػػاه الاقتصػػػػػاد  الاقتصػػػػػادية تػػػػػدخؿ فػػػػػي السياسػػػػػةت: الحككمػػػػػة أولاً 

 الاقتصادية.
نتخابػػات إمكانيػػة النجػػاح فػػي الا: يمكػػف لمحككمػػة الانخػػراط فػػي سػػمكؾ الانتيازيػػة مػػف أجػػؿ تعظػػيـ هانيــاً 

شػير إلػػى أنػوي مػف الصػػعب كػبح جمػػاح دكافػع السػمكؾ السياسػػية الانتيازيػة مػػف يم الملبمػة كيلتػرح الأدب الػػذ
 المعمكمات. في الحصكؿ لمىالحككمة بسبب ميزتو النسبية قًبؿ 

الملػررة رسػميان الاقتصػادية يتعػارض مػع قكالػد السياسػة  ،الاقتصػادية الحككمة في السياسة دخكؿ: هالهاً 
                                                

(1) HAAN Jakob De, …… [and other], 1998 –Accountability of Central Banks: Aspects and Quantification. 

http://ssrn.com/abstract=1307581, P.4. 

(2) Ibid, P.9.  
 ٓ ، ِٓوعغ ٍبثك .ٚص١مخ َِبٔلح ١ٌّضبق اٌّّبهٍبد اٌغ١لح ٌْفبف١خ ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ ٚاٌّب١ٌخ– 2000، صٕذٚق إٌمذ اٌذٌٟٚ (3)

96.85. 
(4)YUASA Toshiyuki, op.cit, P.P.25.26.  

http://ssrn.com/abstract=1307581
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السياسة النلدية الرسمية كىػي  في إدارة فعالة ةالنظـ السياسية الديملراطي إلا أف المصرؼ المركزم قًبؿ مف
  ظرفية بطبيعتيا.

 :والحاكم ومسؤولية المصر  المركزي ية. حدود الاستقلال11-1
فػػي السػػيطرة لمػػى تصػػرفات الحككمػػة، الحػػؽَّ يمتمكػػكف لجميػػكر اطيػػة ىػػك أف االأساسػػي لمديملر إفَّ المبػػدأ 

كف لػػدييـ اللػػدرة لمػػى معاقبػػة صػػانعي السياسػػة لػػديمي كػػكمػػف ثػػـ فػػإف النػػاس فػػي الديملراطيػػة يجػػب أف ي
فالمسػػػتثمركف كالأسػػػكاؽ كالػػػرأم العػػػاـ بصػػػفة لامػػػة أصػػػبحكا ىػػػـ النػػػاخبيف لرجػػػاؿ  . 1)الكفػػػاءة بعػػػدة طػػػرؽ

جديػػػػدة أكبػػػػر مػػػػف مسػػػػؤكلياتيـ التػػػػي كانػػػػت تجػػػػاه  تمسػػػػؤكلياالمصػػػػارؼ المركزيػػػػة، الػػػػذيف أصػػػػبحت ليػػػػـ 
 . 2)الحككمة

تكقػػؼ لمػػى طبيعػػة العلاقػػة بػػيف الحككمػػة كالسػػمطة التشػػريعية كالسػػمطات تكالمسػػاءلة  يةمسػػألة الاسػػتللال
ليػػػكف جكسػػػبيف  السياسػػػية مػػػف جيػػػة كالمصػػػرؼ المركػػػزم مػػػف جيػػػة أخػػػرل، فلػػػد لاحػػػظ رئػػػيس كزراء فرنسػػػا

(Lionel Jospin: 2000) و أنػفكمػع ذلػؾ  ،فَّ احتراـ الاستللاؿ لا يعني لدـ كجكد حكار، بؿ لمػى العكػس"أ
رلمػاف، كلا أم مؤسسػة مسػتلؿ لا يكػكف مسػؤكلان فػي السػمطة التنفيذيػة، كلا البالمركػزم المصػرؼ ال في فرنسا

دكر الحاكـ في لممية اتخاذ اللرار، كيسالد  كما كيتجمى . 3)"المشرليفبلرار مف كاف ذلؾ  ،سياسية أخرل
لمى التلميؿ مف لػدـ اليلػيف حػكؿ المسػتكل الأمثػؿ لأسػعار الفائػدة، حيػث يكػكف لسػعر الفائػدة كضػعه أسػكىءي 

. كدكره الػرئيس فػي لمميػة اتخػاذ اللػرار يتمثػؿ  4)في المجالس البيركقراطية التػي تؤكػد لمػى اسػتبدادية الفػرد
يػػؿ مػػف لػدـ اليلػػيف لنػػد المسػػتكل الأمثػػؿ لأسػعار الفائػػدة، كلمػػى بنػػاء الإجمػػاع فػػي فػي مسػػالدتو لمػػى التلم

 . 5)المجمس الذم يحسف مصداقية السياسة النلدية
مريكػا مػثلان بلػكة لمحفػاظ لمػى اسػتللالو، كالمحػاكلات مسػتمرة فػي أكيحاربي المجمس الاحتياطي الفيدرالي 

الحليلػة ىػك مػدل فعاليػة اسػتثنائية مػف الاحتيػاطي الفيػدرالي مف قبؿ الككنغرس لمسيطرة لمى ميزانيتػو. فػي 
حيػث تمكػػف مػػف حشػػد لػػكبي مػػف المصػػرفييف كرجػاؿ الألمػػاؿ لمحفػػاظ لمػػى اسػػتللالو لنػػدما يتيػػدد. كيرغػػب 
الاحتيػػػػػاطي الفيػػػػػدرالي لمحفػػػػػاظ لمػػػػػى اسػػػػػتللالو تجنػػػػػب النػػػػػزاع مػػػػػع الكػػػػػكنغرس كرئػػػػػيس الكلايػػػػػات المتحػػػػػدة 

 . 6)الأمريكية
تلدمة نادران ما تعاقب الحككمات حكاـ المصارؼ المركزية، كبدلان مػف ذلػؾ كػؿ مػف حكػاـ كفي الدكؿ الم

ٌـ تسػػكية خلافػػات السياسػػة مػػع  المصػػارؼ المركزيػػة ككزراء الحككمػػة يتمنػػى لػػادةن تجنػػبى النػػزاع العػػاـ، كتػػت
 : 7)اللطاع الخاص، كىناؾ تفسيراف لندرة العلكبات بحؽ حكاـ المصارؼ المركزية

                                                
(1) MISHKIN Fredric S, 1998 - op.cit, P.5. 

 .283أٍبِخ ِؾّل، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌفٌٟٛى٠ٕت ٚ ػٛض الله (2)

)3( MBOWNI T T, op.cit, P.3. 

(4) KRISTEN, Petra Gerlach, 2008 –The Role of the Chairman in Setting Monetary Policy: Individualistic 

VS. Autocratically Collegial MPCs, Swiss National Bank and University of Basel, P.137. 

(5) Ibid, P.119. 

(6) MISHKIN Fredric S, 2004  -op.cit, P.351. 

(7) BERNHARD William T, op.cit, P.31.  
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ف لممػػػرء أف يػػػدرؾ أف السياسػػػييف قػػػد تخمػػػك لػػػف السياسػػػة النلديػػػة لحكػػػاـ المصػػػارؼ المركزيػػػة : يمكػػػأولاً 
 لممساءلة، كمينحكا تأثيران كبيران في لممية كضع السياسات. 

: تعكػػس نػػدرة العلكبػػات ارتيػػاح السياسػػييف مػػع السياسػػات التػػي اختارىػػا حكػػاـ المصػػارؼ المركزيػػة. هانيــاً 
مصارؼ المركزية متنكلة في المراحؿ المختمفة لمدكرات الانتخابية كتككف كتككف الضغكط السياسية لمى ال

 . 1)أقكل قبؿ الانتخابات
نائػػػب الػػػرئيس السػػػابؽ للاحتيػػػاطي الفيػػػدرالي الأمريكػػػي أف الإطػػػار التشػػػريعي الػػػذم يضػػػـ كيؤكػػػد بمينػػػدر 

المجمس الاحتياطي الفيدرالي في أمريكا لا يزاؿ يمثؿ المرجعيػة بالنسػبة إلػى أكلئػؾ المسػؤكليف فػي السياسػة 
الرجػػاؿ الػػذيف النلديػػة الأمريكيػػة، كأف ذلػػؾ ديملراطيػػة شػػرلية قػػائلان: "حصػػمنا لمػػى شػػرليتنا السياسػػية مػػف 

 ، ليَّنكنػػا، كحصػػمنا لمػػى ذلػػؾ مػػف النػػاخبيف مباشػػرةن، كىػػذه ىػػي الطريلػػة التػػي يجػػب أف تكػػكف بالنسػػبة إلػػيَّ
كالمساءلة العامة ىي نتيجة طبيعية أخلاقية مف استللالية المصرؼ المركزم في مجتمع ديملراطي، كحرية 

يػػػكر، كبالتػػػالي الاسػػػتللالية كالمسػػػاءلة لمجم قكالػػػدهالمصػػػرؼ المركػػػزم فػػػي التصػػػرؼ يعنػػػي التزامػػػان لشػػػرح 
 . 2)تكافمية، لا متعارضة، كتشرع المساءلة استللالان في بنية النظاـ السياسي الديملراطي"

سياسػػية  تإفَّ إلػػادة الانتخابػػات الرئاسػػية، خسػػارة لحكػػـ المصػػرؼ المركػػزم لمػػا لػػوي مػػف تبعػػات بتعيينػػا
 . 3)ت في ألضاء المجمسجديدة في مجمس المصرؼ المركزم أك إجراء تغييرا

 :والشّفافي ة . السمات المختمفة لممساءلة11-2
يكضػػػح السػػػمات المختمفػػػة لممسػػػاءلة كالشػػػفافيَّة فػػػي المصػػػارؼ المركزيػػػة المختمفػػػة  (22)فَّ الجػػػدكؿ رقػػػـ إ

مصػػػػرؼ المركػػػػزم المصػػػػرؼ الفيػػػػدرالي الأمريكػػػػي، ال، إنكمتػػػػرا)مصػػػػرؼ كنػػػػدا، مصػػػػرؼ اليابػػػػاف، مصػػػػرؼ 
فَّ تعػػدد الأىػػداؼ  . 4)الأكربػػي  لممصػػرؼ المركػػزم لا يتكافػػؽ مػػع الرغبػػة كالحػػرص  -أك لػػدـ تحديػػدىا  –كا 

لمى تأكيد المصداقية كاللبكؿ العاـ لمسياسة النلدية المتبعة. فإدراؾ الناس لممخػاطر الناتجػة لػف التحػكلات 
ؾ تمػقبكليػا، رغػـ أف في السياسة النلدية بسبب التغيير في أىدافيا المتعددة يضعؼ مف درجة مصداقيتيا ك 

ف تعػدد للاؿ المصػرؼ المركػزم، كبالتػالي فػإة لفكػرة اسػتاللبكؿ يمثلاف أحد الأسس الرئيسػ المصداقية كذاؾ
د تنسػػػيؽ السياسػػػات مػػػف المسػػػاءلة، كيعلػٌػػ حػػػدٌ يفعاليػػػة المصػػػرؼ المركػػػزم، ك  يعيػػػؽ مػػػفالأىػػػداؼ يمكػػػف أف 
 . 5)الاقتصادية بالحككمة

                                                
(1) ALESINA Alberto f, STELLA Andrea, op.cit, P.30.  

(2) ETIENN Farvague, op.cit, P.18. 

(3) MEISEL Adolfo, BARON Juan. D, op.cit, P .18.  

(4) EIJFFINGER Sylvester C.W, and HOEBERICHTS Maroc. M, 2000 –Central Bank Accountability and 

Transparency: Theory and Same Evidence. Discussion Paper 6/00 Economic Research Central of the 

Deutsche Bundesbank, Frankfort am Main, Federal Republic of Germany, P.8. 

(5) SCHWÖDIAUER Grehard….[and other], op.cit, P.7. 
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 المبحث الهانا
 المصر  المركزي يةالنقدية فا ظل استقلالفعالية السياسة 

منذ ثلاثة للكد احتدـ نلاش أكاديمي ىاـ حكؿ الفعاليػة النسػبية لكػؿ مػف السياسػات الماليػة كالنلديػة فػي 
النلديػة ىػػي الآف الكسػػيمة  التكصػؿ إلػػى الاسػتلرار الاقتصػػادم المنشػػكد، كلكػف تزايػػدت اللنالػة بػػأف السياسػػة

اسػػػة لػػػـ يتبمػػػكر دكر السي . 1)الكصػػػكؿ إلػػػى الاسػػػتلرار الاقتصػػػادم الػػػدكؿة التػػػي تسػػػتطيع بكاسػػػطتيا الرئيسػػػ
 ات اللػرفيػة لمسياسػة الاقتصػادية لمػى المسػتكل الكمػي، إلا ابتػداءن مػف ثلاثينالأدكات الرئيسػ لحػدإالنلدية ك
ديػػة، فػػي تحديػػد المسػػتكل ، كبػػدأ يتبمػػكر معيػػا دكر المصػػارؼ المركزيػػة، كمػػدير ليػػذه السياسػػة النلالعشػػريف

الكمي لمنشػاط الاقتصػادم، كسػعي الحككمػة إلػى السػيطرة لمػى ىػذه المصػارؼ لتكجيػو السياسػة النلديػة بمػا 
إلى حد تأميـ المصارؼ المركزية  أدليحلؽ أىداؼ السياسة المالية كالاقتصادية بصفة لامة، الأمر الذم 

 . 2)التي كانت مممككة ممكية خاصة في ذلؾ الكقت
بحت السياسة النلدية تكتسب أىمية متزايدة لالميان في قيػادة الأداء الاقتصػادم. كىنػاؾ مػف يػرل أف أص

النلديػػػة  ةمػػػف اللػػػرف العشػػػريف كػػػاف نتيجػػػة السياسػػػ تالأداء الاقتصػػػادم المتميػػػز لالميػػػان فػػػي للػػػد التسػػػعينيا
%75بنسػبة  الأفضػؿ

الاقتصػادم مػف المنظػػكر  الأداءفػي . كبشػكؿ لػاـ تسػتخدـ السياسػػة النلديػة لمتػأثير  3)
اللصير الأجؿ، كمػف خػلاؿ الأثػر لمػى الطمػب الكمػي بالدرجػة الأكلػى، بالتبػار أف الاقتصػاد فػي المنظػكر 
الطكيؿ الأجؿ يتأثر بالتغيرات الاجتمالية كالاقتصادية كالتكنكلكجية التي تػؤثر فػي جانػب العػرض، كتػأثير 

 . 4)السياسة النلدية لمى ىذا الجانب ضئيؿ جدان 
ة لمسياسة الاقتصادية العامة لبمد مػا، فالجػدؿ المثػار دية إلى اليكـ، بمثابة أداة رئيسلا تزاؿ السياسة النل

 . 5)لا يتركػز لمػػى اسػػتخداـ ىػػذه السياسػػة أك لدمػػو، بػػؿ أسػاليب السػػمطة الأكثػػر كفػػاءة لتػػأميف ىػػذه الفعاليػػة
كالسػمطة التشػريعية، حتػى فػي الػدكؿ كتخضع السياسة النلديػة لمجمكلػة مػف الضػغكط مػف جانػب الحككمػة 

لأداء الاقتصػػاد  الػػرئيسكالسياسػػة النلديػػة ىػػي المحػػدد  . 6)التػػي يكجػػد فييػػا مصػػرؼ مركػػزم مسػػتلؿ رسػػميان 
المنتخبػػػيف غيػػػر سػػػيطرة المسػػؤكليف  لػػػفىػػػذه السياسػػة  ابعػػػادكجػػكبى يؤكػػػد  الشػػػرط ، كىػػذافػػػي الدكلػػػة الكمػػي

 . 7)ديملراطيان 

                                                
اٌّض٠ذ ِٓ الاعزمشاس الالزصبدٞ؟ د١ًٌ  ئًٌٝ٘ ٠إدٞ ظؼف رذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ – 2006هاًٍ إً،  عٛثًإٌٙبَ ِبٟٔ،  وش٠فذ(1) 

     .3.4ٓ  (، ِٛلغ ِٖجبػ اٌؾو٠خ، 1ٓ) (، اٌؼلك26) ِغٍخ و١زٛ، اٌّغٍل ِٓ الارؾبد إٌمذٞ ٚالأٚسثٟ.
www.misbahalhurriyya.org  

(2) HELGE Berger, 2004 -Optimal Central Bank Conservatism and Monopoly Trade Union. IMF, 

Washington, P.599.  
(3) KIM Junhan, 2003 -Essays on Inflation and Monetary Policy. PHD thesis, The Ohio State University, P.6.  

ِغٍخ  .2335- 1995أصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ِإششاد الأداء الالزصبدٞ فٟ عٛس٠خ  - 2008ٚآفوْٚ[،   ِؾّل ٍؼ١ل...] فش٘ٛد (4)

 .3 (، ٓاٌقبٌِ ٚاٌقَّْٛ) ، اٌؼلكثؾٛس عبِؼخ ؽٍت

 .317ِوعغ ٍبثك، ٓ  ِٖطفٝ، ؽغ١ٓأؽّل ى١٘و ٚ شب١ِخ( (5

)6( BERNHARD William T, op.cit, P.95. 

)7( HAAN Jakob De, …… [and other], op.cit, P.2. 

http://www.misbahalhurriyya.org/
http://www.misbahalhurriyya.org/
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مجمػػػؿ النشػػػاط فػػػي التأثيػػػػر لمػػػى النلديػػػػة ىػػػك مػػػدل قػػػدرة السياسػػػة النلديػػػػة  الملصػػػػكد بفعػاليػػػػة السيػػػػاسة
، لا ترتبػػط بكيفيػة اسػتخداـ أدكات ىػذه السياسػػة، كىػي الاقتصادم بغيػة تحليؽ الأىػػداؼ التػي تسعػػى إليػػيا

استخػػػػػداميا، المتكقػػػػػعة مػػػػف ؽ الػنػتائػػػػػج العمميػػػػة يكتػػػػػحل ،ترتبػػػػػط بمػػػػدل إمكانيػػػػة استػػػػػخداـ ىػػػػػذه الأدكاتبػػػػؿ 
 : 1)في الدكؿ النػاميػة للأسػباب التػػػالػػػػػػػيػػػػةتيفً متػكاضػع يافً السياسػة النلديػة كفالميتيػا تبلف

 . غيػاب السكؽ المػاليػة كالنلػديػة المتػطكرة.1
 . تخمػؼ العػادات المصػرفيػة لممػجػتػمػع. 2
ماليػػػػػة كالمصرفيػػػػػة كفػػػػي ملدمتػػػػػيا المصػػػػارؼ . الحداثػػػػة النسبيػػػػػة فػػػػي نشػػػػػأة المصػػػػارؼ كالأجيػػػزة ال3
 المركزيػػة.

كىػذه الأسػػباب كالعػكامػػؿ المػذكػػكرة سػاىمت لمػمػػيان فػي صعػكبػػة اسػتخداـ أدكات السيػاسػػة النلديػة فػػي 
 النشػاط الاقتصػادم كصكلان إلى الأىػداؼ الأسػاسػية التي تسعػى إليػيا السيػاسػة النلػديػة.في التأثير 

حػكؿ دكر المصػرؼ المركػزم   Sam Wilson)كىناؾ خمس خطكات يكضحيا الاقتصادم سامكيمسػكف 
ـفي في التأثير   : 2)كالإنتاج متمثمة في الآتي التضخ 
 .بعضيا مع بعضلمؿ المصارؼ في . التغير في الاحتياجات مف خلاؿ التأثير 1

 الأسكاؽ المالية.في مف خلاؿ تأثيره . لرض النلد 2

 التغيرات في أسعار الفائدة كالائتماف.. 3

 لتغيير أسعار الفائدة. نتيجة. تغير الطمب الكمي 4

ـ. مدل استجابة التغير في الإنتاج كالاستخداـ ك 5  .التضخ 

المحافظػة لمػى تحليػؽ الاسػتلرار فػي  يف ميمة المصرؼ المركزم لمػى الصػعيد الػداخمي ىػإكبالتالي ف
مػػػف الاسػػػتخداـ كخفػػػض معػػػدلات البطالػػػة كالمحافظػػػة لمػػػى التػػػداؿ  ؿو أسػػػعار الفائػػػدة كتحليػػػؽ مسػػػتكل لػػػا

الاقتصاد النلدم خمسة مبادئ أساسية يمكف أف تككف بمثابػة دلائػؿ مفيػدة يلترح ك المستكل العاـ للأسعار. 
 : 3)لنجاح سير السياسة النلدية كىي

 . السياسة النلدية يجب أف تركز لمى استلرار الأسعار.1

 الزمني. التناسؽ. السياسة النلدية ينبغي أف تتجنب مشكمة لدـ 2

 .مستلبمية خطط. السياسة النلدية ينبغي أف تككف ليا 3

 . صناع السياسة النلدية ينبغي أف يتحممكا مسؤكليتيـ.4

 . يجب أف يككف ىناؾ انسجاـ بيف السياستيف المالية كالنلدية.5

 يكضح قانكف المصرؼ المركزم: (8)كالشكؿ رقـ 

                                                
 .26 ٔٛاه، ِوعغ ٍبثك، ٓ عب١ِخ ((1

 .137.138 ٓ ٠َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ (2)
(3) MISHKIN Fredric S, 1998 -op.cit, P 2. 
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 (8الشكل رقم )
 قانون المصر  المركزي

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 
- Source: LYBEK Tonny and MORRIS Joanne, 2004 –Central Bank Governance: A Survey of 

Boards and Management. IMF, WP/ 04/ 226, P.38. 

 معالجػػػةفػػػي كػػػؿ ىػػػذه العكامػػػؿ )الأىػػػداؼ كالميػػػاـ كالكظػػػائؼ كالسػػػمطة كالاسػػػتللالية كالمسػػػاءلة  تػػػؤثر 
الػػػذم ىػػػك لنصػػػر حيػػػكم لضػػػماف الحكػػػـ الرشػػػيد كترسػػػيا  العلبػػػات الإداريػػػة الحاكمػػػة لممصػػػرؼ المركػػػزم

 . 1)لمصرؼ المركزمااستللالية 
 :. عمميات صيا ة السياسة النقدية1

كانػػت لمميػػات صػػياغة السياسػػة حيػػث  يمكػػف أف نأخػػذ الينػػد كنمػػكذج لعمميػػة صػػياغة السياسػػة النلديػػة،
إجػراءات لامػة. كازدادت  لمميػات النَّػاتج النيػائي لبػارة لػفكانػت تلميديان إلى حػد كبيػر، ك النلدية في اليند 

التكجيػات الخارجيػة، ككانػت العمميػات الداخميػة لمعمػؿ  تبمػكر ، كمػا تة في صياغة السياسة النلديػةالاستشار 
سػكؽ كزيػادة التكجيػو. قد تمت بإلادة تصػميـ التركيػز لمػى التحميػؿ الفنػي كتطبيػؽ التنسػيؽ الأفلػي لإدارة ال

كتضمنت العممية إجراءات متنكلة تشمؿ مساىمات المشاركيف في السكؽ الداخمية كالمكظفيف كالأكاديمييف 
 . 2)يكضح ذلؾ (9)كالخبراء في الأسكاؽ المالية كمجمس إدارة المصرؼ، كالشكؿ رقـ 

                                                
(1) LYBEK Tonny and MORRIS Joanne, 2004 –Central Bank Governance: A Survey of Boards and  

Management. IMF, WP/04/226,P.38.  
(2) MOHANTY Deepak, 2010 –Implementation of Monetary Policy in India. Speech by Deepak Mohanty, 

Executive Director, Reserve Bank of India, Delivered at the Bankers Club, Bhubaneswar on 15
th 

March 2010, 

P.7. 

 الأىدا  والميام والوظائ 

 السمطة والسمطات 

 المساءلة    
)السياســــة النقديــــة، و يرىــــا 

الماليـة، من الميام والشروط 
 وكفاءة استخدام الموارد(

الاســـتقلالية )البنيـــة 
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــة  الوظيف
والمؤسســـــــــــــــــــــاتية 
 والتنظيمية والمالية(
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 (9الشكل رقم )
 عمميات صيا ة السياسة النقدية

 
 
 

 
 

 

 
 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
  

 

 
Source: MOHANTY Deepak, 2010 –Implementation of Monetary Policy in India. Speech by 

Deepak Mohanty, Executive Director, Reserve Bank of India, Delivered at the Bankers Club, 

Bhubaneswar on 15
th 

March 2010, P.8. 

كقد تـ كضع لدة ترتيبات مؤسساتية جديدة كأساليب لمؿ لتمبية حاجات صنع السياسة في بيئػة معلػدة 
كذلػػػؾ فػػػي ذركة العمميػػػة السياسػػػية الحاكمػػػة بمسػػػالدة مباشػػػرة مػػػف قبػػػؿ نػػػكاب  ،كسػػػريعة التغيػػػر الاقتصػػػادم

بالاسترشاد بمداكلات مجمس الإدارة، حيث تجمػس لجنػة المجمػس مػرة كػؿ أسػبكع لمراجعػة الظػركؼ ، الحاكـ
ؤدم خػػر مػػف المجػػاف كالمجمكلػػات التػػي تػػآالاقتصػػادية كالماليػػة كتلػػديـ المشػػكرة بشػػأف السياسػػة كىنػػاؾ لػػدد 

 السٌاسة النقدٌة
 ةاستشاري وعملٌات تشاركٌ

 لجنة العملٌات الداخلٌة
 التحلٌل الفنً، والتنسٌق، والإدارة الأفقٌة

الاستشارات 
الدورٌة مع 

كادٌمٌن الأ
 والسوق.

مجلس الإدارة 
المركزٌة: 
استعراض 
الموقؾ من 
السٌاسة 
 النقدٌة.

لجنة المجلس 
ٌجتمع أسبوعٌاً 
لمراجعة السٌاسة 

النقدٌة 
والاقتصادٌة 
والمالٌة وإعطاء 
النصائح 
 الملائمة.

الاستشارات 
مع الدورٌة 

الحكومة، وبشكل 
رئٌس وزارة 
المالٌة لضمان 
 التنسٌق.

مصدر إدارة 
المناقشات مع 
المصارؾ 
المركزٌة 
 المنتقاة.

اللجان الاستشارٌة 
بالسٌاسة الخاصة 

النقدٌة: تقدٌم المشورة 
موقؾ السٌاسة  بشأن

 النقدٌة.

اجتماعات إستراتٌجٌة 
 للسٌاسة النقدٌة.

 لجنة الأسواق المالٌة.

 ِغٌٍ الإّواف

اٌّبٌٟ: ث١بٔبد 

 ِواعؼخ الإّواف

ٚلٚب٠ب الاٍزمواه 

 اٌّبٌٟ.

تحلٌلات إستراتٌجٌة 
على أساس مستمر، 
استعراض النمو 

وتقدٌرات  التضخّمو
الوضع الاقتصادي 

 الكلً.

سوق المعلومات 
الاقتصادٌة 
والتحلٌل 
 الإحصائً

إدارة الاستعراضات 
الٌومٌة فً السوق 
وتبنً العملٌات 
 الإستراتٌجٌة.
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حاسمان فيما يتعمؽ بنصيحة السياسة. كىناؾ لجنة مشتركة للأسكاؽ المالية كالسياسة النلدية كاستشارم دكران 
الأقسػػاـ المشػػرفة لمػػى العمميػػات ككسػػائؿ السػػكؽ اليكميػػة، بينمػػا تحمػػؿ إسػػتراتيجية السياسػػة النلديػػة الدكريػػة 

 . 1)الاستراتيجيات لمى قالدة مستمرة
 :  2)ع كجيات نظر مف استللالية المصرؼ المركزم حكؿ العالـكيظير صناع السياسة النلدية أرب

ــة اســتقرار الأســعار ىــو اليــد  الــرئيس. 1 كارتفػػاع  الزمنػػيتناسػػؽ ال: نظػػران لعػػدـ لمسياســة النقدي
تحليػػؽ اسػػتلرار الأسػػعار لمػػى التبػػار تفػػاؽ كاسػػع النطػػاؽ انشػػأ التحيػػز التضػػخمي فػػي الػػدكؿ الديملراطيػػة 

 التزاـ المصداقية.اليدؼ الكحيد كجزء مف 
: فلػد تػـ الإجمػاع بػيف المصػارؼ المركزيػة لمػى التأكيػد لمػى . تقميل اإقراض المباشر لمحكومات2

 لمعدلات الفائدة في السكؽ. ان أف أم إقراض لمحككمة يجب أف يككف مؤقتان، مليد الكمية كخاضع

ؿ الأدكات، كتـ الإجماع كىذا يعني استللا معدل السياسة: . ضمان الاستقلالية التامة فا تحديد3
 لمى أف معدؿ الفائدة لمى اللركض قصيرة الأجؿ ىك أفضؿ ىدؼ تنفيذم مف أجؿ السياسة النلدية. 

يجػػب ألا يكػكف ىنػاؾ أم نلػض مػف قبػػؿ  . ضـمان عـدم تـدخل الحكومــة فـا صـيا ة السياسـات:4
ب أف تلػكم مكقػع المصػرؼ الحككمة في اتخاذ اللرارات كىيكؿ المصرؼ المركزم، كاللػكانيف المصػرفية يجػ

 المركزم لندما تظير النزالات مع الحككمة. 
اختراقػات لمسياسػة النلديػة كالنظرية الجديػدة  1970فلد شكمت مجمكلة مف التجارب التضخمية منذ لاـ 

  بػأف ىنػاؾ سػت أفكػار تيلبػؿ الآف مػف قبػؿ السػمطات النلديػة (F.Mishkin: 2006 ميشكيف الحالية، كيجادؿ
 : 3)تلريبان في جميع أنحاء العالـ، أدت إلى تحسيف الأداء النلدم كالحككمات
ـ. ليست ىناؾ للاقة تبادلية لمى المدل الطكيؿ بيف النَّاتج )العمالة  ك 1  .التضخ 
 . تكقعات حاسمة لنتائج السياسة النلدية.2
ـ. ارتفاع تكاليؼ معدؿ 3  .التضخ 
 الزمني. خضع لمشكلات لدـ التناسؽ. السياسة النلدية ت4
 المصرؼ المركزم يسالد لمى تحسيف فعالية السياسة النلدية. ية. استللال5
 قكية ىي المفتاح لإلطاء نتائج جيدة لمسياسة النلدية.  (nominal anchor)سميةا. كجكد مرساة 6

 :(4). نموذج لعممية صيا ة السياسة النقدية2
ىـ في يمكف أف يستنتج المشرلكف كشركاؤ صنع السياسة النلدية لتحديد الظركؼ التي  إفَّ نمكذج لمميةً 

المعبة ليا ك التحالؼ لكاقب الخيارات السياسة لمحككمة، ىك نمكذج نظرم لمعبة المعمكمات غير المتناظرة، 
                                                

(1) Ibid, P.P.  8.9 . 

(2) BANAIAN King, op.cit, P.18  
(3) BANDURA Romina,…[and other], op.cit, P.5. 

  ِوٍبح ا١ٍّخ(nominal anchor  ِزغ١و اٍّٟ ِضً ِؼلي اٌزٚةق ٟ٘ٚ :)ُ، ٠َةزقلِٗ ٕةبٔؼٛ  ،أٚ اٌؼةوٗ إٌمةلٞ ،أٚ ٍةؼو اٌٖةوف

 ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ ٌزضج١ذ َِز٠ٛبد الأٍؼبه.
(4) BERNHARD William T, op.cit, P.P.80.84. 
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)المصػرؼ  اطاالبيروقر  - )رئيس الجميكرية، رئيس الكزراء، كزير المالية . الحكومة - :لالبيف ىـ ةثلاث
يظيػر كػؿ لكتركنيػة . فػي ىػذا النمػكذج )كسيط مف الائتلاؼ الذم يدلـ الحككمػة الإ عر  المش   - المركزم .

كشػػػركاء التحػػػالؼ أك كمييمػػػا. كلػػػدـ تناسػػػؽ المعمكمػػػات نػػػابع مػػػف جيػػػؿ  المشػػػرليفالحككمػػػة ك رؤسػػػاء  مػػػف
أشػار قػد ك  .ع مكقعػورٌ مػف معرفػة المشىػ بػالرغـ، المتبعػة ع حػكؿ العلاقػة بػيف مخرجػات كنتػائج السياسػةر  المشى 

زداد ، فػامػف اللػرف العشػريف اتيأنَّو أصبح أكثر استللالية في الثمانينإلى  ZAالمصرؼ المركزم البمجيكي 
 دكر الحاكـ كظيػر فػي الصػحؼ كاللنػكات الإللاميػة فػي أغمػب الأحيػاف كأكثػر مػف الملػابلات الشخصػية.

 .Pيكضح نتائج السياسة المحتممة لتغير السياسة  (10) كالشكؿ رقـ
 (13الشكل رقم)

  P ر السياسة ينتائج السياسة المحتممة لتغي 

 
 
 
 
 

 
 

 
-Source: BERNHARD William T, 1996 –Legislatures, Governments, and Bureaucratic 

Structure: Explaining Central Bank Independence. Degree Of Philosophy, Duke University, UMI 

Number: 9626693, USA, P 81. 

ؤدم إلػى نتيجػة تؤكػد أف ي Pير السياسات ير السياسة كيمكف لتغيع لا يعرؼ نتائج الربط مع تغيرٌ فالمشى 
الكضع ع مف لممشرٌ  ألى النتيجة التي ىي أسك أك الاقتراح يمكف أف يؤدم إ P1نتيجة ال المشرٌعتفضيؿ لمى 
خػر، لػدييـ معرفػة لمػى الجانػب الآ فكالبيركقراطيػك . الحككمػة (10)حسػب الشػكؿ رقػـ  P2نتيجػة  Sqالراىف 

ف قػػػد يكػػػكف المشػػػرلك يػػػر السياسػػػة. ك يكاممػػػة لػػػف مكقػػػع كػػػؿ مػػػف الكضػػػع الػػػراىف كالآثػػػار المترتبػػػة لمػػػى تغ
ؤثر السياسػة النلديػة، منػذ أف تػرات فػي السياسػة كالشركاء فػي الائػتلاؼ غيػر قػادريف لمػى قيػاس آثػار التغيػ

المشػرلكف كالشػركاء لا يسػتطيع كبأكقػات التػأخر الطكيمػة كالمتغيػرة  سػكمٌ، الاقتصاد بشكؿ غيػرفي النلدية 
 فنيـ قػد يككنػك إنػاخبييـ، بالإضػافة إلػى ذلػؾ فػفػي تغيرات السياسػية الفي الائتلاؼ أف يتكقعكا متى ستؤثر 

أك  ،جػؿ الطكيػؿ المسػتلرالراميػة إلػى تحليػؽ اسػتلرار النمػك فػي الأ ز بيف السياساتيغير قادريف لمى التمي
السياسػة النلديػة، كخفػض قيػكد جؿ. فمػثلان يمكػف لمحككمػة أف تلتػرح تخفيػؼ التكسع الاقتصادم اللصير الأ

فيمػػا إذا كانػػت الظػػركؼ الاقتصػػادية تبػػرر  كفعرفػػىـ فػػي الائػػتلاؼ لا يمشػػرلكف كشػػركاؤ أسػػعار الفائػػدة، ال
ـانخفػػاض أسػػعار الفائػػدة، ك  ـتحػػت السػػيطرة كاسػػتمرار ارتفػػاع معػػدلات  التضػػخ  التػػي تثنػػي إمكانيػػات  التضػػخ 

ـالتكسػػػػع الاقتصػػػػادم، أك إذا كانػػػػت الحككمػػػػة قػػػػد اختػػػػارت تخفػػػػيض معػػػػدلات  لخمػػػػؽ نسػػػػب رخػػػػاء  التضػػػػخ 

P    

 تغيير السياسة          

P2                                      Sq             P1             L        

 ع المثاليةنلطة المشرٌ                   الكضع الراىف                     
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لمنتائج. مػف ناحيػة أخػرل اكتسػبكا خبػرة فػي السياسػة النلديػة،  اقتصادم قصير الأجؿ بالمدل البعيد السمبي
ات الاقتصػادية كالتكقعػات كالتحمػيلات، كالسػماح مؤشٌػر كلدييـ إمكانيػة الكصػكؿ إلػى مجمكلػة متنكلػة مػف ال

 أك شركاء في الائتلاؼ. فمشرليالالسياسة بشكؿ أكثر دقة مف  تنبؤ نتيجة لتغيربالليـ 
، P1,P2الكضػػػع الػػػراىف،  Sqنتػػػائج السياسػػػة المحتممػػػة الػػػثلاث كىػػػي: كػػػؿ لالػػػب لديػػػو تفضػػػيلات لمػػػى 

يفضػػمكف ف  ، الحككمػػة كالبيركقراطيػػك P2 (P1>Sq>P2ك  Sqبالنسػػبة إلػػى  P1كبػػافتراض أف المشػػرع يفضػػؿ 
 :الممكنة ية محتممة نتيجة السياسات الثلاثمف الاحتمالات الستة التال السياسة، فكؿ  ىذه أيضان نتائج 

  P1>Sq>P2)       : 1حالة)ال
  Sq>P1>P2 :       )2حالة)ال
  Sq>P2>P1 :       )3حالة)ال
  P1>P2>Sq :       )4حالة)ال
  P2>P1>Sq :       )5حالة)ال
   P2>Sq>P1 :       )6حالة)ال

بػػيف  جزئػػي اتفػػاؽ (5)ك (2) كتمثػػؿ الحػػالتيف ،ف لمػػى النتػػائجيمػػع المشػػرل كامػػؿ اتفػػاؽمثػػؿ ت (1) الحالػػة
خػػػػر المشػػػػرع كاللالػػػػب الآ مػػػػف كػػػػلان فػػػػإف  (3)ك (2) حػػػػد اللالبػػػػيف الآخػػػػريف، بينمػػػػا فػػػػي الحػػػػالتيفأالمشػػػػرع ك 

 (4) . بينمػػا فػػي الحػػالتيفP2كىػػذا يشػػير إلػى أف الكضػػع الػػراىف أكبػػر مػف  Sq > P2يتشػاركاف فػػي تفضػػيؿ 
مف الكضع الراىف. بينما  ف لمى أنيما أفضؿ حالان اكتتفؽ الحالت P1> Sqنيما يشتركاف في تفضيؿ فإ (5)ك

 تفضيلات معاكسة تمامان. االمشرع كاللالب الآخر لدييم (6) في الحالة
 :لصناع السياسة، استنادان إلى ىيكؿ البيركقراطية فف محتملاايناؾ سيناريكىكبالتالي ف

الحككمة لا تممؾ سمطة لاحلػة لمػى البيركقراطيػة كىػذا يعنػي أف الحككمػة لا تممػؾ سػمطة  فَّ أ: الأول –
لتػرح تسمسؿ المعب لمػى النحػك التػالي: الحككمػة تيككف لطرد البيركقراطي أك تنلض قرارات البيركقراطي، ك 

، كيعمؽ البيركقراطي بشكؿ آني Sq لمى الكضع الراىفتيػػبٍػػػػلي أك  Pتنتيج سياسة جديدة فإمٌا أف السياسة، 
الإجراءات الآنيػػػة فػػػبالمكافلػػػة أك بانتلػػػاد إجػػػراءات السياسػػػة المحتممػػػة، إمٌػػػا لمػػػى اقتػػػراح سياسػػػة الحككمػػػة، 

ملابػؿ قبػكؿ  المشرٌعت متزامنة كالسياسات النلدية لممية مستمرة، بعد مراقبة الحككمة كالبيركقراطييف، يصكٌ 
في الائػتلاؼ للانسػحاب  ان شريك كفقد يتحدكف السياسة أك يختار  المشرليفأك رفض ىذه السياسة )ذلؾ أف 

أك رفػػػض اختيػػػار  ان كاضػػػح ان مػػػف الحككمػػػة . فػػػي ىػػػذا النمػػػكذج مػػػف السياسػػػة يعػػػرض البيركقراطػػػي تصػػػديل
بنػػاءان لمػػى مػػا ألرفػػوي لػػف العكاقػػب المترتبػػة لمػػى  :كيلػػكؿ البيركقراطػػي لممشػػرع ،الحككمػػة لمسياسػػة النلديػػة

ف المركػزييف يالمصػرفيفػإفَّ كلمميػان  .جب المكافلة أك لدـ المكافلة لمػى ىػذه السياسػةتة، ر في السياسيالتغي
 ذلؾ .كصريحيف جدان )لمى الرغـ مف أنيـ يمكف أف يككنكا ليسكا 
كبالتػالي بإمكانيػا إقالػة أك طػرد البيركقراطػي،  ،الحككمة سمطة لاحلػة لمػى البيركقراطيػةتمتمؾ : هانياً  –

  لمػػػى السياسػػػة، المشػػػرٌعكخفػػػض ميزانيتػػػو، أك يػػػتـ نلػػػض قػػػرارات البيركقراطػػػي بعػػػد أف يصػػػكت البرلمػػػاف )
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كىذه العلكبة ىي أكبر مف أم مردكد سياسػة ممكػف أف يحصػؿ  ،كالحككمة تفرض ألباء لمى البيركقراطي
نتيجػػػػة السياسػػػػة المفضػػػػمة، بالإضػػػػافة إلػػػػى تملػػػػي رشػػػػاكل مػػػػف نتػػػػائج السياسػػػػة، كالحككمػػػػة  ،نجػػػػازو إلمػػػػى 

ف إ، فػػػإذا كػػػاف المشػػػرع يػػػنلض سياسػػػة الحككمػػػة فػػػالمشػػػرٌعكالبيركقراطػػػي يحصػػػلاف لمػػػى مكافػػػأة مػػػف لمػػػؿ 
ة لػػف مػػتعػػاني الحككمػػة مػػف خسػػائر فػػي السػػمعة السياسػػية الناج لاٌ الحككمػػة تحصػػؿ لمػػى للكبػػة، كيجػػب أ

حجػب في ؿ حؽ النلض التشريعي لمتصكيت في النظاـ البرلماني قد ييعجٌ فحؽ النلض التشريعي، استخداـ 
، افػي انييػار الحككمػة بكامميػيػا انسػحاب حػزب منقػد يتسػبب فػي الحككمػة الائتلافيػة ك الثلة لف الحككمػة، 

راطيكف لا يحصػػػؿ لمػػػى للكبػػػة، فػػػالبيركققػػػد إنػػػو ضػػػد نصػػػيحة البيركقراطػػػي ف المشػػػرٌعصػػػكَّتى كبالمثػػػؿ إذا 
ف أم التػػراض لمػػى اللػػرارات يمكػػف أف يػػؤذم سػػمعة إكبالتػػالي فػػ ،يحبػػكف أف يكػػكف لنػػدىـ قػػرارات نلضػػت

 ثبات لدـ جدكل ليا في لممية كضع السياسات.إالبيركقراطي، أك 
 :(1)النقدية اختيار السياسةفا . تأهير السياسة 3

ىػػك مكضػػح فػػي النمػػكذج الخطػػي مػػف لمميػػة السياسػػة حيػػث دكر الخبيػػر  مػػا كػػاف يػػدكر فػػي ذىػػف كينػػز
، بنػاءن لمػى تحميػؿ اقتصػادم سػميـ، كبالتػالي صػاديةتكالنصػائح الاقالاقتصادم ىك تلديـ المشكرة كالتنبػؤات 

مػا لمػى السياسػييف المسػػؤكليف لػف السياسػة إلا اتخػػاذ اللػرارات، كبػذلؾ يفتػػرض لمػى السياسػييف أف يبحثػػكا 
، كسػػكؼ تتخػذ تملائيػػان الإجػػراءات اللازمػة لتحليػػؽ أقصػػى الرئيسػةلممشػػاكؿ الاقتصػػادية  الكفػكءةلػف الحمػػكؿ 

كذلؾ بعد تلديـ المشكرة مػف قبػؿ مستشػارييـ الاقتصػادييف. كلػـ يكػف يػدكر فػي قدر مف الرلاية الاجتمالية 
يبيف تأثير السياسة  (11)ذىف كينز لرض العممية الاقتصادية كسكؽ لكسب أصكات الناخبيف كالشكؿ رقـ 

 .النلدية اختيار السياسةفي 

                                                
(1) SNOWDON Brian, VANE Howard R, op.cit, P.519. 
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 (11الشكل رقم )
 النقدية اختيار السياسةتأهير السياسة فا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
-Source: SNOWDON Brian, VANE Howard R, op.cit, P.519. 

أم يمكػف أف تتخػذ  ؛دكف تػأثير سياسػيفييػا، منتائج الاقتصادية الكمية المرغكبة لالسمطات النلدية تركج 
سمطات السياسة إلى المصػرؼ  تفكضكالتي يمكف أف تجعؿ الحككمة  ،أكثرفييا اللرارات النلدية المرغكبة 

لمػػى قالػػدة طػػكارئ تحػػت الظػػركؼ  النلديػػة إلػػى الحككمػػة التػػي تختػػار السياسػػة تفكيضػػياالمركػػزم بػػدلان مػػف 
عػزز يف التأكيد لمى ىذه الأسػس النظريػة ليػذا الاتجػاه العػالمي ا  ة المتغيرة باستمرار، ك يالاقتصادية كالسياس

لدـ الاستلرار يمكف أف الاستللاؿ ك أف العلاقة بيف  كككيرمافكد أك  . 1)المصرؼ المركزم يةقانكنية استللال
لدـ الاستلرار السياسي مػف نزلػة السياسػييف لاختيػار مصػرؼ مركػزم لد يزيد في كلا الاتجاىيف، فتتجسد 

أنظمة غيػر مسػتلرة سياسػيان تبحث كمف ناحية أخرل  ،رات في السياسة بشكؿ متكرريمستلؿ لتعكيض التغي
 . 2)الاستللالية لممصرؼ المركزملف 

 ؼً كذلػؾ لتعػر   Political Institutions (PI) مؤسسػات السياسػةدراسػة حػكؿ  (Beck: 2000)بيؾ كقد ألد 
تػػأثير التكجػػو السياسػػي لصػػانعي اللػػرار الاقتصػػادم لمػػى تفضػػيلاتيـ بشػػأف الأىػػداؼ الاقتصػػادية، كغطػػت 

، حيػػث تػػـ افتػػراض أف التكجػػو اليسػػارم ينطػػكم لمػػى 2000-1975دكلػػة خػػلاؿ الفتػػرة مػػف  177تمػػؾ الدراسػػة 
تفضيلات لتخفيض معػدلات البطالػة، بينمػا التكجػو اليمينػي ينطػكم لمػى تفضػيؿ صػانع اللػرار الاقتصػادم 

                                                
(1) YUASA Toshiyuki, op.cit, P.33. 

(2) BERNHARD William T, op.cit, P .41. 

 الاقتصادم
النصػػػػػػػػػػػػيحة، 
كالتنبػػػػػػػػػػػػػػػػػؤات 
 كالنصائح.

صػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػانع 
 السياسة

اختيػػػػػػػػػار 
 السياسة

لمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػؿ 
السياسػػػػػػػػػػػػػػػة 

 كالتطبيؽ

 نتائج
 اسةيالس

الاجتمالية: -مركز اللكل
، جمالات المصالح، طبلات

، السياسية الأحزاب
 .الناخبكف

 الدكلة: -مركز اللكل
 /كفالبيركقراطي، التكنكقراط

 )دكؿ  مصالح رسمية
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ـلتخفيض معدلات   . 1)التضخ 
مو  ية. الاستقلال4  :التضخُّ

ـ ـالمنخفض لمى فتػرات طكيمػة إشػارة إلػى مصػرؼ مركػزم فعػاؿ. كاليبػكط العػالمي فػي  التضخ   التضػخ 
كػػاف نتيجػػة الحركػػة الدكليػػة نحػػك المصػػارؼ المركزيػػة المسػػتلمة مػػف اللػػرف العشػػريف منػػذ أكائػػؿ الثمانينيػػات 

ـنخفػػض ا. حيػػث  2)أكثػػر قػػد كػػاف السػػنة الماضػػية، ك  15ػػػػ لمػػى مػػدل ال %3إلػػى  %30عػػالمي مػػف ال التضػػخ 
رات المؤسسػية التػي ركػزت لمػى سػمطة نلديػة ككػؿ ذلػؾ يعػكد إلػى التغي ػ .ذلؾ نتيجة لمسياسة النلدية الفعالػة

إذا كػاف المصػرؼ المركػزم  المصارؼ المركزية أنو يةيعتلد أنصار ىذا الرأم المنادم باستللالك  . 3)مستلمة
سػػكاء مػػف جانػػب الحككمػػة أك البرلمػػاف، فػػإف السياسػػة النلديػػة التػػي  ،مسػػتللان كبعيػػدان لػػف الضػػغكط السياسػػية

ـسيتبعيا المصرؼ المركزم في ىذه الحالة سكؼ تؤدم إلى انخفاض معدلات  كتعمؿ لمى تحليؽ  التضخ 
 استلرار مستكيات الأسعار.

لؿ قتػػرح تفػػكيض السياسػػة النلديػػة إلػػى مصػػرؼ مركػػزم مسػػتا  أكؿ مػػف (Rogoff: 1985رككػػكؼ  عػػد  يي ك 
ـ كأحد الحمكؿ المطركحة لمشػكمة الميػؿ التضػخمي لمسياسػة النلديػة التػي تنشػأ كمتحفظ في مكاجية التضخ  

اتج، كتحليؽ التكظيػؼ ىػذا إلػى جانػب ىػدؼ ػلف تعدد أىداؼ السياسة النلدية حيث تيدؼ إلى استلرار النَّ 
 . 4)الاستلرار السعرم لمى الرغـ مف تعارض تمؾ الأىداؼ

ـيتسػػبب  كمعدلاتػػو المرتفعػػة فػػي ت كػػؿ اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم مػػف الناحيػػة الفعميػػة، ميمػػا  التضػػخ 
كانػػػت درجػػػة اسػػػتللاليتو مػػػف الناحيػػػة اللانكنيػػػة، كذلػػػؾ بسػػػبب تراجػػػع قدرتػػػو لمػػػى ملاكمػػػة ضػػػغط اللطػػػاع 

ـ نَّو مع كجكد نظاـ الربط بػيف الأجػكر كبػيف معػدلاتإالحككمي بيدؼ رفع حجـ الائتماف. كذلؾ ف ، التضػخ 
مػع معػدلات  كيَّػؼيضطر المصرؼ المركػزم ميمػا كانػت درجػة اسػتللاليتو مػف الناحيػة اللانكنيػة إلػى أف يت

ـ لػػى أف يرفػػع معػػ ،المرتفعػػة التضػػخ  ف ىػػذا الػػربط بػػيف ارتفػػاع معػػدؿ دؿ نمػػك الائتمػػاف، فػػي نفػػس الكقػػت فػػإكا 
ـ ـكبػػيف الزيػػادة فػػي الأجػػكر يلمػػؿ مػػف تكمفػػة  التضػػخ  لكجػػكد مصػػرؼ  الحاجػػةى  ّـَ تػػو كيلمػػؿ مػػف ثىػػككطأ التضػػخ 

ـارتفػػػاع معػػػدلات ف . 5)مركػػػزم مسػػػتلؿ بسػػػبب التػػػدخؿ السياسػػػي يػػػؤدم إلػػػى سػػػرلة دكراف مسػػػؤكلي  التضػػػخ 
ـالحفاظ لمى مستكل لعدـ تمكنيـ مف  ياالمصارؼ المركزية أك طرد مسؤكلي  . 6)التضخ 

ـكضع يختمؼ  ـباختلاؼ الحزب الذم يأتي إلى السمطة، كزيادة  التضخ   افً ب النَّػاتج مرتبطػكتلمػٌ التضخ 
                                                

. اٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ػٍٝ الأ٘ذاف الالزصبد٠خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط ل١بعٟاٌزؾمك ِٓ – 2010ِٕٝ،  وّبي1) )

 .UKٓ ، 7عبِؼخ و٠ٛٓ ِبهٞ، ٌٕلْ، 
(2) CARLSTROM Charles T, FUERST Timothy S, 2006 –Central Bank Independence the Key To Price 

Stability?. Federal Reserve Bank of Cleveland, ISSN, 0428-1276, P.1. 

(3) MOSTOWSKA Aleksandra, 2008 –Quest for the best: Who to Measure Central Bank Independence 

and Show its Relation with Inflation?. Aboa Centre for Economics, Discussion, Paper, NO.37. Turku, 

ISSN.1796-3133. P.3. 

(4) ROGOFF Kenneth, 1985 –the Optimal Degree Commitment to an Intermediate Monetary Target. The 

Quarterly Journal of Economics, VOL, 100, NO.4, November, P.P.1169 -1189. 

 .98.99ٓ  ك، ٓبثٔٛاه، ِوعغ ٍ عب١ِخ (5)
(6) KLOMP Jeron G, HAAN Jokob, 2008 –Inflation and Central Bank Independence: A Meta Regression 

Analysis. "Paolo Baffi", Central Research Paper Series NO.2008-08, Universitá Commerical Luigi Bocconi, P.4. 
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ـباستلرار  م المستلؿ يزيؿ الغمكض الانتخابي، فالمصرؼ المركز بعدـ اليليف الانتخابي ف إ، لػذلؾ فػالتضخ 
طػػػػط فكائػػػػد السػػػػمطة النلديػػػػة المسػػػػتلمة فػػػػي النمػػػػكذج الحزبػػػػي ىػػػػي أكبػػػػر ممػػػػا كانػػػػت لميػػػػو فػػػػي إلػػػػداد مخ

فَّ السياسػػييف يريػػدكف أف يتخمػػكا لػػف إدارة السياسػػة النلديػػة مػػف أجػػؿ إلػػادة الترتيبػػات التػػي  . 1)اجتمػػالي كا 
 يةتعمػؽ بحجػج تفضػيلات كقػت متناقضػة حػكؿ اسػتللالمػا يلػادة انتخػابيـ كمػف ىػذه الترتيبػات إتركز لمػى 

معالجػػة النمػػك فػػي لاسػػتخداميا المصػػرؼ المركػػزم، كمػػا تصػػبح السياسػػة النلديػػة أداة أكثػػر قػػكة لمسياسػػييف 
كالعمالة قبػؿ الانتخابػات، كبالتػالي يجػب أف تتكقػع الأسػكاؽ زيػادة اسػتخداـ ىػذه الأداة مػف قبػؿ السياسػييف. 

ف  ـكا  يـ قد يفضمكف أف يأخذكا فالفرص الانتخابية لأصحاب المناصب، في المتزايد لو تأثير سمبي  التضخ 
 . 2)ياسة النلدية إلى مصرؼ مركزم مستلؿىذا الخيار بعيدان لف طريؽ تسميـ الس

ـمنػػذ أف أصػػبح اسػػتيداؼ  أصػػبحت ىنػػاؾ  1990 ىػػك النمػػكذج الأمثػػؿ فػػي السياسػػة النلديػػة لػػاـ التضػػخ 
 : 3)ة ليذه السياسة النلدية الجديدةأربع سمات رئيس

ـ. ىدؼ 1  العددم كالرسمي. التضخ 
 . سعر الفائدة كأداة السياسة الكحيدة.2
 المصرؼ المركزم. ية. استللال3
ـ. السيطرة لمى 4  .التضخ 

لكحظ كذلؾ أف ىناؾ دكلان تتمسؾ بتبعية مصارفيا المركزية لمحككمة كلا تميؿ إلػى منحيػا الاسػتللالية،  
، أك لا تكجػػػد فييػػػػا أسػػػكاؽ ماليػػػة متسػػػػعة يف العػػػا ٌـالػػػػدكؿ التػػػي يتضػػػخـ فييػػػػا الػػػدَّ  –بصػػػفة لامػػػة  -كىػػػي 

أك تتميػػز بارتفػػاع قػػدر تأثرىػػا بػػأم تغيػػر فػػي حجػػـ  ،لػػرض الأمػػكاؿ فييػػاكمتطػػكرة، أك تتميػػز بعػػدـ مركنػػة 
 حىػذه الظػركؼ يحػد بشػكؿ بػالغ مػف الاتجػاه لمػن -أك كػؿ –الإنفاؽ العاـ كالدخؿ الحككمي. فكجكد بعػض 
ـالاستللالية لممصػارؼ المركزيػة. كفػي ظػؿ  ف الأغنيػاء يػزدادكف ثػراءن كالفلػراء يػزدادكف فلػران لمػى إفػ التضػخ 

ـك  فلر، يميؿ أيضان إلى إلادة تكزيع غير لادؿ لمثركة لصالح الأثرياء الذيف يمكف ليـ التحكط ضػد  التضخ 
ـ لمػػػى حسػػػػاب الفلػػػراء الػػػػذيف لا يممكػػػكف المػػػػكارد كالميػػػارات اللازمػػػػة لحمايػػػة أنفسػػػػيـ فػػػي المعنػػػػى  التضػػػخ 

أنفسػػػيـ ضػػػد تلمبػػػات  الحليلػػػي، كالمصػػػارؼ المركزيػػػة مكجػػػكدة لحمايػػػة أكلئػػػؾ الػػػذيف لا يسػػػتطيعكف حمايػػػة
ـ   .  4)التضخ 

ـكيفترض الاقتصاديكف أف  لأنػو  الطكيؿ المدل لمى نمك النَّاتج المحمي الإجماليالمرتفع يؤخر  التضخ 
ف فػػإيعيػػد تكزيػػع الثػػركة لػػف حسػػاب الػػدائنيف، أكلئػػؾ الػػذيف يعيشػػكف لمػػى دخػػؿ ثابػػت كلػػلاكةن لمػػى ذلػػؾ، 

                                                
(1) WANDSCH Neider Kirsten, 2003 –Central Bank Independence and Policy Performance: Central –East 

Europe 1919-1939. UMI, Doctor of Philosophy in Economics in the Graduate College of the University of 

Illinois at Urbana –Champaign, P.60. 

(2) GRAFSTRÖM Cassandra, op.cit, P.8. 

(3) BIRKAN Ayse Özden, 2008 –Essays on Turkish Monetary Policy. Doctor of Philosophy, USA, University 

of Utah, UMI, Number: 3318511.P.1. 

(4) Gray Simon, op.cit, P.5. 
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ـ يخمػػػؽ حالػػػة مػػػف لػػػدـ اليلػػػيف بشػػػأف مسػػتكيات الأسػػػعار فػػػي المسػػػتلبؿ، كيشػػػكه تخصػػػيص المػػػكارد  التضػػخ 
يشجع الاستثمار في الأصكؿ الاسمية، كيلمػؿ مػف اليلػيف المػرتبط بعلػكد نلديػة طكيمػة الأجػؿ،  ىكالمالية. ك 

فَّ ارتفػاع معػػدؿ  ـالتضػكيزيػد التكمفػػة الحليليػة للاقتػػراض مػف خػػلاؿ تلػػديـ لػلاكة مخػػاطر، كا  يزيػػد ضػػعؼ  خ 
ـالنظػاـ المػػالي لأف  ـف إيجعػػؿ التكيػؼ مػػع الظػركؼ النلديػػة المتغيػرة صػػعبة، كأخيػران فػػ التضػخ  يلمػػؿ  التضػخ 

مػػػػػف كفػػػػػاءة سػػػػػكؽ العمػػػػػؿ كأسػػػػػكاؽ السػػػػػمع كالخػػػػػدمات بسػػػػػبب ضػػػػػعؼ الأسػػػػػعار كتعكػػػػػس الليمػػػػػة النسػػػػػبية 
 . 1)لممشتريات

ـكفي مجاؿ العلاقة بيف مستكل   : 2)المصرؼ المركزم، ىناؾ فرضيتاف يةكاستللال التضخ 
فَّ المصارؼ المركزية تركز بشكؿ أكبر لمى تحليؽ استلرار الأسعار مف السمطات السياسػية، أ: الأول 

لأف السياسة النلدية لادةن ما تككف نتيجة مساكمة بيف المصرؼ المركزم كالسمطات التنفيذيػة، كأف مصػرفان 
ـخفيض معدؿ تفي السياسة النلدية، كبالتالي في مركزيان أكثر استللالية سيككف لو تأثير فعاؿ   .التضخ 

فَّ متغيػػػر الاسػػػتللاؿ اللػػػانكني يعطػػػي المصػػػرؼ المركػػػزم الحػػػؽ كالتفػػػكيض الكاضػػػح لمتابعػػػة أ: ةهانيـــال
 استلرار الأسعار لمى حساب الأىداؼ الأخرل.

يسػػتطيع المصػػرؼ المركػػزم تبعػػان لمسػػتكل معػػيف مػػف الاسػػتللالية الممنكحػػة لػػوي مػػف السػػمطات السياسػػية 
ـمتابعػػػة تحليػػػؽ اسػػػتلرار الأسػػػعار كبالتػػػالي تحليػػػؽ تخفػػػيض فػػػي معػػػدؿ  . لأف الاسػػػتللاؿ اللػػػانكني التضػػػخ 

لممصػػػرؼ المركػػػزم شػػػرط أساسػػػي كضػػػركرم لتحليػػػؽ معػػػدؿ تضػػػخـ مػػػنخفض. كيسػػػاىـ ضػػػعؼ اسػػػتللالية 
المصػػػرؼ المركػػػزم فػػػي إضػػػعاؼ قدرتػػػو لمػػػى الػػػتحكـ بتحليػػػؽ اسػػػتلرار فػػػي الأسػػػعار، كبالتػػػالي زيػػػادة فػػػي 

ـمعػػدلات  النتػػائج الخاصػػة بػػالترافؽ بػػيف يكضػػح  (Alesina: 1988) ليسػػنالإ (23)كالجػػدكؿ رقػػـ .  3)التضػػخ 
ـمعػػػدؿ  نَّػػػو كمٌمػػػا ارتفعػػػت درجػػػة الاسػػػتللالية لممصػػػرؼ أ، كمػػػف الكاضػػػح أيضػػػان يةالاسػػػتللال درجػػػةك  التضػػػخ 

ـالمركػػػزم انخفػػػض معػػػدؿ  المصػػػرؼ المركػػػزم  يةراسػػػات كجػػػدت أف اسػػػتللالكىنػػػاؾ لػػػدد مػػػف الد   .التضػػػخ 
ـكمعدلات   ,Alesina: 1988,  Grilli….[and other]: 1991) بعضيا مع بعضالمنخفضة مرتبطة  التضخ 

Cukierman: 1992, Brumm: 2002,  المصرؼ المركػزم  يةيكضح العلاقة بيف استللال (12)، كالشكؿ رقـ
ـكمتكسػػط معػػدلات  لمػػدكؿ الأساسػػية  ، (Alesina and Summers:1993 رسإليسػػنا كسػػمٌ  حسػػبب ،التضػػخ 

كاضػػػػحة بػػػػيف  لكسػػػػيةأف ىنػػػػاؾ للاقػػػػة  اككجػػػػد 1993-1967الألضػػػػاء فػػػػي الاتحػػػػاد الأكربػػػػي خػػػػلاؿ فتػػػػرة 
ـمعدلات استللالية المصرؼ المركزم ك  درجػة كػاف  4في ألمانيا في حيف كانػت الاسػتللالية بحػدكد  التضخ 

ـمعدؿ  درجػة فػي حػيف  1.65يطاليا كانت درجة الاستللالية بحدكد إأقؿ مف الكاحد درجة، بينما في  التضخ 
ـكاف معدؿ   . 4)درجة 12يزيد لف  التضخ 

 
                                                

(1) Ibid, P 9. 

)2( HELGE Berger, op.cit, P.586. 

 .9، ٓ ٕجوٞ ؽ١َٓ، ِوعغ ٍبثك ؽغٓ( (3

)4( SIKLOS Pierre. L….[and other], op.cit,  P.197. 
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- Source: SIKLOS Pierre. L….[and other], 2010 –Challenges in Central Banking "the Current 

Institutional Environment and Forces Affecting Monetary Policy". Cambridge University Press, 

Cambridge, UK. P.198. 

ـأخػػػػذ كجيػػػػة نظػػػػر لمميػػػػة أكثػػػػر لتخفػػػػيض إلػػػػى ف يميػػػػؿ المصػػػػرفيكف المركزيػػػػك  مػػػػف السياسػػػػييف  التضػػػػخ 
فَّ ك  . 1)المنتخبػيف أف المصػرؼ المركػزم سػيؤمف المسػتكل  ـ يعنػيكجػكد ىػدؼ محػدد كمعمػف لمتضػخٌ  التػزاـ ا 

ـنتيجة، تككف الضرائب أقؿ مف الحالة التي لا يككف فييا بمثابة الحككمة نظران لأنو  المثالي لتمكيؿ  التضخ 

كيكػكف الػكفر  اتج،كبالتػالي يػتلمص مسػتكل النَّػ ،مستيدفان حيث يتـ الالتماد لمى ملدار أكبػر مػف الضػرائب
ـبالملاحظػػة أف معػػدؿ  الجػػدير كمػػف .فػػي الإنفػػاؽ العػػاـ أقػػؿ اتج لا ييشػػتؽ مػػف أم دافػػع لتحفيػػز النَّػػ التضػػخ 

ـبكاسطة  ـالمفاجئ، نظران لأف المصػرؼ المركػزم مليٌػد بسياسػة اللالػدة كبمعػدؿ  التضخ   المسػتيدؼ التضػخ 
Inflation Targeting

  فَّ  . 2)يػػػؤمف الحصػػػكؿ لمػػػى حصػػػص مثاليػػػة لمصػػػادر التمكيػػػؿ الحكػػػكميالػػػذم كا 

                                                
(1) BODEA Cristina, 2009 –Exchange Rate Regimes and Independent Central Banks: A Correlated Choice 

of Imperfectly Credible Institution. Michigan State University, Germany, SSRN.1486674, P.7. 

ِؼ١ٕخ ٚمٌه ٠ؼوّف اٌزٚقُّ اٌَّزٙلف ػٍٝ أَّٔٗ اٍزٙلف اٌّٖوف اٌّوويٞ ٌزؾم١ك اٍزمواه ِؼلّي اٌزٚقُّ فلاي فزوح ى١ِٕخ  - 

ِٖٚلال١خ اٌّٖوف  Transparency  ُ ٠زُ اٌَؼٟ إٌٝ رؾم١م١ٗ ٚمٌه ِٓ فلاي ى٠بكح َِزٜٛ اٌْفبف١خثزؾل٠ل ٘لف هلّٟ ٌٍزٚقّ 

 اٌّوويٞ. أظو:

- NESSEN Marianne, - 2002 Inflation Targeting over the short, Medium and Long Term. Department of 

Research, Rksbank, Sweden, P.313. 

ِٓ اٌؼّبٌخ. أظو:  ٜ ػبي  ُ، ٚثٕفٌ اٌٛلذ اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٍزمواه الأٍؼبه ٚػٍٝ َِزٛأَّٔٗ إػلاْ ٘لف ِؾلك ٌٍزٚق  ث ٠ُٚٙؼوّفٗ ثؼٚ  

- MEYER Laurence H, 2002  -Inflation Targets and Inflation Targeting. Center for Strategic and 

international Studies, Washington, D.C, United States of America, P.147. 

/  6 ِٛلغ ِٕزلٜ الأ١ِٓ، اٌواثطخ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌى١ٍبد، هاثطخ الالزٖبك ٚاٌزغبهح،  اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ.– 2006أؽّل ّوف،  اٌصٛص2) )
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ـف كضػػعكا أكلكيػػة أقػػؿ لمػػى معػػدلات السياسػػيي المصػػارؼ المركزيػػة، لاسػػيما  حكػػاـالمػػنخفض مػػف  التضػػخ 
ـف باللرب مف الانتخابات كبالتالي فإ يككف أقؿ كأكثر اسػتلراران فػي الػدكؿ التػي تكػكف فييػا مصػارؼ  التضخ 

لمسياسػػػات النلديػػػة  كتكػػػكف أقػػػدر لمػػػى ملاكمػػػة الضػػػغكط السياسػػػية ،مركزيػػػة مسػػػتلمة مػػػف النظػػػاـ السياسػػػي
سياسػػػات المصػػػرؼ لػػػف الناتجػػػة  ىف المصػػػداقية العظمػػػإالتكسػػػعية لخفػػػض البطالػػػة، كلػػػلاكةن لمػػػى ذلػػػؾ فػػػ

 . 1)ليا مزايا إضافية مثؿ خفض معدلات الفائدة الحليليةقد تككف المركزم 
م. 4-1  :(2)مقابل معضمة استقرار النظام المالا التضخُّ

عٍنًيَّػةمف الأدبيات الاقتصادية  كؿ  تركز  المؤسسػات المفاكضػة فػي الأجػر كالمصػرؼ المركػزم لمػى ب المى
ـالاستللاؿ مف أجؿ مشكمة المفاضمة بيف  المشيكر  Philips Curveمنحنى فيميبس  كلعؿَّ كالبطالة،  التضخ 

ـ كالبطالة قابمةو للإنجاز فعلان ادلة بيف تبالمالعلاقة  كضحي معػدلات يمكػف أف تنجػز ، ك مستكيات مف التضخ 
ـ كمػا ، (13)حسػب الشػكؿ رقػـ بكالعكس صػحيح  ،المنخفض لمى حساب معدلات البطالة المرتفعة التضخ 

لاقتصػاد إلػى االسياسة النلدية الاقتصاد مف نلطة إلػى أخػرل لمػى منحنػى فيميػبس، بالنسػبة يمكف أف تدفع 
ـكمسػتكل  U0ينبغي أف يككف لمى الشكؿ التخطيطي مسػتكل البطالػة لنػد  Aفي النلطة  ، P0لنػد  التضػخ 

أك / كلنػػد سياسػػة نلديػػة أشػػد )تنفػػذ مػػف خػػلاؿ اسػػتيداؼ انخفػػاض معػػدؿ النمػػك فػػي المخػػزكف مػػف المػػاؿ ك
ـأسػػػعار الفائػػػدة الألمػػػى ، كيجػػػب انخفػػػاض معػػػدؿ  فػػػي الأسػػػعار لمػػػى حسػػػاب النمػػػك الاقتصػػػادم  التضػػػخ 

إلػػى الأسػػفؿ كالػػى  Aالي لمػػى حسػػاب مسػػتكيات العمالػػة، كىػػذا الأمػػر يكضػػح تحػػكلان بعيػػدان لنػػد النلطػػة كبالتػػ
كمسػتكل أدنػى مػف سػعر  U1، كالػذم يػرتبط مػع ارتفػاع مسػتكل البطالػة Tاليميف لمى المنحنى إلػى النلطػة 

ـ يد الأمػػكاؿ ك/أك . كسياسػػة نلديػػة أكسػػع )تنفػػذ مػػف خػػلاؿ اسػػتيداؼ أكثػػر لمنمػػك السػػريع فػػي رصػػP1 التضػػخ 
ـأسػػعار الفائػػدة الأقػػؿ  فػػي الملابػػؿ تتحمػػؿ مسػػتكيات ألمػػى مػػف  مػػف أجػػؿ السػػماح بمزيػػد مػػف النمػػك  التضػػخ 

إلػػػى  Aكيمكػػػف تكضػػػيح ذلػػػؾ بأنػػػو مػػػف النلطػػػة  ،الاقتصػػػادم السػػػريع، كبالتػػػالي انخفػػػاض معػػػدلات البطالػػػة
لى اليسار  ـكيرتبط مع ارتفاع معدؿ  Lالألمى كا   .U2كانخفاض في معدؿ البطالة  P2مف  التضخ 

الأدب المؤسسػػػاتي لمػػػى قػػػدرة تشػػػمؿ الأجػػػكر المؤسسػػػاتية المفاكضػػػة لمحػػػد مػػػف خطػػػكرة البطالػػػة يركػػػز ك 
ـك  فػي ، كبالتالي اللدرة لمػى التػأثير العمٌالية المفاكضةالدكؿ ذات المؤسسات كالأجكر بيف  المتبادلة التضخ 

كالاتحػادات العماليػة ليػا اللػدرة فعػلان لمػى ممارسػة ضػبط الػنفس فػي سمي في كافة أنحػاء الاقتصػاد، اأجر 
، كيمكف تكضيح ذلؾ في تغيير لمنحنى فيميبس باتجاه الأسفؿ لمى مسػتكل معػيف ياتضخم عً مٍ كقى  ،الأجكر

ـكانخفػػاض مسػػتكل  U2مػػف البطالػػة  " المتبادلػػةطبيعػػة "السػػبب ي. ك (14)نظػػر الشػػكؿ رقػػـ ا P3إلػػى  التضػػخ 
ف التحػكؿ إالسياسي الكامؿ لأجكر العمالة مف جانب النلابػات العماليػة كالمصػالح الخاصػة، فػضبط النفس 

                                                
(1) VITOLS Sigurt, op.cit, P.0.  

(2) Ibid,, P.4.8.  
ْٔو الالزٖبكٞ  1958ٚغبٌجبً ِب رَّٝ اٌؼلالخ ل١ٖوح الأعً ث١ٓ اٌزٚقُ ٚاٌجطبٌخ ِٕؾٕٝ ف١ٍ١جٌ، فمل ْٔأ ِٕؾٕٝ ف١ٍ١جٌ فٟ ػبَ  -

A.W.Phillips    ِمبي فٟ اٌّغٍخ اٌجو٠طب١ٔخEconomic ِٚؼلي اٌزغ١١و فٟ الأعٛه إٌمل٠خ فٟ )اٌؼلالخ ث١ٓ اٌجطبٌخ  ٚوبْ ػٕٛاْ اٌّمبي

 (. فمل كهً ف١ٍ١جٌ اٌزٚقُ فٟ الأعٛه الا١ٍّخ ثللاً ِٓ اٌزٚقُ فٟ الأٍؼبه.1957-1861اٌٍّّىخ اٌّزؾلح 
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الحجػـ. بينمػا  مػف حيػثباتجاه الأسفؿ لمنحنى فيميبس يكػكف أكبػر نسػبيان فػي نيايػة انخفػاض نسػبة البطالػة 
الاقتصػاد الكمػػي. ارتبػػاط بػيف درجػة النلابػػة كأداء  إقامػةى يػػؤدم إلػى الأدب العمػالي فػػي كقػت سػابؽ اسػتيدؼ 

فػػي المصػػرؼ المركػػزم مػػف الحككمػػة  يةركػػز أدب اسػػتللاؿ المصػػرؼ المركػػزم لمػػى تػػأثير درجػػة اسػػتللالك 
اختيػار السياسػة النلديػة كأداء الاقتصػادم الكمػي. ككفلػان ليػذا تفضػؿ الحككمػات انخفػاض مسػتكيات البطالػة 

ـلمػػى حسػػاب ارتفػػاع معػػدلات  نمػػا حكػػاـ المصػػارؼ المركزيػػة فػػي كخصكصػػان قبػػؿ الانتخابػػات، كبي التضػػخ 
ـانخفػػػاض مسػػػتكيات  كففضػػػميالملابػػػؿ  ف المصػػػارؼ المركزيػػػة المسػػػتلمة سػػػتتابع ىكػػػذا إ. كبالتػػػالي فػػػالتضػػػخ 

أسػػػفؿ كالػػػى اليمػػػيف لمػػػى منحنػػػى  تحػػػاكؿ دفػػػع الاقتصػػػادياتك  ،سياسػػػات نلديػػػة أكثػػػر تشػػػددان مػػػف الحككمػػػة
المصرؼ المركزم بأف إنشػاء "مصػداقية" مػف خػلاؿ مصػرؼ مركػزم مسػتلؿ  يةفيميبس. كيبيف أدب استللال

ـالمفاضػػمة بػػيف فػػي سػػكؼ يكػػكف لػػو تػػأثيرات مفيػػدة  كالبطالػػة فػػي ظػػؿ سياسػػة نلديػػة ذات مصػػداقية.  التضػػخ 
كبالتػػالي دلػػـ  "لػػلاكة خطػػر تضػػخـ أصػػغر"ؿ يػطك ال المػػدل لمػػىسػػيطمبكف كلمػى سػػبيؿ المثػػاؿ مسػػتثمركف 

خلاؿ خفض معػدلات الفائػدة الحليليػة كيكضػح ىػذا الأمػر تحػكلان فػي منحنػى فيميػبس  النمك الاقتصادم مف
ـفي مستكل  P1إلى اليسار   .ينبغي تحليليا U3لمى مستكل أدنى مف البطالة  التضخ 

ـككف أكبر في تخفػيض مسػتكيات تالمصرؼ المركزم  يةف آثار استللالإف (15)في الشكؿ رقـ   ؛التضػخ 
ـأم أف منحنى فيميبس سيتحكؿ إلى اليسار أكثر نسبيان في الطرؼ الأدنى مف نطاؽ    .التضخ 

 (13الشكل رقم )
 منحن  فيميبس

 
  16) رقـ الشكؿ

 منحنى فيميبس
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

- Source: VITOLS Sigurt, 1995 –Inflation Versus Central Bank Independence? Banking 

Regulation and Financial Stability in the U.S. and Germany. Discussion Paper FSI 95-312 Berlin- 

Germany, ISSN NR.1011-9523, P.5.  
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 (14الشكل رقم )
 منحن  فيميبس )المؤسساتا(

  
 منحنى فيميبس )المؤسساتي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                     
- Source: Ibid , P.5 

 (15الشكل رقم )
 استقلالية المصر  المركزي ومنحن  فيميبس

 الشكؿ

 المصرؼ المركزم كمنحنى فيميبس يةاستللال
 

 

 

   

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

- Source: Ibid , P.6. 
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ـمنحنػػى فيميػػبس إلػػى كجػػكد للاقػػة لكسػػية بػػيف معػػدؿ البطالػػة كمعػػدؿ يشػػير  أظيػػر أف ، حيػػث التضػػخ 
ـمعدلات البطالة المنخفضة تميػؿ إلػى ارتفػاع معػدلات   الػزمف مػركر ، كارتفػاع معػدلات البطالػة مػعالتضػخ 

ـتميؿ إلػى انخفػاض معػدلات  ف لػـ يكػف لالميػان، بأنػوي لػيس إكيػرل فيميػبس أنػو لمػى نحػك كاسػع  . 1)التضػخ 
ـىناؾ مبادلة لمى المدل البعيد لممفاضمة بيف  كىناؾ ثلاث نلاط تستحؽ النظر أبعد مف  .كالبطالة التضخ 

 : 2)ذلؾ
ـ: كجػػػكد المػػػػدل اللصػػػير لممبادلػػػػة بػػػيف أولاً  ـكػػػػافئ بػػػيف تكالبطالػػػػة، كبشػػػكؿ م التضػػػػخ  اتج، كالنَّػػػػ التضػػػػخ 
ة فػي المصػرؼ المركػزم لمػى كجػكد للاقػة تبادليػة كرئيسػ الكلايات المتحدة تؤكدراسات الاقتصادية في فالد  

فيفترض كجكد للاقة تبادلية في سياستو لملرارات، فانخفاض معدؿ البطالة كاستخداـ اللػدرة العاليػة للإنتػاج 
ـإلػػػى تشػػػديد السياسػػػة النلديػػػة لمنػػػع  افيؤديػػػ  زيػػػادةد خػػػلاؿ فتػػػرات الركػػػك  تلمػػػؿكالسياسػػػات النلديػػػة  ،التضػػػخ 

 الإنتاج.
 .الزمني كالآثار المترتبة لمى التباطؤ اللدرة: هانياً 
ـ: طبيعة المبادلة في نسب هالهاً   المنخفضة. التضخ 

ـلمػػػى أيػػػة حػػػاؿ ىنػػػاؾ انلسػػػاـ بسػػػيط بػػػيف أىػػػداؼ  خػػػر ان آاؼ تيمػػػؿ ىػػػدفكالبطالػػػة، ىػػػذه الأىػػػد التضػػػخ 
، ، كفي معظـ الدكؿ الصناليةلٌان كي بصفتو ة لمسياسة النلدية، كيعني استلرار النظاـ المالي لمسياسات الرئيس

ليػة الحػادة. كأحػد كاف لمسمطات التنظيمية كلممصرؼ المركزم دكر كبير في تعزيز الاستجابة للأزمػات الما
إلػػػى المصػػػارؼ المركزيػػػة ضػػػماف السػػػيكلة فػػػي النظػػػاـ المػػػالي كتعػػػديؿ السياسػػػة  فكضػػػتة السػػػمطات الرئيسػػػ

فػػي حػػاؿ الصػػدمات ك  النلديػػة فػػي التصػػدم لخطػػر الأزمػػة الماليػػة كذلػػؾ تجنبػػان لانػػزلاؽ الدكلػػة إلػػى الكسػػاد.
ف الػػػػػدكؿ ذات المصػػػػػارؼ المركزيػػػػػة المسػػػػػتلمة تكػػػػػكف أقػػػػػؿ لرضػػػػػة لمعػػػػػدلات مرتفعػػػػػة مػػػػػف إالاقتصػػػػادية فػػػػػ

ـ  . 3)التضخ 
الالتػػػزاـ العللانػػػي مػػػف قبػػػؿ المصػػػرؼ المركػػػزم إلػػػى الانضػػػباط المػػػالي كانحيػػػاز قػػػكم لمكافحػػػة يػػػؤدم ك 

ـ ـإلى تخفيض معدلات  الزمني لدـ التناسؽحؿ مشكمة يؤدم ، ك التضخ  كذلػؾ بعػد مػنح المصػرؼ  التضخ 
المركػػػػزم المزيػػػػػد مػػػػػف الاسػػػػػتللالية كذلػػػػؾ لتحليػػػػػؽ الانضػػػػػباط المػػػػػالي كتنسػػػػيؽ السياسػػػػػة التػػػػػي تػػػػػرتبط مػػػػػع 

 . 4)الاستللاؿ
 :(5). السياسة النقدية الاستباقية دون أىدا  واضحة4-2

دكف اسػتخداـ المرسػاة  ان ممتػاز  ان كميػ ان اقتصػادي في السنكات الأخيرة حللت الكلايات المتحػدة الأمريكيػة أداءن 
، كبػالرغـ مػف أف الحالػة كىػك ىػدؼ كمػي نلػدم أك تضػخمي ،مثؿ ىدؼ لسعر الصػرؼ ،الاسمية الصريحة

                                                
(1) MONKIW N Gregory, op.cit, P.447. 

(2) FISCHER Stanley, 1996 –Why are Central Banks Pursuing Long-Run Price Stability. P.10. 

(3) LUPORINI Vi Viane, op.cit, P.99. 

(4) M.A. Burak Sungu, op.cit, P.10. 

(5) MISHKIN Frederic S, 1998 - op.cit, P.P.17.18. 
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كضع إستراتيجية متماسكة لإدارة السياسة النلدية إلا أف ، إستراتيجية كاضحةليست قائمة لمى   مريكية)الأ
ـتتكػػكف مػػػف رصػػػد دقيػػؽ بحثػػػان لػػف للامػػػات لمػػى  مػػػع ذلػػؾ فػػػأف ىػػذه الإسػػػتراتيجيةك  مكجػػكد، فػػػي  التضػػػخ 

ـة النلديػة لمكافحػة المستلبؿ إلى جانػب "ضػربات اسػتباقية" دكريػة مػف قبػؿ السياسػ ف إسػتراتيجية التضػخ  . كا 
ـالسياسػػة النلديػػة الاسػػتباقية ىػػي سػػمة مػػف سػػمات اسػػتيداؼ  ، لأنػػو يجػػب أف تعػػدؿ أدكات السياسػػة التضػػخ 

ـالالتبار التػأخر الطكيػؿ فػي آثارىػا مػف أجػؿ ضػرب أىػداؼ النلدية لتأخذ في  فػي المسػتلبؿ. كمػع  التضػخ 
 يكصػؼ بأنػوف نظاـ السياسة في الكلايات المتحدة، التػي لا تممػؾ المرسػاة الاسػمية مػف الأفضػؿ أف ذلؾ فإ

ـمجرد نظاـ سياسات يختمؼ لف استيداؼ  لإستراتيجية فإف ا .لأنوي لا يممؾ رسميان المرساة الاسمية التضخ 
حيث أىداؼ السياسة النلدية ليست محددة بشكؿ كاضح مف قبؿ الحككمة  ،في الكلايات المتحدة ىي كاحدة

مع أىداؼ متعارضة ميزة لكلاية المصرؼ المركزم، كبالتالي يحتفظ المصرؼ المركزم بدرجػة معلكلػة مػف 
ف ة العامػة. اسػتللاؿ اليػدؼ، فػي حػيف أنيػػا أيضػان سػيطرة كاممػة لمػى أدكات السياسػػ اسػتللاؿ اليػدؼ مػػف كا 

مجمس الاحتياطي الفيدرالي يخمؽ قدران مف التكتر في مجتمع ديملراطي لأنو يسػمح لمنخبػة لتعيػيف أىػداؼ ال
قػد قفػز مجمس الاحتياطي الفيدرالي كخصكصان رئيسيا يتمتعكف بصلاحيات كثيػرة، ك الالسياسة النلدية، كأف 

المصػػرؼ الاحتيػػاطي قفػػزات نكليػػة فػػي الكقػػت الػػراىف بسػػبب النجاحػػات الأخيػػرة التػػي حلليػػا فػػي السياسػػة 
النلديػػة، كيمكػػف لػػردكد فعػػؿ السياسػػة ضػػد الاحتيػػاطي الفيػػدرالي أف يكػػكف لػػوي لكاقػػب سػػمبية لمػػى اسػػتللاليا 

كالغمػػػػكض فػػػػي كضػػػػع كقػػػػدرتيا لمػػػػى التصػػػػرؼ لنجػػػػاح السياسػػػػة النلديػػػػة فػػػػي المسػػػػتلبؿ. كانعػػػػداـ الشػػػػفافيَّة 
عدـ ل ،أماـ الككنغرس كالرأم العاـ مجمس الاحتياطي الفيدرالي مسؤكلان الالسياسات لا يكاد يفضي إلى جعؿ 

معػػايير محػػددة لمحكػػـ لمػػى أدائيػػا. كالمصػػرؼ الاحتيػػاطي الفيػػدرالي فػػي الكقػػت الػػراىف لديػػو للاقػػة كجػػكد 
ذلػؾ ففػي بيئػة مختمفػة اقتصػاديان أك سياسػيان يمكػف  يجابية جدان بالعمؿ مػع السػمطة التنفيذيػة لمحككمػة، كمػعإ

كػػكف أكثػر لرضػػة لمشػػكمة لػػدـ التناسػؽ الزمنػػي، حيػػث يمكػػف الضػػغط يلممصػرؼ الاحتيػػاطي الفيػػدرالي أف 
 لمى حساب أىداؼ طكيمة الأمد. يؽ أىدافوللميو لمسعي لمى المدل اللصير لتح

 والن اتج المحما اإجمالا: ية. الاستقلال5
النمػك فػي زيػادة استلرار الأسعار ىك اليدؼ النيائي في الشؤكف النلديػة، كبالتػالي يػؤدم إلػى  إفَّ تحليؽ

(GDP)النَّاتج المحمي الإجمالي 
 De Long) رسديمكنػؾ كسػمٌ  أظيرت نتائج دراسة قاـ بيا كؿ مػفكقد .  1)

& Summers: 1993) المصػارؼ المركزيػة كمعػدؿ نمػك النَّػاتج  يةأف ىناؾ للاقة إيجابية بيف درجة اسػتللال
كمعػػدؿ نمػػك النَّػػاتج المحمػػي الإجمػػالي فػػي  يةالمحمػػي الإجمػػالي، كقػػد قػػاـ الباحثػػاف بدراسػػة درجػػة الاسػػتللال

مػػػع  1990-1955خػػػلاؿ الفتػػػرة لػػػاـ الػػػدكؿ الصػػػنالية باسػػػتخداـ معػػػدؿ نمػػػك النَّػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي لكػػػؿ 
بيف درجة ذات دلالة معنكية أظيرت النتائج أف ىناؾ للاقة طرديَّة ىي سنة الأساس. ك  1955التبار سنة 

، كأكثػر تحديػدان أنػوي كمٌمػا ازدادت درجػة لنَّاتج المحمي الإجمػاليالاستللالية لممصارؼ المركزية كمعدؿ نمك ا

                                                
(1) Gray Simon, op.cit, P 7. 
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 %0.4لػػػاـ المصػػػرؼ المركػػػزم درجػػػة كاحػػػدة ارتفػػػع معػػػدؿ نمػػػك النَّػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي لكػػػؿ  يةاسػػػتللال
 . 1)يان سنك 
 .ظيػػػػر زيػػػػادة الفػػػػرص الانتخابيػػػػة لأصػػػػحاب المناصػػػػبتزيػػػػادة النمػػػػك الاقتصػػػػادم قبػػػػؿ الانتخابػػػػات  فَّ إ

معلاقػة بػيف لك  . 2)لتحليػؽ ىػذه الغايػات فػي العلػكد الأخيػرة كبيػرلنلدية قد تصبح أداة قكية بشػكؿ اكالسياسة 
ضػػعيفان لنػػدما يكػػكف يكػػكف معػػدؿ النمػػك. كالاسػػتثمار الخػػاص فػػي النمػػك كالاسػػتللاؿ الفعمػػي تػػأثير إيجػػابي 

فَّ لمميػػػػات  3)كسػػػيتـ تخفػػػػيض معػػػػدؿ النمػػػك لمػػػػى المػػػدل الطكيػػػػؿ ،المصػػػرؼ المركػػػػزم أقػػػؿ اسػػػػتللالية . كا 
المصرؼ المركزم اليكمية لا يمكف أف تككف مستلمة لف لمميات الخزانة، إذا كاف المصرؼ المركزم يريد 

فَّ الأحزاب اليسارية تحبػذ تخفػيض نسػب البطالػة  . 4)أىدافو في أسعار الفائدة أف يككف قادران لمى إصابة كا 
ـ، بينما الأحزاب المحافظة تحبذ تخفيض معػدلات ان تابع ان مركزي ان كتؤيد مصرف  ان مركزيػ ان كتؤيػد مصػرف التضػخ 

يػػة التػػي قػػد ز أىػػدافيا الحزب، حيػػث المصػػرؼ المركػػزم المسػػتلؿ سػػيمنع الحككمػػة اليسػػارية مػػف إنجػػامسػػتللان 
قػؿ الأضػريبية المعػدلات الأقؿ شعبية بيف الجماىير، كستتدفؽ الاستثمارات الدكلية إلػى الػدكؿ ذات  تجعميا

فَّ خفػػػض معػػػدلات مػػػنخفض. التضػػػخـ الك  ـرتفػػػاع معػػػدلات االبطالػػػة لمػػػى حسػػػاب كا  جعػػػؿ سياسػػػة  التضػػػخ 
الحككمػػػة لػػػدييا حػػػافز لإقنػػػاع الجيػػػات ف الػػػدكلييف، كبالتػػػالي فػػػإالحككمػػػة اليسػػػارية أقػػػؿ جاذبيػػػة لممسػػػتثمريف 

 . 5)إلى مثؿ ىذه السياساتميؿ ف التزاميا سكؼ يا  ك  ،الدكلية التي سكؼ تتبنى سياسات أكثر مصداقية
ف المصػرؼ المركػزم المسػتلؿ إف ،ف الدكرات الحزبيةللف طريؽ لزؿ السياسة النلدية  ،رفي كاقع الأم

كىك لكػس  ،كيحلؽ الاستلرار النسبي لمنَّاتج المحمي الإجمالي ،يحلؽ في الكقت نفسو معدلات تضخـ أقؿ
فَّ قػكة اسػتللاؿ  . 6)مصرؼ مركزم غير مستلؿ، كذلؾ لأف الخلاؼ المستحدث سياسيان فػي الإنتػاج مػزاؿ كا 

 . 7)المصػػػرؼ المركػػػزم تميػػػؿ لأف تكػػػكف أكبػػػر فػػػي بيئػػػات ذات مسػػػتكيات أدنػػػى مػػػف الاسػػػتلطاب السياسػػػي
المصػػػرؼ  يةعػػػزز اسػػػتللالتإلػػػى أنػػػوي "لنػػػدما  (Alesina and Summers:1993)رس إليسػػػف كسػػػمٌ كيشػػػير 

  ،ي"الأداء الاقتصػػػػادم الكمػػػػفػػػػي لديػػػػو قابميػػػػة لمليػػػػاس لمتػػػػأثير ف تكػػػػكف نػػػػوي لػػػػإالمركػػػػزم اسػػػػتلرار الأسػػػػعار، ف
يكضػح العلاقػة ، ىػذا الجػدكؿ  8)المصرؼ المركزم كالأداء الاقتصػادم يةيكضح استللال (24)كالجدكؿ رقـ 

ـالعكسػػية بػػيف معػػدلات  المصػػرؼ المركػػزم، كتيشػػير السياسػػة النلديػػة إلػػى أف المصػػرؼ  يةكاسػػتللال التضػػخ 
المركػػزم سػػكؼ يسػػالد لمػػى التلميػػؿ مػػف مشػػكمة الاخػػتلالات السياسػػية فػػي صػػنع سياسػػة الاقتصػػاد الكمػػي 

 ث .كتيعرؼ باسـ السياسة الجديدة للاقتصاد الكمي )الاقتصاد الكمي الحدي
ـف أداء إكلندما تصنؼ المصػارؼ المركزيػة مػف الأقػؿ اسػتللالية إلػى الأكثػر اسػتللالية، فػ بػيف ي التضػخ 

                                                
 .٠135َوٜ، ِوعغ ٍبثك، ٓ  اٌغبِشائٟىوو٠ب ٚ اٌذٚسٞ 1))

)2( GRAFSTRÖM Cassandra, op.cit, P.8. 

)3( BANDURA Romina,……[and other], op.cit, P.9. 

)4( WRAY.L.Randall, op.cit, P.3. 

)5( HICKS Raymond, op.cit, P.6. 

)6( ALESINA Alberto f, STELLA Andrea, op.cit, P.31. 

)7( YUASA Toshiyuki, op.cit, P.97. 

)8( SNOWDON Brian, VANE Howard R, op.cit, P.258. 



128 

 

ذات المصػػارؼ الأكثػػر اسػػتللالية، كتكػػكف معػػدلات البطالػػة غيػػر مرتفعػػة أك تلمبػػات  لمػػدكؿأنَّػػو كػػاف أفضػػؿ 
فَّ تفػكيض 1)النَّاتج ألظـ مف الدكلة التي مصارفيا أقؿ اسػتللالية السياسػة النلديػة إلػى مصػرؼ مركػزم  . كا 

 تكمٌمػا ارتفعػك  . 2)حسػف الكضػع الاقتصػادم العػاـيي حفز زيادة اسػتلرار الأسػعار ك يمستلؿ مف المفترض أف 
لي. كالجػدكؿ رقػـ المصرؼ المركزم في تحليؽ استلرار الأسعار زاد معػدؿ النَّػاتج المحمػي الإجمػا يةاستللال

بسػبب تزايػد اسػتللالية  1993إلػى لػاـ  1949يكضح تزايد النَّاتج المحمي الإجمالي في تركيا مػف لػاـ  (25)
 . 3)المصرؼ المركزم كالشفافيَّة في السياسة النلدية

كػكف لػػو سػيطرة لمػى ملاليػػد السياسػة النلديػػة تييعتبػر المصػرؼ المركػػزم مسػتللان مػف كزارة الماليػػة لنػدما 
في تحديد الأىداؼ النلدية مثؿ اسػتلرار الأسػعار، كالسػمطة النلديػة يجػب أف تكػكف مسػتلمة لػف  ان ككف حر يك 

السمطة المالية، كفي حاؿ مصرؼ مركػزم محػافظ يجػب لمػى السػمطة النلديػة أف تكػكف قػادرة لمػى ضػماف 
ـخياراتو بشأف  ذا كاف سمكؾ المصػرؼ المركػزم يػرتبط مػف التضخ  خػلاؿ  مف خلاؿ تفضيلات المجتمع. كا 

  . 4)دكف تدخؿ السمطة المالية الاتفاؽيجب أف تسمح لمسمطة النلدية لاتخاذ العمؿ كمتابعة  الاتفاؽ
مف العكامؿ اليامة التي تعزز الأداء الاقتصادم  كالمالية كالنلدية ى تإفَّ تنسيؽ السياسات بيف السمطا

ـف التنسػػيؽ بػػيف السياسػػتيف الماليػػة كالنلديػػة فػػي إطػػار اسػػتيداؼ إ. كبالتػػالي فػػ 5)المسػػتلر ييسػػيـ فػػي  التضػػخ 
كبالتػػػالي يػػؤدم إلػػػى تػػكفير مصػػػادر غيػػػر تضػػخمية لتمكيػػػؿ العجػػػز  ،لممصػػارؼ المركزيػػػة يةمػػنح الاسػػػتللال

لػػى صػػياغة الاقتصػػاد الكمػػي كتحليػػؽ الأىػػداؼ العامػػة  المػػالي مػػف خػػلاؿ تطػػكير الأسػػكاؽ الماليػػة المحميػػة كا 
 . 6)لمدكلة بصكرة أكثر كفاءة ملارنةن بعدـ كجكد آلية لمثؿ ىذا التنسيؽ

إفَّ التبػػػار المصػػػرؼ المركػػػزم ىػػػك المسػػػؤكؿ لػػػف إدارة السياسػػػة النلديػػػة، كالتبػػػار ىػػػدؼ الحفػػػاظ لمػػػى 
ليذه السياسػة، كبالتػالي لا بػد لممصػرؼ المركػزم مػف التمتػع  سعار بمثابة اليدؼ الأكؿ كالرئيساستلرار الأ

المكضح النمكذج ك  بالسمطة كالحرية التامة في ىذه الإدارة بعيدان لف أم تدخؿ أك ضغط مف قبؿ الحككمة.
، كأف المصػػارؼ المركزيػة سػتككف فػػي كالحككمػةاسػتللالية المصػػرؼ المركػزم يكضػح  (16)فػي الشػكؿ رقػػـ 

فر اسػػتللالية اضػػخميا، كتبػػادؿ نسػػب النمػػك الاقتصػػادم كالسياسػػة النلديػػة فػػي حػػاؿ تػػك مكقػػع أفضػػؿ لإدارة ت
 الحككمػػػةقػػػكة كضػػػعؼ  يػػػاتػػػدكر حكل ذه النتػػػائج المباشػػػرة كالإيجابيػػػة سػػػماتمصػػػارفيا المركزيػػػة، كتعتبػػػر ىػػػ

  . 7)كالاستللاؿ

                                                
)1( MISHKIN Fredric S, 2004 -op.cit, P.354. 

)2( C'ORIC' Tomislav, CVRLJE Dajana, op.cit, P.14. 

)3( GÖKBUDAK Nuran, 1996 –Central Bank Independence the Bundesbank Experience and the Central 

Bank of the Republic of Turkey. The Central Bank of the Republic of turkey, Discussion Paper, No.9610, 

Ankara, Turkey, P.35. 

)4( LUPORINI Vi Viane, op.cit, P.P.91.97. 

)5( YUASA Toshiyuki, op.cit, P.60. 

. اٌزؾمك ِٓ اٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚإٌمذ٠خ ػٍٝ الأ٘ذاف الالزصبد٠خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط ل١بعٟ– 2010ِٕٝ،  وّبي6) )

 .5-10ٓ  ِوعغ ٍبثك، ٓ
(7) AHSAN Amirul,…[and other], 2006 –Determinants of Central Bank Independence and Governance 

Problems and Policy Implications. JOAAG. Vol.1.NO.1. Monash University, Australia, P.59. 
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 (16الشكل رقم )
 والحوكمةنموذج استقلالية المصر  المركزي 
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Australia, P.59.   
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 الفصل الهالث
دراسة تطبيقي ة لاستقلالية مصر  سورية المركزي وأهرىا فا فعالية 

 السياسة النقدية

 
 النلدية في سكرية بعد الاستللاؿ السياسة: تطكر المبحث الأول 
 قع استللالية مصرؼ سكرية المركزم: كاالمبحث الهانا 

 ـــث قتيػػػا باسػػػتللالية : فعاليػػػة السياسػػػة النلديػػػة فػػػي سػػػكرية كللاالمبحـــث الهال
 المصرؼ المركزم
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 الفصل الهالث
 أهرىا فا و  مصر  سورية المركزي يةلاستقلالة دراسة تطبيقي  

 النقديةفعالية السياسة 
ة التطبيليٌػػ افن دراسػػتيإالمصػػرؼ المركػػزم فػػي أم نظػػاـ اقتصػػادم فػػي العػػالـ، فػػ يةة اسػػتللالنظػػران لأىميٌػػ

يكػكف ىػدؼ ك فعاليػة السياسػة النلديػة، في مف تأثير  لممركزملما  ،عتبر مف الأكلكيات في العصر الحديثتي 
 ةالأساسػػيمػػف الأىػػداؼ ىػػدؼ  كىػػكتحليػػؽ الاسػػتلرار فػػي الأسػػعار المصػػرؼ المركػػزم فػػي ظػػؿ الاسػػتللالية 

منػػذ تطػػكر السياسػػة النلديػػة فػػي سػػكرية إلػػى لػػذلؾ سػػكؼ يػػتـ التعػػرؼ فػػي ىػػذا الفصػػؿ  .لممصػػرؼ المركػػزم
، يةات الاسػتللالمؤشٌػر مصرؼ سكرية المركزم بتطبيػؽ  ية، كقياس كاقع استللالالاستللاؿ النلدم لف فرنسا

ـمعػدلات مػف  ؿٍّ المصرؼ المركػزم ككػ يةالعلاقة بيف استللال كدراسة النَّػاتج المحمػي الإجمػالي فػي ك  التضػخ 
 .الاقتصاد السكرم

فػػي سػػكرية بعػػد الاسػػتللاؿ، كخصػػائص كأدكات النلديػػة ؼ تطػػكر السياسػػة تعػػر   ففػػي المبحػػث الأكؿ سػػيت ٌـ
 الإصػػلاحفػػي مجػػاؿ  (2009)كمشػػاكرات المػػادة الرابعػػة لعػػاـ  كمظػػاىر اخػػتلاؿ السياسػػة النلديػػة فػػي سػػكرية،

 .النلدم
 ـ تكفػػػي المبحػػػث الثػػػاني سػػػ ات مؤشٌػػػر مصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم، كذلػػػؾ بتطبيػػػؽ  يةدراسػػػة كاقػػػع اسػػػتللال ت

 كىي: الاستللالية
") Bade & Parkin: 1977), ) Jácome: 2000) ،(Dumiter Flori: 2009) (Cukierman: 1992), 

(GMT: 1991) ,(Petursson G Thorarinn: 2000), (Monetary Commitment- MOC-: 2001), 

(Gisolo Enrico: 2009)". 

 ة مصرؼ سكرية المركزم.فافيَّ لمى قانكف النلد الأساسي لمصرؼ سكرية المركزم، كقياس مساءلة كشٌ 
اليػة مجمػس النلػد كالتسػميؼ لػدل مصػرؼ سػكرية المركػزم، كالعلاقػة دراسػة فعى  ت ٌـتسػ الثكفي المبحث الث

ـمعدلات مف  مصرؼ سكرية المركزم ككؿٍّ  يةبيف استللال  باختبػار، كذلػؾ كالنَّاتج المحمي الإجمالي التضخ 
 .بيف متغيرات الدراسة العلاقةتحميؿ لمدراسة ل قياسي نمكذج
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 المبحث الأول
 ية بعد الاستقلالتطور السياسة النقدية فا سور 

تـ دراسػػة تطػػكر السياسػػة النلديػػة فػػي سػػكرية بعػػد الاسػػتللاؿ، كذلػػؾ بالبحػػث فػػي تفػػي ىػػذا المبحػػث سػػ
النظػػػاـ النلػػػدم السػػػكرم فػػػي ظػػػؿ الاسػػػتللاؿ النلػػػدم، كخصػػػائص السياسػػػة النلديػػػة فػػػي سػػػكرية كأدكاتيػػػا، 

فػػػي مجػػػاؿ الإصػػػلاح النلػػػدم فػػػي  (2009)كمظػػػاىر اختلاليػػػا، كمػػػداكلات مشػػػاكرات المػػػادة الرابعػػػة لعػػػاـ 
 سكرية. 

 نظام النقدي السوري فا ظل الاستقلال النقدي:. ال1
الػػػذم  1953/ 3/ 28تػػػاريا  (87)مصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم بمكجػػػب المرسػػػكـ التشػػػريعي رقػػػـ  حٍػػػدًثى أي 

قػػد لػػرٌؼ المرسػػكـ ك . 1956تضمٌػػػف نظػػاـ النلػػد الأساسػػي فػػي سػػكرية كباشػػر نشػػاطو فػػي الأكؿ مػػف آب 
عمػؿ تحػت رقابػة الدكلػة كبضػمانتيا، يمؤسسة لامػة مسػتلمة "أنو بالتشريعي المذككر المصرؼ المركزم 

كفي حدكد التكجيات العامة التي تصدر إليو مف مجمس الكزراء كيمارس لحساب الدكلة امتيػاز إصػدار 
دارة الصندكؽ النلدم كيتكلى إدارة مكتب اللطع )الصرؼ الأجنبي  كما أنو يمعب دكر  الأكراؽ النلدية كا 

يعمؿ المصرؼ المركزم أيضان لمى تنسيؽ فعاليات مؤسسات النلػد كالتسػميؼ ك  ."لميؿ الحككمة المالي
فػػػي حػػػػدكد صػػػػلاحياتو كالتكجييػػػات العامػػػػة التػػػػي تصػػػػدر إليػػػو مػػػػف مجمػػػػس الػػػكزراء بمػػػػا يحلػػػػؽ أىػػػػداؼ 
السياسػات الماليػة كالنلديػة كالمصػرفية لمدكلػػة. كمػا يمػارس الرقابػة لمػػى الجيػاز المصػرفي كالسػير لمػػى 

 نظاـ النلد الأساسي كمػا يتفػرع لنػو مػف أنظمػة كتعميمػات كضػكابط نلديػة كمصػرفية. حسف تنفيذ أحكاـ
إلػى مراقبػة الجيػاز المركػزم  1967تكتتب الدكلة بكامؿ رأسماؿ المصرؼ كتخضػع حسػاباتو منػذ العػاـ ك 

فرلػػان مكزلػػان فػػي مراكػػز المحافظػػات  (11) كلػػوي  ،فػػي مدينػػة دمشػػؽ يلػػع المركػػز الػػرئيسك لمرقابػػة الماليػػة. 
 .   1)السكرية
 . التطورات التا سبقت تأسيس مصر  سورية المركزي: 1-1

 1944كجيىػػت فرنسػػا مػػذكرة جديػػدة لسػػكرية، ألغػػت بمكجبيػػا اتفػػاؽ لػػاـ  1946فػػي كػػانكف الأكؿ لػػاـ 
كأنيت ارتباط الميرة السكرية بالإسترليني، كألادت الميرة السكرية إلى حظيرة الفرنؾ بصكرة غير مباشػرة، 

إلػػى  1947لأف لناصػر التغطيػة كانػت بالفرنػؾ الفرنسػي ليػػذا بػادرت الحككمتػاف السػكرية كالمبنانيػة لػاـ 
 . 2)التفاكض مع فرنسا لحؿ أزمة النلد

المبنانيػة كتصػفية الػديكف  -فرنسػا، لبحػث اسػتللاؿ الميػرة السػكريةدخمت سكرية كلبناف مفاكضات مػع 
، لندما أجرت فرنسا تخفيضان لمػى 1948مع فرنسا، كاستمرت ىذه المفاكضات حتى كانكف الثاني لاـ 

                                                
  www.banquecentrale.gov.sy، ّصشف عٛس٠خ اٌّشوضٌٞ اٌّٛلغ اٌشعّٟ (1(

 .87 . ِْٕٛهاد عبِؼخ كِْك، و١ٍخ الالزٖبك، ٓإٌمٛد ٚاٌّصبسف– 1994-1993٘بُّ، أثٛ ػشاط ٚ وّبي ششف (2)

ٚإٔىٍزوا، رجؼٗ وبْٔٛ اٌضبٟٔ، فمل عوٜ ارفبق ث١ٓ فؤَب  25، ث١ٓ ٍٛه٠خ ٌٚجٕبْ ٚثو٠طب١ٔخ ٚفؤَب فٟ 1944 ػمذ ارفبق وبْٔٛ اٌضبٟٔ -

 ارفبق ث١ٓ ٍٛه٠خ ٌٚجٕبْ ٚفؤَب ٚلغ فٟ كِْك فٟ اٌزبٍغ ِٓ ّٙو ّجبٛ.

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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لممتيػا، فكافػػؽ لبنػاف لمػػى الاتفػاؽ مػػع فرنسػا كرفضػػت سػػكرية ذلػؾ. ككػػاف ذلػؾ بمثابػػة انفصػاؿ كحػػدة النلػػد 
كلدلت سعر صرؼ الميرة  1948ة. كىكذا تركت سكرية منطلة الفرنؾ في كانكف الثاني لاـ السكرية المبناني

مػػع سػػكرية يؤكػػد انفصػػاؿ الميػػرة  1949شػػباط  8ضػػطر فرنسػػا إلػػى للػػد اتفػػاؽ فػػي االميػػرة بالفرنكػػات، ممػػا 
 . 1)السكرية لف الفرنؾ الفرنسي

لعـام  (87)سـمطة نقديـة عميـا بالمرسـوم التشـريعا رقـم بصـفتو . تأسيس مجمس النقد والتسمي  1-2
(1953): 

المصػػػرؼ المركػػػزم  1953لعػػػاـ  (87)ألطػػػى نظػػػاـ النلػػػد الأساسػػػي المحػػػدث بالمرسػػػكـ التشػػػريعي رقػػػـ 
الكظائؼ المعيكدة لممصارؼ المركزية، كىي احتكار إصدار النلد الكرقي، ككنوي مصرؼ الحككمة كلميميا 

في الحلؿ النلدم كالمصػرفي، كمصػرؼ المصػارؼ، كالإدارة النلديػة. كتضػمنت المالي، كمستشار الحككمة 
ّـَ إالكظيفة الأخيرة إدارة مكتب اللطع الذم  دارة احتياطيػات الػبلاد الأجنبيػة فضػلان لػف  1952نشاؤه لػاـ ت كا 

  . 2)تلديـ التمكيؿ الإنمائي المباشر لمدكلة كتمكيؿ فعاليات اللطاع الخاص، بصكرة غير مباشرة
كقد نصت المادة الثانيػة مػف نظػاـ النلػد الأساسػي لمػى تشػكيؿ مجمػس النلػد كالتسػميؼ الػذم يتػألؼ مػف 

 : 3)الألضاء التالية
   رئيسان.      حاكـ مصرؼ سكرية المركزم.  -1
   نائبان لمرئيس.    النائب الأكؿ لحاكـ مصرؼ سكرية المركزم.  -2
   لضكان.    زم.النائب الثاني لحاكـ مصرؼ سكرية المرك  -3
   لضكان.     معاكف كزير الاقتصاد كالتجارة الخارجية.  -4
   لضكان.       معاكف كزير المالية.  -5
   لضكان.     معاكف كزير الزرالة كالإصلاح الزرالي.  -6
   لضكان.       معاكف كزير الصنالة.  -7
   لضكان.      رئيس ىيئة تخطيط الدكلة.  -8
  ألضاء.    خبراء في شؤكف النلد كالتسميؼ كالمصارؼ.ثلاثة   -9

كبذلؾ لييػد إلػى مجمػس النلػد كالتسػميؼ إدارة مصػرؼ سػكرية المركػزم، كتعرضػت تشػكيمة المجمػس منػذ 
 /2/ 16تػػاريا  (34)لػػبعض التعػػديلات غيػػر الميمػػة، ككمػػا ىػػي معدلػػة بالمرسػػكـ التشػػريعي رقػػـ  1953لػػاـ 
 : 4)كتألؼ المجمس مف الألضاء التالية 1965
 .رئيسان        .حاكـ مصرؼ سكرية المركزم -1
 نائبان لمرئيس.                         .نائب حاكـ مصرؼ سكرية المركزم -2

                                                
 .88 ، ٓاٌّوعغ اٌَبثك٘بُّ،.  أثٛ ػشاطوّبي،  ششف (1)

 .83.82ٓ  ؟. كاه اٌوٙب ٌٍْٕو، كِْك، ٓالإصلاػ الالزصبدٞ فٟ عٛس٠خ ئٌٝ أ٠ٓ– 2002ؽ١َٓ،  اٌمبظٟ( 2)

 ، اٌّبكح اٌضب١ٔخ.1953ٌؼبَ  87هلُ  لبْٔٛ إٌمذ الأعبعٟ ((3

 .83 ، ِٓوعغ ٍبثكؽ١َٓ،  اٌمبظٟ 4))



134 

 

 .لضكان     ة الخارجية.ممثؿ لف كزارة الاقتصاد كالتجار  -3
 .لضكان        ؿ لف كزارة المالية.ممث -4

 .لضكان        كزارة التخطيط.ممثؿ لف  -5

  .لضكان     ممثؿ لف كزارة الزرالة كالإصلاح الزرالي. -6
 لضكان.      مثؿ لف اللطاع المصرفي.م-7
 لضكان.     ؿ لف اللطاع الصنالي الاشتراكي.ممث-8
 لضكان.      الشؤكف النلدية كالمالية.خبير في -9
 :1953لعام  (87). التحولات الاقتصادية فا سورية بعد المرسوم رقم 1-3

ات كبػػػدأ بتطبيػػػؽ ياحتػػػؿ مصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم مكانػػػة ىامػػػة فػػػي الاقتصػػػاد السػػػكرم فػػػي الخمسػػػين
كالنظريػػػات الاقتصػػػادية، كقػػػد لكػػػس ذلػػػؾ تزايػػػدان فػػػي حجػػػـ التطػػػكر، كاسػػػتلراران فػػػي قيمػػػة الميػػػرة اللػػػكانيف 

كانػػت ذات أثػػر  1958مرحمػػة الكحػػدة بػػيف مصػػر كسػػكرية لػػاـ لكػػف  1960- 1956السػػكرية خػػلاؿ الفتػػرة 
مجمػػس بسػػمبي فػػي قػػانكف النلػػد الأساسػػي لأف السػػمطات المصػػرية قامػػت بتجميػػد قػػانكف النلػػد كاسػػتبدلت 

 1961مػػف الػػكزراء. إلا أف مرحمػػة الانفصػػاؿ مػػف لػػاـ  ئوآخػػر ككػػاف أكثػػر ألضػػا ان النلػػد كالتسػػميؼ مجمسػػ
بعػػػكدة العمػػػؿ بلػػػانكف النلػػػد الأساسػػػي كظيػػػرت فػػػي ىػػػذه الفتػػػرة أىميػػػة المصػػػرؼ  تميػػػزت 1963كحتػػػى 

مػف حجػـ % 35.5مميػكف ؿ.س، حيػث بمغػت  312.6المركزم حيث قدـ لممصارؼ التجارية قرضان بمبمغ 
ات لمػػػى يكقػػػد ركػػػزت السياسػػػة النلديػػػة السػػػكرية منػػػذ بدايػػػة السػػػبعين . 1)التسػػػميفات العامػػػة فػػػي الاقتصػػػاد

شػالة العلاقػات البضػالية النلديػة،  متغيريف ىما: الماؿ كالنلد، كذلؾ بيدؼ تطكير الاقتصاد الػكطني كا 
 : 2)كقد قامت الدكلة بمجمكلة مف الإجراءات النلدية أىميا

. تعػػديؿ سػػعر الصػػرؼ بشػػكؿ مسػػتمر لكػػيلا تتحمػػؿ الخزينػػة المركزيػػة الألبػػاء الناجمػػة لػػف 1
 كجكد سعريف لمصرؼ.

 تلرار سعر الفائدة كلدـ تحريكو بشكؿ مستمر، كذلؾ بيدؼ زيادة الاستثمار.. اس2

أف الأفػراد لا يفضػمكف التعامػؿ  إلػىكسػيمة لمتػداكؿ كأداة لمػدفع نظػران بكصػفو . استخداـ النلػد 3
متطػػكريف فػػي الػػدكؿ الناميػػة، لػػذلؾ ليسػػا المصػػرفي كثيػػران كأف العلاقػػات المصػػرفية كالػػكلي المصػػرفي 

ممػا  ،زيػادة الإصػدار إلػىالتمدت الدكؿ لمى كظيفتيف أساسيتيف لمنلد كىذا ما دفعيا بشكؿ مسػتمر 
 سالد لمى تصريؼ المنتجات كزيادة الإنتاج بشكؿ مستمر.

. زادت اللػػػركض المصػػػرفية لملطالػػػات الاقتصػػػادية، كذلػػػؾ بيػػػدؼ زيػػػادة الإنتػػػاج الزرالػػػي 4
 كتكفير السمع كالخدمات لممكاطنيف.كالصنالي 

                                                
 . 24.23ٓ  ، ِٓوعغ ٍبثكػٍٟ،  وٕؼبْ (1)

 .35.34ٓ  ٓ اٌّوعغ اٌَبثكػٍٟ،   وٕؼبْ (2)
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. الاسػتفادة مػػف المسػالدات العربيػػة كالأجنبيػة التػػي قػػدمتيا الػدكؿ العربيػػة كالػدكؿ الاشػػتراكية لمػػبلاد 5
 كقد أسيمت ىذه المسالدات في تمكيؿ برامج التنمية الاقتصادية كالاجتمالية.

ات يالسػػبعين المعيشػػة، كقػػد تحلػػؽ ذلػػؾ خػػلاؿ للػػدإقامػػة التػػكازف بػػيف المسػػتكل العػػاـ للأسػػعار كمسػػتكل . 6
مسػالدات ككانػت أف الدكلػة كانػت تحصػؿ لمػى  إلػىات مف اللرف العشػريف، نظػران يكحتى منتصؼ الثمانين
 تسيـ في زيادة الإنتاج.

إفَّ تمػػؾ الأىػػداؼ كانػػت تركػػز لمػػى زيػػادة الإنتػػاج كلمػػى خمػػؽ التػػكازف بػػيف مسػػتكل الأسػػعار كمسػػتكل 
 للت تمؾ الأىداؼ آنذاؾ كازداد الإنتاج كتطكر مستكل الخدمات الاجتمالية.المعيشة. كقد تح

ىيئػة  تعتبػرالتػي المجنة كىي  ،احداث المجنة الاقتصادية كأنيطت بيا مسؤكلية رسـ السياسة النلديةكتـ 
أساسػػان كتضػػـ  ،الػػكزراء لمشػػؤكف الاقتصػػاديةمجمػػس يرأسػػيا نائػػب رئػػيس  ،خاصػػة خػػارج المصػػرؼ المركػػزم

 : 1)كيككؿ إلييا المياـ التالية المالية كالاقتصاد كالنلؿ كالصنالة كزراء
 . تحديد أسعار صرؼ الميرة السكرية.1

 . تحديد معدؿ الفائدة لممصرؼ المركزم كالمصارؼ المتخصصة.2

مكانية زيادتو في بعض الظركؼ.3  . تحديد سلؼ الائتماف لممصارؼ المتخصصة كا 

 كؼ الاستثنائية.. تأجيؿ تسديد اللركض في الظر 4

ف العاـ بغػض النظػر لػف حجميػا كذلػؾ لتمكيػؿ لجػز يٍ . إلزاـ المصرؼ المركزم بشراء سندات الدَّ 5
 المكازنة العامة لمدكلة.

إفَّ ىػػذه الميػػاـ التػػي تشػػكؿ جػػكىر السياسػػة النلديػػة كانػػت تصػػدر بلػػرارات لػػف المجنػػة الاقتصػػادية كذلػػؾ 
الخطػة الاقتصػػادية أك الظػركؼ الاقتصػػادية فػي كػػؿ فتػرة، لكػػف طبيعػة العمػػؿ المصػرفي كانػػت  إلػػىاسػتنادان 

تلتضػػي تجػػاكز ىػػذه اللػػرارات فػػي بعػػض الأحيػػاف، لكػػف ىػػذه الحالػػة تطػػكرت كاسػػتلمت المصػػارؼ بلراراتيػػا 
عػػدٌ أكبػػر المصػػارؼ فػػي سػػكرية كأصػػبح يلػػكـ بنفسػػو باسػػتثمار كخاصػػة المصػػرؼ التجػػارم السػػكرم الػػذم يي 

 مكالو داخميان كخارجيان، كأصبح يحدد سلؼ الائتماف كالكدائع كبلية الألماؿ المصرفية الأخرل.أ
كمػػا تعتمػػد السياسػػة النلديػػة السػػكرية فػػي إجراءاتيػػا لمػػى الملػػررات الحزبيػػة كالبيانػػات الكزاريػػة كتكجييػػات 

يميا، لأف ىػػػذه المجنػػػة المجنػػػة الاقتصػػػادية كقراراتيػػػا صػػػاحبة الصػػػلاحية فػػػي تطػػػكير السياسػػػة النلديػػػة كتعػػػد
بمػا يعنيػو ذلػؾ مػف  1953صلاحيات مجمس النلػد كالتسػميؼ الػذم أقػرهي قػانكف النلػد الأساسػي لػاـ صادرت 

كبالتالي أصػبحت قراراتيػا ممزمػة للطػاع النلػد  اتباع سياسة تلميص صلاحية )مصادرة  المصرؼ المركزم،
لديػػة لمػػى قطػػاع الإنتػػاج المػػادم كتشػػجيع . كقػػد ركػػزت السياسػػة الن1965كالمصػػارؼ فػػي سػػكرية منػػذ لػػاـ 

الاسػػتثمار الحكػػكمي كالخػػاص فػػي الصػػنالة، كقػػدمت كػػؿ أشػػكاؿ الػػدلـ لملطػػاع الحكػػكمي الإنشػػائي بيػػدؼ 
 إقامة مشاريع اللالدة الأساسية في الاقتصاد.

 

                                                
 .137 ّٓوعغ اٌَبثك اٌػٍٟ،  وٕؼبْ ((1
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 :(1)ة لمصر  سورية المركزي. الوظائ  الرئيس1-3-1
 إصدار النقد الوطنا:   .1-3-1-1
 النلد السكرم امتياز ينحصر بالدكلة كيمارس ىذا الامتياز حصران مصرؼ سكرية المركزمإصدار   

ي احتياجات تطكر الاقتصاد الكطني كنمػكٌه المضطرد كمكاكبة لممية التنمية كالبناء لحساب الدكلة بما يمبٌ 
كقد  ،اللياسية لمنلد السكرمتعتبر الميرة السكرية الكحدة ك في مختمؼ اللطالات الاقتصادية كالاجتمالية. 

حدد نظاـ النلػد الأساسي فئػات الأكراؽ النلدية التي يجكز إصدارىا كأصكؿ سػػحبيا كتبديميا ككذلؾ الحاؿ 
 لنلكد المعدنية.إلى ابالنسبة 
حصػػر امتيػػاز إصػػدار النلػػد الػػكطني بمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم يجعمػػو المؤسسػػة الماليػػة الكحيػػدة  إفَّ 

 ة التداكؿ النلدم بكاممو مف الناحية المادية.اللادرة لمى إدار 
 المصر  المركزي مصر  المصار : . 1-3-1-2
عتبػر المصػرؼ المركػزم بمكجػب أحكػاـ نظػاـ النلػػد الأساسػي مصػرفان لممصػارؼ حيػث يلػكـ بإلػػادة يي 

كمػػنح اللػػركض كالسػػمؼ لنشػػاطات مختمػػؼ  ،سػػناد التجاريػػة كشػػرائيا كالتخمػػي لنيػػاالخصػػـ لمسػػفاتج كالأ
تجرم ىذه العمميات لف طريؽ المصارؼ ك لطالات الاقتصادية بالتباره الملرض الأخير لممصارؼ. ال
كػػػػكف مصػػػػرؼ سػػػػكرية المركػػػػزم مصػػػػرفان  إلػػػػىنػػػػو لا يتعامػػػػؿ مػػػػع الأفػػػػراد بصػػػػكرة مباشػػػػرة. كبػػػػالنظر إإذ 

كتلػػدير مػػدل تناسػػبيا مػػع متطمبػػات الاقتصػػاد  و يسػػتطيع مراقبػػة تنفيػػذ السياسػػة التسػػميفيةلممصػػارؼ فإنٌػػ
 . الكطني
 سناد الوطنية العامة والمساىمة فا المفاوضات الدولية المالية: إصدار الأ. 1-3-1-3

سػػػناد الكطنيػػػة العامػػػة لمختمػػػؼ الآجػػػاؿ كيلػػػكـ بػػػإجراء لمميػػػات يصػػػدر مصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم الأ
يػػػة المتعملػػػة بػػػاللركض التػػػي تصػػػدرىا الدكلػػػة أك تبػػػديميا كتسػػػديدىا كبصػػػكرة لامػػػة سػػػائر الألمػػػاؿ المال

ع الاتفاقػات يػكما يسيـ فػي مفاكضػات الاتفاقػات الدكليػة لممػدفكلات كاللطػع كالتلػاص كيعلػد جم .تكفميا
الخارجيػػة المعلػػكدة  ة الضػػركرية لتنفيػذىا، كيسػػيـ أيضػػان فػي مفاكضػػات اللػػركض كالاستلراضػاتالتطبيليٌػ

 لحساب الدكلة كيمثميا في المفاكضات المذككرة في مجالات التعاكف النلدم الدكلي. 
 الاحتياطا اإجباري لممصار : . 1-3-1-4

ييمزًـ مصرؼ سكرية المركزم المصارؼ بتكظيؼ الاحتياطي الإجبارم كالاحتياطي الخػاص المشػكؿ 
مكنة مػػف قبميػػا، أك بتكظيػػؼ نسػػبة مػػف كفرىػػا النلػػدم فػػي مػػف قًبميػػا بسػػندات صػػادرة لػػف الدكلػػة أك مضػػ

 سندات الديف العاـ كتكظيؼ جزء مف كدائعيا في سندات الدكلة. 
 

                                                
  http://ar.wikipedia.org/wik اٌواثٜ: ٠ٚى١ج١ذ٠ب، اٌّٛعٛػخ اٌؾشح،( 1)

 www.banquecentrale.gov.syّٖوف ٍٛه٠خ اٌّوويٞ، ٌ اٌّٛلغ اٌوٍّٟوّب ٠ّىٓ ِواعؼخ  -

 

http://ar.wikipedia.org/wik
http://www.banquecentrale.gov.sy/


137 

 

 القيام بميام مصر  الدولة والوكيل المالا ليا: . 1-3-1-5
يتػػػكلى المصػػرؼ المركػػزم بمكجػػب أحكػػاـ نظػػاـ النلػػد الأساسػػي الليػػاـ بكظػػائؼ مصػػرؼ الدكلػػة كأمػػيف 

كككيميػػػػا المػػػػالي داخػػػػؿ الأراضػػػػي السػػػػكرية كخارجيػػػػا فػػػػي جميػػػػع العمميػػػػات المصػػػػرفية كلمميػػػػات صػػػػندكقيا 
 الصندكؽ كالتسميؼ العائدة لمدكلة.

 الدور اإشرافا لمصر  سورية المركزي:. 1-3-1-6
يلػكـ مصػرؼ سػكرية المركػػزم مػف خػلاؿ مفكضػػية الحككمػة لػدل المصػػارؼ بالإشػراؼ لمػى المصػػارؼ 

 باع أحدث المعايير الدكلية في ىذا المجاؿ. تٌ اكيعمؿ في ذلؾ لمى  ،مة في سكريةالعامة كالخاصة العام
ّـَ   أساسية أخرل ىي:  كما يتكلى مصرؼ سكرية المركزم ميا

 إدارة مكتب اللطع لحساب الدكلة. . 1
دارة احتياطيػػػات الدكلػػػة مػػػف اللطػػػع الأجنبػػػي . 2 إجػػػراء جميػػػع العمميػػػات الخاصػػػة بػػػاللطع الأجنبػػػي كا 
 العملات الأجنبية.  كتدليـ استلرار أسعاركحفظو 
 اقتناء رأسماؿ مؤسسات مالية خاضعة لأحكاـ قانكنية خاصة. . 3
إجػػػراء جميػػػع العمميػػػات التػػػي مػػػف شػػػأنيا تسػػػييؿ نلػػػؿ النلػػػكد، كلػػػو أف يؤسػػػس أك أف يشػػػترؾ فػػػي . 4

دارة مكاتب لمتصفية أك لمتلاص.  تأسيس كا 
 : 1953لعام  (87)ا حددىا نظام النقد الأساسا رقم . أىدا  السياسة النقدية فا سورية كم1-4

مجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ كىػػك يمثػػؿ السػػمطة النلديػػة، كميمتػػو العمػػؿ لمػػى تنظػػيـ  1953أيحػػدث فػػي لػػاـ 
 : 1)سياسة النلد كالتسميؼ في البلاد كتنسيؽ فعاليتيا لتحليؽ الأىداؼ الآتية

 لحاجات الاقتصاد اللكمي.. تنمية السكؽ النلدية كالمالية كتنظيميا كفلان 1

 العملات الأخرل. إلى. تثبيت قيمة النلد السكرم كتأميف حرية تحكيمو 2

 . الاستخداـ الأمثؿ لممكارد المتاحة كتحليؽ زيادة الدخؿ اللكمي.3

الأىميٌػػػة، كىػػػي ليسػػػت سػػػيمة أبػػػدان، كنجػػػاح المجمػػػس فػػػي تحليليػػػا كػػػاف يتكقػػػؼ فػػػي ىػػػذه الأىػػػداؼ غايػػػة 
 :  2)لمى

. كفاءة المجمس في صياغة السياسة النلدية كالتسػميفية العمميػة لمػى ضػكء الأسػس كالمبػادئ التػي 1
 صاغيا اللانكف.

. المركنػػػة التػػػي سػػػتتعامؿ بيػػػا الحككمػػػة مػػػع المجمػػػس، أم ىػػػؿ سػػػتتيح لػػػو ممارسػػػة قػػػدر أكبػػػر مػػػف 2
مػلات الأخػرل كبيػع كشػراء الصلاحيات في إدارة دفة النلد كالتسػميؼ كأسػعار الصػرؼ كالفائػدة كالتحكيػؿ لمع

ذا كػػاف التلييػػد  العمػػلات الصػػعبة كتغطيػػة احتياجػػات اللطػػاع الخػػاص كغيرىػػا، أـ أنيػػا سػػتليد صػػلاحياتو؟ كا 

                                                
ِبعَز١و غ١و  هٍبٌخ  .2336- 2333اٌّذفٛػبد فٟ عٛس٠خ  أصش اٌزطٛساد إٌمذ٠خ ػٍٝ ١ِضاْ– 2009أ٠ُٙ ِؾّل،  ؽ١ّذٞ (1)

 .3 ، عبِؼخ كِْك، ِْٕٓٛهح

 .171 ٍٍٍَخ كاه اٌوٙب ٌٍْٕو، كِْك، ٓ  لعب٠ب الإصلاػ الالزصبدٞ ٚاٌّبٌٟ فٟ عٛس٠خ.– ١ٍّ2003و،  عؼ١فبْ (2)
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أيػػة حػػدكد؟ كىػػؿ سيسػػتمر، ككػػـ سػػيطكؿ؟ خاصػػة أف اللػػانكف الجديػػد قػػد  إلىضػػركريان فػػي المرحمػػة الأكلػػى فػػ
 ؽ استللاليتو.يٌ طة كبيرة لمى المجمس، كضاسعة كسمألطى كزير الاقتصاد كمجمس الكزراء صلاحيات ك 

 :  1)الأسس التي كاف يلكـ لمييا مصرؼ سكرية المركزم، فييأمٌا 
 . التبر المصرؼ المركزم بمثابة مؤسسة حككمية تكتتب الدكلة بكامؿ رأسماليا لديو.1

العامػػة لمتكجييػػات  –الػػذم يأخػػذ صػػفة المؤسسػػة العامػػة المسػػتلمة  -. يخضػػع المصػػرؼ المركػػزم2
 ف استللاليتو محدكدة.إالتي تصدر إليو مف مجمس الكزراء، كبالتالي ف

 . يتأثر سير لمؿ المصرؼ المركزم بكيفية تشكيؿ ألضاء مجمس إدارتو.3

. يتمتػػػع كزيػػػر الاقتصػػػاد أك ممثمػػػو فػػػي مجمػػػس النلػػػد كالتسػػػميؼ بحػػػؽ تكقيػػػؼ نفػػػاذ أم قػػػرار يتخػػػذه 4
 محة العامة لمدكلة.المجمس كيراهي مخالفان لملانكف أك لممص

 نيـ كزير الاقتصاد.. تخضع حسابات المصرؼ المركزم لمراقبة المفتشيف الذيف يعيٌ 5
 :2332لعام  (23). أىدا  السياسة النقدية فا سورية كما حددىا قانون النقد الأساسا رقم 1-5

كتنسػيؽ  سػكريةمجمس النلد كالتسميؼ ميمػة العمػؿ لمػى تنظػيـ مؤسسػات النلػد كالتسػميؼ فػي  يتكلى
فعاليتيػػا لتحليػػػؽ الأىػػػداؼ المػػػذككرة أدنػػػاه فػػػي حػػدكد صػػػلاحياتو كضػػػمف التكجيػػػات الاقتصػػػادية العامػػػة 

 :  2)لمدكلة التي يلرىا مجمس الكزراء
 . الكطنيلحاجات الاقتصاد  تنمية السكؽ النلدية كالمالية كتنظيميا كفلان . 1
   المحافظة لمى اللكة الشرائية لمنلد السكرم.. 2
العمػػلات  إلػىتحليػؽ اسػتلرار سػػعر الصػرؼ الخػارجي لمنلػػد السػكرم كتػأميف حريػػة تحكيمػو . 3
   الأخرل.
   .الكطنيتكسيع إمكانيات استخداـ المكارد كالطاقات كالعمؿ لمى إنماء الدخؿ . 4

 :3))اللاضي بتشكيؿ مجمس النلد كالتسميؼ الجديد 2011/ 7/ 7 تاريا (249)المرسكـ رقـ كقد صدر 
 :الألضاء التاليةمف  حسب المرسكـ الجديدب يتألؼ مجمس النلد كالتسميؼ

 .رئيسان      .حاكـ مصرؼ سكرية المركزم -1
 .لضكان     .رئيس ىيئة التخطيط كالتعاكف الدكلي -2

 .لضكان    .مصرؼ سكرية المركزمالنائب الأكؿ لحاكـ  -3
 .لضكان     .العاـ الإنفاؽمعاكف كزير المالية لشؤكف  -4

   ألضاء.   سميؼ كالمصارؼ.ثلاثة خبراء في شؤكف النلد كالت -5

                                                
 .31 ٚالإهّبك اٌمِٟٛ، كِْك، ِْٕٓٛهاد ٚىاهح اٌضمبفخ   أثؾبس فٟ الالزصبد اٌغٛسٞ.– 1974ْ٘بَ،  ِزٌٟٛ ((1

 (، ِٖوف ٍٛهح اٌّوويٞ.23/2002) اٌمبْٔٛ هلُ -لبْٔٛ إٌمذ الأعبعٟ (2)

 www.banquecentrale.gov.syّٖوف ٍٛه٠خ اٌّوويٞ، ٌ اٌّٛلغ اٌوٍّٟ )3(

http://www.banquecentrale.gov.sy/arabic-laws/code249-ar-2011.pdf
http://www.banquecentrale.gov.sy/
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دكر مجمس النلد كالتسميؼ مكمفان إياه بمياـ إضافية أكثر حساسػية إذ التبػر  بذلؾ لزز المرسكـ الجديد
حاؿو صار فييا أكثر اسػتللالية، حيػث كمػؼ مجمػس  إلىىذا المرسكـ بأنو نلؿ المصرؼ المركزم مف حاؿو 

النلػػد كالتسػػميؼ بميمػػة العمػػؿ لمػػى تنظػػيـ مؤسسػػات النلػػد كالتسػػميؼ فػػي سػػكرية كتنسػػيؽ فعاليتيػػا لتحليػػؽ 
 .اؼ معينة في حدكد صلاحياتو كضمف التكجيات الاقتصادية العامة لمدكلة التي يلرىا مجمس الكزراءأىد

 خصائص السياسة النقدية فا سورية: .2
 سػػكرية مصػػرؼ لمػػؿ فلػػد الماضػػية الألػػكاـ خػػلاؿ الإصػػلاح محػػاكر أىػػـ أحػػد النلػػدم الإصػػلاحشػػكٌؿ 
 يفرئيسػ محػكريف لمػى لممػو تركػز فلػد المنطمػؽ ىػذا كمػف بالفالميػة تتسػـ نلديػة سياسػة إدارة لمى المركزم

صلاح الجديد الاقتصادم التكجو مع يتناسب بما النلدية السياسة تطكيرل  كتعزيػز المالي اللطاع كتطكير كا 
 نيػائي ىػدؼ تبنػي لمى المركزم سكرية مصرؼ لدل النلدية السياسة إستراتيجية كقامت. المصرفية الرقابة
ـ كمكافحػػة الأسػػعار اسػػتلرار لمػػى بالعمػػؿ يتمثػػؿ المػػدل طكيػػؿ  خػػلاؿ مػػف ذلػػؾ تحليػػؽ إلػػى كسػػعى التضػػخ 

 نمك معدلات كضبط ،الأكلى الأكلكية ذا اليدؼ عتبريي  كالذم المتكسط المدل لمى الصرؼ سعر استيداؼ
 اليػػدؼ تحليػػؽ إلػػى كصػػكلان  الثانيػػة المرتبػػة فػػي المحمػػي اتجالنَّػػ نمػػك معػػدلات مػػع يتناسػػب بمػػا النلديػػة الكتمػػة
 التسػييلات مباشػرةال غيػر النلديػة السياسػة أدكات تفعيػؿ صعيد لمى ميمة خطكات اتخاذ تـ حيث .النيائي
 السياسػػػة أىػػداؼ لتحليػػؽ السػػكؽ فػػي لمسػػيكلة كفػػكءة إدارة لضػػماف كذلػػؾ المفتػػكح السػػكؽ كلمميػػات اللائمػػة
  . 1)النلدية

 : 2)كتتصؼ السياسة النلدية السكرية بالسمات التالية
 معدلات الفائدة:. 2-1

فػػػي ضػػػكء الخطػػػة الخمسػػػية العاشػػػرة كضػػػمف إطػػػار برنػػػامج الإصػػػلاح الاقتصػػػادم فػػػي سػػػكرية، بػػػدأت 
السياسػػة النلديػػة تأخػػذ ملامػػح كاضػػحة فػػي تحديػػد الأىػػداؼ الأكليػػة بالاتسػػاؽ مػػع متغيػػرات الاقتصػػاد الكمػػي 

مػػػى أسػػػعار الفائػػػدة كبشػػػكؿ كالأدكات الملائمػػػة لتحليػػػؽ ىػػػذه الأىػػػداؼ. حيػػػث تػػػـ إجػػػراء تعػػػديلات متتاليػػػة ل
متتالية، حيث لـ تكف ىناؾ سياسة أسعار فائدة  ان تدريجي بيدؼ تصحيح ىيكميتيا بعد أف بليت ثابتة ألكام
كتعد  قرارات مجمس النلد كالتسػميؼ المتعملػة  . 3)مطبلة لمى الميرة السكرية مف قبؿ مصرؼ سكرية المركزم

ليػذه اللػرارات فػي دلػـ  النلديػة، حيػث يتمثػؿ اليػدؼ الػرئيسياسػة بأسعار الفائدة أحد المحددات الرئيسة لمس
أمػا اليػدؼ الػرئيس الثػاني للػرارات أسػعار  قيمة الميرة السكرية محميان كخارجيان كتشػجيع الادخػار كالاسػتثمار.

الفائدة فيك لمى صعيد الاقتصاد الكمي يتمثؿ بدلـ الطمب لمى الميرة السكرية ملابؿ الطمب لمى العملات 

                                                
 /رْو٠ٓ اٌضبٟٔ/ 1اٌٚٛاثٜ اٌولبث١خ اٌّٖوف١خ اٌزٟ رفوٙٙب ٍٛه٠خ ػٍٝ اٌّٖبهف ػيىد ِٓ ِووي٘ب اٌّبٌٟ.  أك٠ت، ١ِبٌخ (1)

 . http://www.sana.sy/index_ara.htmاٌواثٜ:  ث١وٚد، ٍبٔب. .2009

 الاؽزىبه اٌّٖوفٟ. –إٌمل ١ٍٍٚخ ٌٍزجبكي ٚأكاح ٌٍلفغ. -ٕٚ٘بن ٍّبد أفوٜ ٟٚ٘: ((2

 www.banquecentrale.gov.sy، ّصشف عٛس٠خ اٌّشوضٌٞ اٌّٛلغ اٌشعّٟ (3(
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لأجنبيػػة، مػػف خػػلاؿ الحفػػاظ لمػػى معػػدؿ فائػػدة ألمػػى لمػػى كدائػػع الميػػرة السػػكرية كأحػػد محػػددات الطمػػب ا
  . 1)لمييا

إفَّ سػػعر الفائػػدة فػػي سػػكرية مػػا زاؿ يحػػدد إداريػػان، كبمػػا أف اللطػػاع المصػػرفي السػػكرم لػػـ يعػػش حتػػى 
الخبرة فػي دراسػة التنبػؤات  إلىسنة فيك يفتلر  20حالات تلمبات أسعار الفائدة نتيجة جمكدىا أكثر مف 

التي تنتج لف اللرارات المتعملػة بتحريػؾ أسػعار الفائػدة لجيػة المخػاطر الماليػة كالمنعكسػات الاقتصػادية 
كالاجتمالية، كلذلؾ يتكجب لمى السمطات النلدية المختصة كالمصارؼ العامة اللياـ بدراسػات كأبحػاث 

   . 2)ية كالسمبية ليذه اللرارات لمى الاقتصادخلاؿ الفترة اللادمة لمعرفة الآثار الايجاب
بليػة الػدكؿ سعر الفائدة سكاء في الدكؿ المجػاكرة أك إلى فلد كاف سعر الفائدة في سكرية مرتفعان بالنسبة 

ذا أخػػذنا الػػدكلار ) كبالملابػػؿ كػػاف معػػدؿ  %1كعممػػة ارتكػػاز  كمثػػاؿ لمملارنػػة فلػػد كػػاف معػػدؿ الفائػػدة لميػػو كا 
داخؿ سكرية كىػك أمػر كػاف  إلىمما سبب تدفؽ رؤكس الأمكاؿ بشكؿ كبير  %7رة السكرية الفائدة لمى المي

لدـ الاستفادة مف رؤكس الأمكاؿ تمؾ  إلىان إيجابيان لكلا أف ثبات سعر الصرؼ كلدـ مركنتو أديا مؤشٌر يعد  
 .  3)بالشكؿ المطمكب

النظػر بمعػدلات الفائػدة الدائنػة كالػذم  2004/ 1/ 5تػاريا  (43)ألاد قرار مجمس النلد كالتسميؼ رقـ  كقد
كالتبارىا معدلات دنيا مع السماح لإدارات المصارؼ بتحديػد معػدلات  2004/ 1/ 6أصبح سارم النفاذ منذ 

 .%1ألمى منيا ضمف حد أقصى قدرهي 
ّـَ  تحرير أسعار الفائدة لمى اللركض التي تمنحيا المصارؼ بمكجػب قػرار مجمػس النلػد كالتسػميؼ رقػـ  ت
، كبػػػذلؾ فلػػػد أصػػػبحت المصػػػارؼ قػػػادرة لمػػػى تحديػػػد أسػػػعار الفائػػػدة 2006/ 8/ 16، تػػػاريا 4ب  /ـ ف /216

سػعار الفكائػػد كيتبػػع المصػرؼ المركػػزم أسػمكب التحديػػد الإدارم لأ لػدييا بنػاءن لمػػى تكمفػة مصػػادر التمكيػؿ.
ير أسػعار الفكائػد لمػى الإيػدالات كفػؽ يلمى الكدائع لدل المصارؼ، حيث يلكـ مجمس النلد كالتسميؼ بتغ

متطمبات الكضع الاقتصادم. كللد بدأ مصرؼ سكرية المركزم بإلطاء ىكامش حرية لممصارؼ في تحديد 
معػدلات الفكائػد كفػؽ قػرار مجمػس لتحريػؾ  %(2-)+معدلات الفكائد لدييا، كذلؾ بإلطػاء المصػارؼ ىػامش 

لممصػػارؼ لتحديػػد معػػدلات  %2، كالسػػماح بيػػامش بملػػدار 2007/ 6/ 18تػػاريا  (298)النلػػد كالتسػػميؼ رقػػـ 
الفػػرؽ بػػيف أدنػػى معػػدؿ   يلػػؿَّ ، ترافػػؽ مػػع إلػػزاـ المصػػارؼ بػػألاٌ الكديعػػةً  أجػػؿً  ؽى فٍػػكى  الفائػػدة لمػػى الكدائػػع لأجػػؿو 

 .%3يدفعوي المصرؼ لمى ىذه الكدائع كألمى معدؿ لف 
كالػػذم حػػافظ  (393)لػػرار رقػػـ حيػث تػػـ إصػػدار ال 2008تكقفػت معػػدلات الفائػػدة لػػف التحريػػؾ لغايػػة لػػاـ 

لػػادة إفكائػػد طكيمػػة الأجػػؿ مرتفعػػة، مػػع تخفػػيض الفائػػدة لمػػى الكدائػػع قصػػيرة الأجػػؿ، ككػػاف اليػػدؼ اللمػػى 
لكدائػػع لصػػالح الكدائػػع طكيمػػة الأجػػؿ لخمػػؽ كضػػع مصػػرفي أكثػػر اسػػتلراران. كقػػد صػػدر قػػرار مجمػػس ىيكميػػة ا

                                                
 www.banquecentrale.gov.syاٌّوعغ اٌَبثك، ، ّصشف عٛس٠خ اٌّشوضٌٞ اٌّٛلغ اٌشعّٟ (1(

 .43 ِٓوعغ ٍبثك، أ٠ُٙ ِؾّل،  ؽ١ّذٞ (2)

ِغٍخ عبِؼخ رْو٠ٓ ٌٍلهاٍبد  الأعجبة اٌذاخ١ٍخ ٌٍزؼذ٠ً فٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عٛس٠خ.– 2006، ]ٚآفوْٚ[فبكٞ ...  اٌخ١ًٍ (3)

 .141 (، 3ٓ) ( اٌؼلك28) ، ٍٍٍَخ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ اٌّغٍلٚاٌجؾٛس اٌؼ١ٍّخ
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، كالػػذم خفػػض أسػػعار الفائػػدة لمػػى الكدائػػع لأجػػؿ بملػػدار 2009/ 1/ 31تػػاريا  (462)النلػػد كالتسػػميؼ رقػػـ 
تـ تخفيض معدلات الفائػدة مػرتيف )نصػؼ نلطػة كػؿ  2010نلطة مئكية كاحدة. كفي الربع الأخير مف لاـ 

مرة ، بيدؼ تسريع لجمة الاقتصػاد مػف خػلاؿ تخفػيض كمفػة اللػركض التػي تمنحيػا المصػارؼ، كتخفػيض 
2010مميار ؿ.س لغاية أيمكؿ  260 إلىالسيكلة الفائضة لدل المصارؼ كالتي كصمت 

(1   . 
دكات الكسػػػيطة لمسياسػػػة النلديػػػة كبطريلػػػة غيػػػر السػػػمطة النلديػػػة معػػػدلات الفائػػػدة كإحػػػدل الأكاسػػػتخدمت 

صػػحيحة، إذ أنٌػػو يجػػب أف يتػػدخؿ المصػػرؼ المركػػزم لمتػػأثير فػػي معػػدلات الفائػػدة مػػف خػػلاؿ الػػتحكـ بسػػعر 
الخصـ، كليس بفرض حدكد مباشرة لأسعار الفائػدة التػي تتعامػؿ بيػا المصػارؼ مػع الجميػكر كلكػف ضػمف 

لـ تكف ىذه السػمطات قػادرة فعميػان لمػى اسػتخداـ  ،النلدية فعٌاليتياالكاقع المصرفي الذم بدأت فيو السمطات 
كضػػػعؼ قنػػػكات الاسػػػتثمار، كلػػػدـ كجػػػكد الأدكات  ،سػػػعر الخصػػػـ فػػػي ظػػػؿ تكػػػدس الأمػػػكاؿ فػػػي المصػػػارؼ

 المالية المناسبة.
 . توحيد أسعار الصر :2-2

فػػي تحليػػؽ أىػػداؼ السياسػػة الاقتصػػادية الكميػػة المتمثمػػة  لسياسػػة سػػعر الصػػرؼ فػػي سػػكرية دكره محػػكرم  
بػػػالنمك المسػػػتداـ كالعدالػػػة الاجتماليػػػة كالتشػػػغيؿ كالاسػػػتلرار الاقتصػػػادم. كقػػػد كانػػػت مشػػػكمة تعػػػدٌد أسػػػعار 

خطػػر المشػػكلات الاقتصػػادية التػػي كاجييػػا الاقتصػػاد السػػكرم لأفَّ ىػػذا التعػػدد خمػػؽ أالصػػرؼ فػػي سػػكرية 
المبادلات التجارية كالعلاقات السعرية بيف الداخؿ كالخػارج كقػد انعكػس ذلػؾ سػمبان الكثير مف التشكىات في 

 . 2)لمى تكزيع المكارد الاقتصادية كخاصةن لمى الاستيراد كالتصدير
اليػة كقػكة قنػاة سػعر فعٌ  إلػىلمسياسػة النلديػة يسػتند  كسػيطان  اختيار ىدؼ سعر الصػرؼ بالتبػاره ىػدفان  إفَّ 

الصرؼ، فلد أثبت الدليؿ التجريبػي بػأف انتلػاؿ التغيػرات فػي الأسػعار العالميػة كتغيػرات سػعر صػرؼ الميػرة 
، كىػذا يعنػي أف أم انخفػاض فػي سػعر صػرؼ الميػرة السػكرية ـ المحمػي لا يػزاؿ مرتفعػان التضػخ   إلىالسكرية 

ـسػػػكؼ ينػػػتج لنػػػو ارتفػػػاع مماثػػػؿ فػػػي معػػػدؿ   إسػػػتراتيجيةمػػػا يجعػػػؿ مػػػف المنطلػػػي أف تركػػػز  ، كىػػػذاالتضػػػخ 
جعػؿ  إلػىالسياسة النلدية في سكرية لمى الحفاظ لمى استلرار الليمة الخارجية لميرة السكرية، كىك ما دفػع 

لطائػػػو ىػػػذا الػػػدكر المحػػػكرم ضػػػمف  سػػػعر الصػػػرؼ اليػػػدؼ الكسػػػيط لمسياسػػػة النلديػػػة )المثبػػػت الاسػػػمي  كا 
 . 3)السياسية النلدية إستراتيجية

متكاممػة فػي  إستراتيجيةتكز آلية تحديد سعر صرؼ الميرة السكرية لدل مصرؼ سكرية المركزم لمى تر 
 الأجؿ اللصير كالمتكسط كالطكيؿ كذلؾ كما يمي:

                                                
  www.banquecentrale.gov.sy .2 ، 2010ٓ، أ٠ٍٛي اٌّصشف اٌّشوضٞ اٌزطٛساد إٌمذ٠خ فٟ عٛس٠خ (1)

ِبعَز١و غ١و  هٍبٌخ رأص١ش عؼش اٌصشف ػٍٝ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ ٚاٌزعخُ فٟ عٛس٠خ.– 2011عٛاْ فلاء اٌل٠ٓ،  ؽّٛ (2)

 .27 ، عبِؼخ ؽٍت، ِْٕٓٛهح

 www.banquecentrale.gov.sy، اٌّشوضّٞصشف عٛس٠خ ٌ اٌّٛلغ اٌشعّٟ( 3(
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مجمكلػػة مػػف  إلػػىلمػػى المػػدل اللصػػير يػػتـ تحديػػد سػػعر الصػػرؼ بشػػكؿ يػػكمي بالاسػػتناد  .1
تكجيػػات مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم  ات، كذلػػؾ مػػف أجػػؿ إرسػػاؿ إشػػارات كاضػػحة لمسػػكؽ حػػكؿمؤشٌػػر ال

 فيما يتعمؽ بسعر صرؼ الميرة السكرية.
لمػػى المػػدل المتكسػػط يػػتـ اسػػتيداؼ سػػعر صػػرؼ مسػػتلر لميػػرة السػػكرية بمػػا يضػػمف تلميػػؿ  .2

 تلمباتيا ملابؿ العملات الأخرل.

اؿ لمى المػدل الطكيػؿ يعمػؿ مصػرؼ سػكرية المركػزم لمػى إدارة سػعر صػرؼ حليلػي فعٌػ .3
قريػػػب مػػػف مسػػػتكياتو التكازنيػػػػة بحيػػػث يحلػػػؽ تنافسػػػية الاقتصػػػاد الػػػكطني، مػػػع التركيػػػز لمػػػى ىػػػدؼ 

 ـ منخفضة بالتباره اليدؼ النيائي لو. مصرؼ سكرية المركزم في الحفاظ لمى معدلات تضخٌ 

 ف قياـ مصرؼ سكرية المركزم بإصدار نشرة سعر الصرؼ يتـ بنػاءن : إكبعبارة مختصرة يمكف اللكؿ
سػػعر الصػػرؼ مػػع الأخػػذ بعػػيف الالتبػػار لػػدـ إحػػداث فػػي العكامػػؿ الداخميػػة كالخارجيػػة التػػي تػػؤثر لمػػى 

 صدمات في السكؽ بما يحافظ لمى استلرارىا.
استخدمت سكرية كلفترة طكيمة نظاـ سعر الصرؼ المتعدد، كالذم استمر العمؿ فيو حتػى نيايػة كقد 
سعر صرؼ ثابت لمعاملات اللطاع  :الأكؿ .صرؼحيث كاف يتـ العمؿ كفلان لثلاثة أسعار  2006لاـ 
سعر صػرؼ ثابػت مػع ىػامش لمتذبػذب فػي السػكؽ )معػاملات اللطػاع الخػاص  كيسػمى  :كالثاني .العاـ

ـ  كالذم ييحدَّد مف خلاؿ السكؽ غير  :ا الثالثأمَّ  .سعر الصرؼ الحر فيك سعر الصرؼ المكازم )معكَّ
لسػػعر الصػػرؼ فعاليػػة السياسػػة النلديػػة كجعػػؿ مػػف الصػػعب لمػػى النظاميػػة. للػػد قيَّػػد ىػػذا النظػػاـ المتعػػدد 

ػد، لػػذلؾ كػاف مػػف الضػركرم العمػػؿ بدايػةن لمػػى  مصػرؼ سػػكرية المركػزم أف يسػػتيدؼ سػعر صػػرؼ مكحَّ
اسػػػتخداـ نظػػػاـ لسػػػعر الصػػػرؼ يتناسػػػب مػػػع خصكصػػػية  إلػػػىتكحيػػػد سػػػعر الصػػػرؼ، كمػػػف ثػػػـ الانتلػػػاؿ 

ؿ الأنسػػػب فػػػي حالػػػة الػػػدكؿ الناميػػػة كالاقتصػػػادات الاقتصػػػاد السػػػكرم، كيعػػػد  الػػػربط بسػػػمة لمػػػلات الحػػػ
الصغيرة. كاليدؼ الأساسي مف ذلؾ ىك التخمص مف المشػكمة الأساسػية لػربط لممػة بعممػة كاحػدة كىػي 
ّـَ فػػؾ ارتبػػاط الميػػرة  أف الدكلػػة سػػتككف لرضػػة لتلمبػػات سػػعر صػػرؼ لممػػة الػػربط )غالبػػان الػػدكلار ، كقػػد تػػ

طيػػا بسػػمة لمػػلات تشػػبو فػػي تركيبتيػػا سػػمة "كحػػدة حلػػكؽ السػػحب السػػكرية بالػػدكلار الأمريكػػي ملابػػؿ رب
2007/ 8/ 15 تػاريا (3424)" كذلؾ بمكجب قرار السيد رئيس مجمػس الػكزراء رقػـ SDRs الخاصة

(1 2. 
كقػػد كرد فػػي تكصػػيات خبػػراء صػػندكؽ النلػػد الػػدكلي حػػكؿ مشػػاكرات المػػادة الرابعػػة بخصػػكص الاقتصػػاد 

                                                
 www.banquecentrale.gov.sy، ّصشف عٛس٠خ اٌّشوضٌٞ اٌّٛلغ اٌشعّٟ (1(
  َفه هثٜ ا١ٌٍوح اٌَٛه٠خ ِغ اٌلٚلاه الأِو٠ىٟ، ٚرُ هثطٙب ثٛؽلح ؽمٛق ٍؾت فبٕةخ 2007ثؾٍٛي ِٕزٖف ػب َُّ )اٌّضمٍةخ  SDRs، ر

ٚػٍٝ اٌوغُ ِٓ مٌه فئَّٔٗ لا ٠زُ ْٔو ٍةؼو رؼةبكي   % ٠ٓ ٠بثبٟٔ(.11% ع١ٕٗ إٍزو١ٌٕٟ 11ٚ% ٠ٛهٚ 34ٚ% كٚلاه أِو٠ىٟ 44ٚثَٕجخ 

ؽزٝ ٘بِِ اٌؾو٠خ ؽٛي ٍؼو اٌوثٜ. ا١ٌٍوح اٌَٛه٠خ ِمبثً ٚؽلح ؽمٛق اٌَؾت اٌقبٕخ أٚ
  

ٚمٌه ثٕبءً ػٍةٝ لةواه اٌَة١ل هئة١ٌ ِغٍةٌ 

َُّ اٌزقٍٟ ػٓ هثٜ ا١ٌٍوح اٌَٛه٠خ ثبٌلٚلاه الأِو٠ىٟ ٚاٌنٞ وبْ ِؼّٛلاً ثٗ ِةٓ لجةً.2007/ 8/ 15( ربه٠ـ 3434اٌٛىهاء هلُ ) ، ؽ١ش ر
 

ٟ ٍٍخ ؽمٛق اٌَؾت اٌقبٕخ، ٚ٘ٛ ِب ٠زَةك ِةغ اٌةلٚه الأٍبٍةٟ ٚرغله الإّبهح إٌٝ أَّٔٗ لا رياي ؽٖخ اٌلٚلاه الأِو٠ىٟ ٟ٘ الأوجو ف

 اٌنٞ ٠مَٛ ثٗ فٟ أٍٛاق اٌمطغ الأعٕجٟ ٚرَؼ١و ِٚلفٛػبد اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ.

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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بتلمػػب سػػعر الصػػرؼ فػػي حػػدكد نطاقػػو المطبػػؽ بحكػػـ اللػػانكف حػػكؿ حلػػكؽ ، بالسػػماح 2009السػػكرم لعػػاـ 
 .  1)السحب الخاصة كزيادة مركنة سعر الصرؼ تدريجيان لمى المدل المتكسط

 السػػػمطات إلػػػلاف كخاصػػػةن منػػػذ سػػػكرية، فػػػيالاقتصػػػادية  السياسػػػة فػػػي ميمػػػان  دكران  الصػػػرؼ سػػػعر يمعػػػب
 كيترافؽ. الخاصة السحب حلكؽ كحدات تجاه السكرية لميرة الصرؼ سعر باستيداؼ قياميا السكرية النلدية
 ـتضػػػخٌ  معػػػدؿ لمػػػى الحفػػػاظ فػػػي النلديػػػة السػػػمطات رغبػػػة مػػػع كيػػػذا اؿفعٌػػػ صػػػرؼ سػػػعر اسػػػتيداؼ كيترافػػػؽ
ـ معػػدؿ لاسػػتيداؼ مؤشٌػػرك الصػػرؼ سػػعر اسػػتخداـ إفَّ  .كمسػػتلر مػػنخفض  الملاحظػػة لمػػى يرتكػػز ،التضػػخ 

 أف يمكػف أخػرل، جيػة مػف .النلديػة السياسػة فػي الأثػر نلػؿ آليػة فػي ميػـ لنصػر ىػي الصػرؼ أسػعار بأفَّ 
. الكمػي الاقتصادم النمك لمى كبالتالي ،لمدكلة كالداخمية الخارجية التنافسيةفي  أيضان  الصرؼ أسعار تؤثر
 لمسػمطات أساسػي أمػر الكميػة الاقتصػادية المتغيػرات لمػى الصػرؼ سػعر تغيػرات آثػار معرفػة فػإفَّ  ىنػا، مف

كقد استطالت السياسة النلدية لبر المصرؼ المركزم الحفاظ لمى استلرار سعر الصرؼ الميرة  . 2)النلدية
، حيػػث تػػـ تكحيػػد لمميػػات 2007تكحيػػد أسػػعار الصػػرؼ المتعػػددة بدايػػة لػػاـ  إلػػىأف كصػػمت  إلػػىالسػػكرية 

الصػػرؼ المطبلػػػة لمػػى لمميػػػات الدكلػػة كاللطػػػاع العػػاـ، كلمػػػى لمميػػات اللطػػػاع الخػػاص فػػػي نشػػرة أسػػػعار 
كلذلؾ فػإف تكحيػد سػعر الصػرؼ فػي سػكرية بشػكؿ تػدريجي كمػدركس يعتبػر خطػكة  صرؼ كاحدة لمعملات.

ىامة جدان شريطة أف يترافؽ ىذا التكحيد مع تفعيؿ لمؿ السياسة الاقتصادية العامة لمدكلة لاسيما السياسة 
ي تمكنيػػػا مػػػف النلديػػػة، فتكحيػػػد سػػػعر الصػػػرؼ يتطمػػػب كجػػػكد سػػػمطة نلديػػػة تتمتػػػع بأكسػػػع الصػػػلاحيات التػػػ

اسػػػتخداـ أدكات السياسػػػة النلديػػػة بحريػػػة مطملػػػة لمتػػػدخؿ فػػػي سػػػكؽ الصػػػرؼ كالحفػػػاظ لمػػػى اسػػػتلرار سػػػعر 
 . 3)الصرؼ الميرة السكرية أك تحريكو تبعان لمظركؼ الاقتصادية السائدة
حيػػث أحػدثت فػي ذلػػؾ   22/ 4/ 1981ككانػت سػكرية قػد لممػػت بنظػاـ تعػدٌد أسػػعار الصػرؼ منػذ تػاريا

التاريا السكؽ المكازية لملطع الأجنبي. كاستمر العمؿ بنظاـ تعدٌد أسػعار الصػرؼ طيمػة السػنكات الماضػية 
بتكحيػد أسػعار الصػرؼ  20/ 12/ 2006  تػاريا 5787أف صػدر قػرار السػيد رئػيس مجمػس الػكزراء رقػـ ) إلػى

لطػاع الخػاص فػي نشػرة أسػعار صػرؼ كاحػدة المطبلة لمى لمميات الدكلة كاللطاع العػاـ كلمػى لمميػات ال
 . )4)لمعملات ىي نشرة أسعار صرؼ العملات الأجنبية الصادرة لف مصرؼ سكرية المركزم

أفَّ ىػػػذا  فلػػد تبػػيف ميػػرة السػػػكرية مػػف قيمتيػػا الحليليػػػةبعػػد تكحيػػد سػػػعر الصػػرؼ كاقتػػراب سػػػعر صػػرؼ ال
الثبػػات ضػػركرم فػػي الكقػػت الحػػالي لتجنػػب الارتفػػاع الاسػػمي الػػذم يلػػكض اللػػدرة التنافسػػية لمسػػمع السػػكرية 
غيػػر النفطيػػة اللابمػػة لمتبػػادؿ التجػػارم، لكػػف فػػي المسػػتلبؿ لا بػػد مػػف تبنػػي نظػػاـ سػػعر صػػرؼ معػػكـ كمكجػػو 

                                                
، ٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ، ٚإّطٓ، 2009رمش٠ش خجشاء اٌصٕذٚق ؽٛي ِشبٚساد اٌّبدح اٌشاثؼخ ٌؼبَ ك٠ف١ل،  ِبسعزْٛأٌٓ ٚ ِىبسصش ((1

                                                                                              http://www,imf,org/external/pubs/cat/longres,cfm?sk=22702.0  اٌواثٜ: .2010اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ، 

ُ  ثٕبء ػٍٝ ػٛاًِ كاف١ٍخ ٚفبهع١خ،  ،ؽبوُ ِصشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ ((2 ػبِو ػجل اٌَلاَ، «: ثٍلٔب»عو٠لح رؾل٠ل ٍؼو اٌٖوف ٠ز

 .http://www.baladnaonline.net/ar/index.php. اٌواثٜ:  2009 /10 /05

ِبعَز١و  هٍبٌخ اٌمطبع اٌّصشفٟ ٚأصشٖ فٟ رغش٠غ ٚربئش اٌز١ّٕخ الالزصبد٠خ فٟ عٛس٠خ. رط٠ٛش– 2008ِٚو ِؼلا،  ٠ٛعف (3)

 .61 ، عبِؼخ كِْك، ٓغ١و ِْٕٛهح

ِٖوف  .دساعخ ؽٛي سثػ ا١ٌٍشح اٌغٛس٠خ ثٛؽذح ؽمٛق اٌغؾت اٌخبصخ، ِىزت اٌؾبوُ ٌشإْٚ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌذساعبد (4)

 .4، ٓ 2007ٍٛه٠خ اٌّوويٞ، كِْك/ ٍٛه٠خ، 

http://www,imf,org/external/pubs/cat/longres,cfm?sk=22702.0
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تصػػاد العػالمي، أم التمػػاد ىػػامش لميػرة السػػكرية كذلػػؾ لمجػارات الانفتػػاح الاقتصػػادم كالانػدماج فػػي الاق
نظاـ بيف سعر الصرؼ الثابت كالمعكـ، كالسماح بتلمب سعر الصرؼ في حدكد النطػاؽ المطبػؽ بحكػـ 

كذلؾ فػي إطػار إصػلاح اقتصػادم شػامؿ، كبمػا يتماشػى  (SDRs)اللانكف حكؿ حلكؽ السحب الخاصة 
 .  1)مع ىيكؿ المبادلات التجارية

 سورية: . أدوات السياسة النقدية فا3
الإنتػاج فػي تيعدٌ السياسة النلديػة مػف السياسػات الاقتصػادية العامػة التػي تتبعيػا الدكلػة فػي سػبيؿ التػأثير 

كالاسػػػتثمار كالػػػدخؿ، فػػػإذا أحسػػػنت الدكلػػػة الاختيػػػار المناسػػػب لأدكات السياسػػػة النلديػػػة اسػػػتطالت أف تنلػػػؿ 
تلػػػكـ التشػػػغيؿ الكامػػػؿ، حيػػػث  إلػػػىحالػػػة ألمػػػى، مػػػف التشػػغيؿ غيػػػر الكامػػػؿ  إلػػػىالاقتصػػاد مػػػف حالػػػة أدنػػػى 

السياسة النلدية في مصرؼ سكرية المركزم لمى تبني ىدؼ نيائي طكيؿ المدل يتمثؿ بالعمػؿ  إستراتيجية
تحليػؽ اليػدؼ النيػائي، إلػى لمى استلرار الأسعار، كاستيداؼ سعر الصرؼ لمى المدل المتكسط كصػكلان 

كلمػى إثػر ذلػؾ تلتصػر أدكات السياسػة النلديػة  . 2)عيػؿ أدكات السياسػة النلديػة غيػر المباشػرةجانػب تف إلػى
 في سكرية لمى:

 نسبة الاحتياطا القانونا فا سورية: .3-1
حدد مجمس النلد كالتسميؼ نسب الأمكاؿ الجػاىزة فػي سػكرية لكػؿ مصػرؼ مػف التزاماتػو مػف الكدائػع 

 مكزلة لمى الشكؿ التالي: %15 )أقؿ مف شير  بػكدائع لأجؿ قصير تحت الطمب كال
 .%(5). أمكاؿ جاىزة في المصرؼ 1

 .%(2.5). حسابات جارية لدل مصرؼ سكرية المركزم 2

 .%(7.5)سناد الديف العاـ أ. التكظيؼ في 3

لكف ىػذه النسػب لػـ تعػد فالمػة كػأداة مػف أدكات السياسػة النلديػة فػي سػكرية لأنيػا أصػبحت قديمػة جػدان، 
، كمػػا أف ىػػذه النسػػب غيػػر مراقبػػة مػػف المصػػرؼ المركػػزم، كبالتػػالي نجػػد أف 1960لػػاـ  إلػػىترجػػع  حيػػث

غيػػػاب الػػػدكر اليػػػاـ الػػػذم تمارسػػػو نسػػػب الاحتيػػػاطي اللػػػانكني، قػػػد بػػػرىف لػػػدـ فعٌاليػػػة السياسػػػة النلديػػػة فػػػي 
 سكرية.

مجػػػرد أداة  كلا يمكػػػف التبػػػار نسػػػبة الاحتيػػػاطي اللػػػانكني كػػػأداة نلديػػػة حليليػػػة فػػػي سػػػكرية، بػػػؿ ىػػػي
ف اليدؼ التنظيمية لا أكثر نيػة ىػي حمايػة حلػكؽ المػكدليف/ المػدخريف رئيس مف الاحتياطيات اللانك )كا 
، فالمصرؼ المركزم لـ يستخدـ ىذه الكسيمة لمتأثير في مستكل السيكلة الفعمية أك حجػـ في المصارؼ 

أف  إلػىفػي أم فتػرة مػف الفتػرات الائتماف الذم يمكف أف تمنحوي المصارؼ أك قدرتيا لمى خمػؽ الكدائػع 

                                                
 .168 ، ِٓوعغ ٍبثكعٛاْ فلاء اٌل٠ٓ،  ؽّٛ ((1

 www.banquecentrale.gov.sy، ّصشف عٛس٠خ اٌّشوضٌٞ اٌّٛلغ اٌشعّٟ (2)
  ٍٟةٛه٠خ، ؽ١ةش رةُ اٌزطةوق ٌٙةب ِٓ أكٚاد ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ فٟ ٍٛه٠خ أ٠ٚبً: اٌمةٛا١ٔٓ ٚالأٔظّةخ ٚاٌزؼ١ٍّةبد اٌّؾةلكح ٌّؼةلي اٌفبئةلح فة

َِجكً فٟ فٖبئٔ ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ فٟ ٍٛه٠خ. ثبٌَٕجخ ١ٌَبٍخ ٍؼو أٍؼبه اٌقُٖ اٌّؼّٛي ثٙب فٟ ٍٛه٠خ فٟٙ غ١و فؼبٌخ، لأٔٙب صبثزةخ 

 .1981ِٕن ػبَ 
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مػػف أجمػػالي المطالػػب  %20 الاحتفػػاظ بػػػبمػػف أجػػؿ تنظػػيـ سػػيكلة المصػػارؼ بإلزاميػػا  2004تػػـ تعػػديميا لػػاـ 
، %5 إلػػىتعػػديؿ معػدلات الاحتيػاطي اللػانكني  إلػىكسػيكلة احتياطيػة )معػدلات السػػيكلة اللانكنيػة ، إضػافة 

، ثػػـ صػػدر قػػرار مجمػػس 2004/ 9/ 12بتػػاريا  ة ع(/ ْ َ/ 72)، كفلػػان للػػرار مجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ رقػػـ 5%
، %10، اللاضػػي بتعػػديؿ نسػػبة الاحتيػػاطي اللػػانكني ليصػػبح 2008/ 5/ 5تػػاريا  (389)النلػػد كالتسػػميؼ رقػػـ 

بيدؼ ضبط السيكلة الفائضػة لػدل المصػارؼ. كيحتسػب الاحتيػاطي اللػانكني لمػى أسػاس متكسػط أرصػدة 
 أرصدة حسابات الكدائع في نياية كؿ أسبكع.

، كالػػػذم أجػػػاز تخفػػػيض نسػػػبة 2009/ 5/ 10تػػػاريا  (502)كمػػػا صػػػدر قػػػرار مجمػػػس النلػػػد كالتسػػػميؼ رقػػػـ 
 التمكيؿ الممنكح لممشاريع الاستثمارية. إلىالاحتياطي اللانكني كفؽ شرائح تحدد بالاستناد 

 
 عمميات السوق المفتوحة فا سورية: .3-2

اقتصػػر دكر مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم لمػػى إصػػدار السػػندات الحككميػػة كتمكيميػػا لػػف طريػػؽ الإصػػدار 
2000النلػػػدم لتسػػػديد لجػػػز المكازنػػػة الحككميػػػة حتػػػى نيايػػػة لػػػاـ 

تػػػـ كبالتنسػػػيؽ مػػػع كزارة الماليػػػة  كقػػػد . 1)
ركػػزم كبمسػػالدة بعػػض الجيػػات العربيػػة كالدكليػػة العمػػؿ لمػػى منيجػػة كتكضػػيح العلاقػػة بػػيف المصػػرؼ الم

 .  2007لعاـ  (60)ككزارة المالية مف خلاؿ إطلاؽ أذكنات كسندات الخزينة بمكجب المرسكـ التشريعي رقـ 
، الخػاص بإصػػدار الأكراؽ الماليػة الحككميػػة 2007/ 10/ 1 تػػاريا (60) المرسػكـ التشػػريعي رقػـ كبصػدكر

يكػكف الطريػؽ قػد فػتح لريضػان ك   2)خطػكة جديػة فػي إصػلاح اللطػاع المػالي كالنلػدمتككف سكرية قد خطػت 
أمػػاـ كزارة الماليػػة كمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم لتحليػػؽ إدارة سػػميمة متناغمػػة بػػيف السياسػػتيف الماليػػة كالنلديػػة، 

ػ أداة نلديػػة جديػػدة يمكػػف تعػػكد إلػػى إيجػػاده لمصػرؼ المركػػزم فإلػػى اة صػػدكر ىػػذه المرسػػكـ بالنسػػبة ا أىميٌػػأمَّ
ـلدم في السكؽ الػذم يسػيـ فػي التػأثير لمػى معػدلات العرض النفي لممصرؼ استخداميا لمتحكـ   .التضػخ 

طػػػلاؽ سػػػكؽ دمشػػػؽ إكبػػػذلؾ فلػػػد أصػػػبحت لمميػػػات السػػػكؽ المفتكحػػػة معمػػػكؿ بيػػػا فػػػي سػػػكرية، كذلػػػؾ بعػػػد 
نيػػا بػػدأت بكضػػع إكنظػػران لتطػػكر دكر السػػمطات النلديػػة فػػي سػػكرية ف .2009لػػلأكراؽ الماليػػة فػػي آذار لػػاـ 

حػػدكد لتمكيػػؿ العجػػز لػػف طريػػؽ الإصػػدار النلػػدم، لػػذلؾ بػػدأت الحككمػػة بطػػرح سػػندات الػػديف العػػاـ فكانػػت 

                                                
كاه  .2333- 1973 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عٛس٠خ ٚأصش٘ب فٟ ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ خلاي فزشح- 2005، عّؼخ ِؾّذ صبٌؼ ((1

 .126 ، كِْك، ٍٛه٠ب، 1ٓاٌوٙب ٌٍْٕو، ٛ

رؼزجو الأٚهاق اٌّب١ٌخ ػٖت اٌؾ١بح ٌلأٍٛاق اٌّب١ٌخ،  ؽ١ش رّضً ٘نٖ الأٚهاق ٕىبً ٠ؼطٟ ٌؾبٍِٗ اٌؾك فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ عيء ِٓ  (2)

ؽَت آعبٌٙب إٌٝ ل١ٖوح ِٚزٍٛطخ ٠ٍٛٛٚخ ػبئل أٚ اٌؾك فٟ عيء ِٓ إٔٛي ِْٕأح ِب، وّب أٔٙب الأوضو عبمث١خ. ٚرٖٕف اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ 

                                           ػٍٝ اٌْىً اٌزبٌٟ: 2007 /10 /1ربه٠ـ  60 ٚرُ رؼو٠فٙب فٟ اٌّوٍَٛ هلُ الأعً،

                                ٟ٘ أٚهاق ك٠ٓ ؽى١ِٛخ ل١ٖوح الأعً ربه٠ـ اٍزؾمبلٙب لا ٠زغبٚى إٌَخ. فأرٚٔبد اٌخض٠ٕخ: -1

  ( ٍٕخ.30ٟ٘ أٚهاق ك٠ٓ ؽى١ِٛخ ِزٍٛطخ ٠ٍٛٛٚخ الأعً ِلح اٍزؾمبلٙب ٠ي٠ل ػٓ ٍٕخ ٚلا ٠زغبٚى ) عٕذاد اٌخض٠ٕخ: -2

: ٟ٘ أكٚاد ِب١ٌخ رزفك ِغ أؽىبَ اٌْو٠ؼخ الإٍلا١ِخ رٖله ثبٍُ اٌّبٌه ثمٖل اٌز٠ًّٛ ٚرىْٛ لبثٍخ الأٚساق اٌّب١ٌخ الإعلا١ِخ -3

 .ٌٍزلاٚي
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شػػترتيا المصػارؼ كتػػـ تػداكليا فػػي سػكؽ دمشػػؽ لػلأكراؽ الماليػػة امميػػارات ؿ.س بسػندات  5أكؿ تجربػة بيػع 
 .  1)لاحلان 
 . مظاىر اختلال السياسة النقدية:4

ميندس السياسة المالية ىك الحككمة ممثمةن بكزارة المالية، بينمػا مينػدس السياسػة كما ىك معمكـ فإف 
لا يككف كذلؾ، لنػدما تيػيمف الحككمػة بشػكؿ مباشػر أالنلدية ىك المصرؼ المركزم، كلكف مف الممكف 

لمى السياسة النلدية، كيصبح المصرؼ المركػزم مجػرد أداة لخدمػة تكجيػات الحككمػة، التػي قػد تتكافػؽ 
 . 2)لا تتكافؽ مع المنيج العممي لإدارة الأدكات النلدية

 
 . تبعيّة المصر  المركزي لمحكومة:4-1

إفَّ اتبػػػاع الحككمػػػة سياسػػػة التخطػػػيط المركػػػزم كالتػػػدخؿ الاقتصػػػادم، كاقتصػػػار لمػػػؿ ىيئػػػة تخطػػػيط 
مطة الدكلة لمى تجميع الخطط السنكية لممصارؼ مف حيػث حجػـ الكدائػع كاللػركض كغيرىػا، جعػؿ السػ

النلدية ممثمة بمجمس النلد كالتسميؼ غائبان تمامان، كأصبح التعامؿ مع المصرؼ المركزم مثػؿ غيػره مػف 
ؿ الإيػػػرادات العامػػػة، كينفػػػؽ النفلػػػات مؤسسػػػات اللطػػػاع العػػػاـ، يلػػػكـ بميػػػاـ صػػػندكؽ الحككمػػػة، فيحصٌػػػ

النلػكد، كالػذم لرض  العامة، كيغطي لجز المكازنة العامة، الذم يلرر بشكؿ أساسي ملدار الزيادة في
ـان لمسياسػػػة النلديػػػة التكسػػػعية، التػػػي تسػػػبب ييعتبػػػر سػػػببان رئيسػػػ كارتفػػػاع الأسػػػعار، كالػػػذم يعكػػػس  التضػػػخ 

مديكنيػػة الحككمػػة مػػف المصػػرؼ المركػػزم، حيػػث تلتػػرض كزارة الماليػػة بمكجػػب سػػندات لمػػى الخزينػػة، 
ديػػػػف الدكلػػػػة  إلػػػػى، لا تسػػػػدد، بػػػػؿ تصػػػػدر بيػػػػا قػػػػرارات تشػػػػريعية تضػػػػاؼ %1كبمعػػػػدؿ فائػػػػدة لا يتجػػػػاكز

 . 3)المجمد

ؿ المصرؼ المركزم في سكرية اللسـ الأكبػر مػف مديكنيػة الدكلػة المتراكمػة كالسػنكية، حيػث كقد تحمٌ 
مػف إجمػالي مديكنيػة الدكلػة،  %89.5 ،2003 - 1980م كسطيان خلاؿ فترة بمغت حصة المصرؼ المركز 

لػػػػدـ اسػػػتللالية المصػػػػرؼ إلػػػى كيعػػػكد ذلػػػػؾ %، 10.5 حصػػػػتياالمتخصصػػػة فلػػػػد بمغػػػت أمػػػا المصػػػػارؼ 
. كتعتبػػػر تبعيػػػة المصػػػرؼ المركػػػزم لمحككمػػػة مػػػف أىػػػـ العكامػػػؿ المسػػػببة  4)المركػػػزم كتبعيتػػػو لمحككمػػػة

ـلمعػػدلات  فػػي سػػكرية، ممػػا قمػػؿ مػػف أىميػػة دكر المصػػرؼ المركػػزم فػػي إدارة النلػػكد كالائتمػػاف  التضػػخ 
 كجعؿ دكره ىامشيان فييا غير فعٌاؿ في ضكء الظركؼ الاقتصادية اللائمة.

 
                                                

 هٍبٌخ  .2335-1995اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚأصش٘ب فٟ اٌزعخُ فٟ عٛس٠خ خلاي اٌفزشح – 2011، ١ٌٚ2010ل ػجل اٌّغ١ل،  ؽغٓ (1)

 .166 عبِؼخ كِْك، ِٓبعَز١و غ١و ِْٕٛهح، 

عّؼ١خ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ  .الالزصبد٠خ فٟ عٛس٠خ فٟ ظٛء الأصِخ اٌّب١ٌخ الالزصبد٠خ اٌشإ٘خا١ٌَبٍبد – 2009ى٠بك،  صٔجٛػخ ((2

                           .18 ، 2009ٓ /3 /24اٌَٛه٠خ، ٔلٚح اٌضلاصبء الالزٖبك٠خ اٌضب١ٔخ ٚاٌؼْوْٚ، 

  http://www.syrieneconomy.com اٌواثٜ: 

                  ح اٌضلاصبء الالزٖبكٞ، عّؼ١خ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ، كِْك، ٍٛه٠ب.ٔلٚ .اٌىزٍخ إٌمذ٠خ فٟ عٛس٠ب– 1995ػبهف،  د١ٌٍخ (3)

 http://www.syrieneconomy.comاٌواثٜ:    

 .151، ٓ ِوعغ ٍبثكػجل اٌؾ١ّل،  غبٌت ((4

http://www.syrieneconomy.com/
http://www.syrieneconomy.com/
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 م الكتمة النقدية: تضخّ  .4-2

زادت الكتمة النلدية )نلد في التداكؿ  في الخمس لشرة سػنة الماضػية زيػادة تفػكؽ بكثيػر معػدلات النمػك 
زادت الكتمػػة النلديػػة  1992-1975النمػػك فػػي النَّػػاتج المحمػػي الإجمػػالي السػػكرم. ففػػي الفتػػرة الكاقعػػة مػػا بػػيف 

ات الفتػرة. مػرة خػلاؿ ذ 18ة بمعػدؿ مرة تلريبان بينما زاد النَّاتج المحمي الإجمالي بالأسعار الجاري 30بمعدؿ 
ة فػي الزيػادة اليائمػة فػي الكتمػة النلديػة تزايػد مديكنيػة الدكلػة لتغطيػة لجػكزات الفترة. ككانت الأسباب الرئيسػ

لجكزات المكازنة العامة كلجكزات الدلـ التمكيني التػي لا تظيػر فػي التمػادات المكازنػة العامػة كلجػكزات 
ة كتمكيػػػؿ ىػػػذه العجػػػكزات الأخيػػػرة مػػػف النظػػػاـ لرئيسػػػبشػػػراء المحاصػػػيؿ الزراليػػػة ا الشػػػركات المتخصصػػػة

المصػػرفي فػػػي البدايػػػة، ثػػـ تلػػػكـ الدكلػػػة بتغطيتػػػو لػػف طريػػػؽ إصػػػدارىا أسػػػناد تكضػػع فػػػي التغطيػػػة النلديػػػة، 
 . 1)ف الدكلة المجمديٍ دى  إلىكتضاؼ لجكزات الدلـ التمكيني تحديدان 

 
 :(2)فا سورية فا مجال اإصلاح النقدي (2339). مشاورات المادة الرابعة لعام 5

لتسيير المكقؼ النلدم كدلـ إقراض المشاريع الاستثمارية قاـ مصرؼ سكرية المركزم باتخػاذ لػدد مػف 
لممصػارؼ التػي تتكسػع فػي  %5 إلػىخفػض الاحتيػاطي الإلزامػي بنسػبة تصػؿ  -التدابير تضمنت ما يمي: 

مختػػارة بإلغػػاء الجػػزاءات لمػػى الػػديكف المتػػأخرة مػػف آجػػاؿ إلػػزاـ مصػػارؼ  –إقػػراض المشػػاريع الاسػػتثمارية. 
زيػادة حػد الانكشػاؼ  –. %8-6 إلػى %9-7خفض أسعار الفائدة المرجعية لمى الكدائػع مػف  –الاستحلاؽ. 

لممشػركع الكاحػد، كقػاـ المصػرؼ المركػزم بكضػع شػركط  %35 إلػى %25الائتماني لممشاريع الإنمائية مػف 
المػػػرتبط بيػػػذا التػػػدبير الأخيػػػر مػػػف أجػػػؿ تػػػكفير ضػػػمانات كقائيػػػة لجكدتػػػو كأنشػػػأت ضػػػافية لمػػػى الائتمػػػاف إ

السػػمطات لتسػػييؿ الملػػرض الأخيػػر. كمػػف المتكقػػع أف يظػػؿ نطػػاؽ اسػػتللالية السياسػػة النلديػػة محػػدكدان لمػػى 
المػػػدل المتكسػػػط نظػػػران لترتيػػػب سػػػعر الصػػػرؼ. كتعتػػػزـ السػػػمطات مكاصػػػمة جيكدىػػػا لتعزيػػػز إطػػػار السياسػػػة 

أدكات قائمػة لمػى أسػاس السػكؽ بالإصلاح تخطػط السػمطات لاسػتبداؿ  ةكفي إطار ألماليا المعني النلدية.
ذا ماستخدمة في إدارة السياسة النلديةالأدكات الإدارية المب إصدار أذكف الخزانة فترة أطكؿ، فمف  تأخر ، كا 

د أشػارت السػمطات الممكف أف ينظر المصرؼ المركػزم فػي إمكانيػة إصػدار شػيادات إيػداع خاصػة بػو. كقػ
كتمػؿ تماشػيان االمصػرؼ المركػزم قػد  إلػىأفٌ نلؿ الاحتياطيات الدكليػة مػف المصػرؼ التجػارم السػكرم  إلى

مػع تكصػػية برنػامج تليػػيـ اللطػػاع المػالي. كقػػد رحػػب خبػراء صػػندكؽ النلػد الػػدكلي بالتلػػدـ المحػرز فػػي تنفيػػذ 
تعزيز قدرتػو  إلىيث يتكقع أف يؤدم ذلؾ ح ،جدكؿ الألماؿ المعني بالإصلاح لتحديث المصرؼ المركزم

                                                
 .138 ، ٓ، ِوعغ ٍبثكٕجوٞ ؽغٓفبٌل ٚ ؽبِط (1)

 ِواعؼخ اٌّوعغ اٌوئ١َٟ:وّب ٠ّىٓ -

. ٚهلخ ػًّ للِذ إٌٝ ٔلٚح اٌجٕه الإٍلاِٟ ٌٍز١ّٕخ ؽٛي ا١ٌَبٍبد إٌمل٠خ، اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عٛس٠ب– 2000ػوفبْ،  اٌؼظّخ-

 ١َٔبْ، كِْك، ٍٛه٠ب.

   .19.7 ٓ ٓ ِوعغ ٍبثك،ك٠ف١ل،  ِبسعزْٛأٌٓ ٚ ِىبسصش ((2
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بصػػفتيا يشػػجع الخبػػراء السػػمطات لمػػى اسػػتخداـ أذكف الخزانػػة كمػػا لمػػى صػػياغة كتنفيػػذ السياسػػة النلديػػة. 
 إلػىكسيمة لمسياسة النلدية مف أجؿ سػحب فػائض السػيكلة، كمػا لػـ يػتـ ذلػؾ فسيضػطر المصػرؼ المركػزم 

تكريػؽ رصػيد الػديف الحكػكمي  إلػىالنظػر بعػيف الالتبػار  إصدار شػيادات إيػداع خاصػة بػو، كينبغػي أيضػان 
 المصرؼ المركزم. إلى

 : 1)كىناؾ جممة مف الصعكبات التي تكاجو تطبيؽ السياسة النلدية في سكرية كىي
 نجاز التعديلات اللازمة لمى قانكف النلد الأساسي كقانكف المصارؼ.إ. تأخر 1
 . تأخر إصدار سندات كأذكنات الخزينة.2
لػػػدـ الػػػتمكف مػػػف تفعيػػػؿ الأدكات غيػػػر المباشػػػرة لمسياسػػػة النلديػػػة )نافػػػذة الحسػػػـ، لمميػػػات . 3

 السكؽ المفتكحة .
. تبعيتو لمسياسة المالية كلدـ اكتماؿ السيطرة لمى العرض النلدم )مصارؼ لامة، تمكيؿ 4

 الدلـ، التشابكات المالية .
ٌـ تتػػػكزع   ك أكثػػػر: المصػػػرؼ المركػػػزم ذاتػػػوات أالمصػػػرؼ المركػػػزم العاديػػػة بػػػيف ثػػػلاث مؤسسػػػميػػػا

كالمصػػرؼ التجػػارم السػػكرم كمجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ. كفػػي ىػػذه التعدديػػة خطػػر كاضػػح يجػػب التغمػػب 
بكؿ كضػكح  كيلرٌ  ،صياغة قانكف أساسي يحدد الييكؿ الأساسي لمتنظيـ المصرفي ان فالمطمكب إذ ،لميو

 . 2)كشمكلو باستللالية مياـ المصرؼ المركزم

                                                
ٔلٚح اٌضلاصبء الالزٖبك٠خ اٌضب١ٔخ ٚاٌؼْوْٚ، ِْٕٛهاد  اٌؼبششح اٌؾص١ٍخ ٚاٌزٛلؼبد.اٌخطخ اٌخّغ١خ – 2009ػجلالله،  اٌذسدسٞ (1)

  http://www.syrieneconomy.com. 29 ، 2009ٓ /9 /2عّؼ١خ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ، 

 .96 ٓ كِْك/ ٍٛه٠خ، (.2010-2006) ، اٌقطخ اٌق١َّخ اٌؼبّوح  فٟ ٍٛه٠خ١٘ئخ رخط١ػ اٌذٌٚخ ((2

http://www.syrieneconomy.com/
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 المبحث الهانا
 مصر  سورية المركزي يةواقع استقلال

مصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم، مػػػف خػػػلاؿ البحػػػث فػػػي شػػػركط  يةس كاقػػػع اسػػػتللالدرى فػػػي ىػػػذا المبحػػػث سػػػيي 
مجمػػس النلػد كالتسػػميؼ فػػي مصػرؼ سػػكرية المركػػزم،  يةالمصػػرؼ المركػزم، كالبحػػث فػػي اسػتللال يةاسػتللال

رية المركػػزم، مسػػاءلة كشػػفافيٌة مصػػرؼ سػػك  ات الاسػػتللالية، كقيػػاسمؤشٌػػر حسػػب بكقيػػاس درجػػة اسػػتللاليتو 
لناصػػر جكىريػػة كىػػي الشٌػػفافيٌة  ةيكػػكف ناقصػػان إذا لػػـ يكمػػؿ بثلاثػػبػػؿ  ،لا يحلػػؽ شػػيئان  لأف الاسػػتللاؿ كحػػدىه

 كالمصداقيٌة كالمساءلة. 
  المصر  المركزي: يةشروط استقلال .1
كحتػػى يحلػػؽ مصػػرؼ سػػكرية  ،ثلاثػػةي شػػركطمػػا تكػػكف ىنػػاؾ لػػادةن  المصػػرؼ المركػػزم يةتحليػؽ اسػػتللالل

 : 1)المركزم الاستللالية لا بد أف تتكافر فيو ىذه الشركط الثلاثة
: يجػػب أف يكػػكف ىنػػاؾ كضػػكح فػػي الإطػػار اللػػانكني كالتشػػغيمي الػػذم تجػػرم السياسػػة النلديػػة فػػي ولالأ 

أف  المصرؼ المركزم لتجنػب أم سػكء فيػـ لمػا يفتػرض لممصػرؼ المركػزم يةظمو، كينبغي تعريؼ استللال
مػػا ىػػك لميػػو فػػي محاكلػػة  إلػػىيحللػػو فػػي إطػػار السياسػػة النلديػػة. كيجػػب لمػػى المصػػرؼ المركػػزم أف يشػػير 

لىك  ،لتحليؽ معرفة المتغيرات التشغيمية التي ستطبؽ الأدكات النلدية التػي ستسػتعمؿ لإنجػاز أىدافػو، لأف  ا 
ظيػار إ إلػىحاىا، كمف الميـ أف يتـ كضع برنػامج طكيػؿ الأجػؿ يصػؿ المصداقيٌة لـ تكتسب بيف ليمة كضي 

 أداء ميمتو.مف لمصرؼ المركزم تمكف ا يةكيف
كاطلاع الحككمة كالجميكر لمػى  ،فر الشٌفافيَّةا: لمزيد مف الاستللالية لممصرؼ المركزم يجب تك هاناال

جػراء من ،بعيػػا المصػرؼ المركػزمتٌ يبرنػامج السياسػة النلديػة التػي  اقشػػات منتظمػة بػيف المصػرؼ المركػػزم كا 
كالحككمة، كيجب أف يككف ىناؾ نكع مف المساءلة أماـ الحككمة، كشرح قرارات السياسة النلدية لمجميكر، 

فػػي البرنػػامج، مكجػػكدة مػػع تليػػيـ التلػػدـ المحػػرز فػػي تحليػػؽ الأىػػداؼ المعمنػػة، كينبغػػي أف تكػػكف الأكلكيػػات 
طػلاع دائػـ لمػى التطػكرات كالتغيػرات امػف أجػؿ إبلػاء الجميػكر لمػى  ،الأدكات التشػغيميةإضافة إلػى تػكافر 

 السياسة النلدية.لمى  طرأالتي ت
يمكف مف خلالو اتخاذ قرارات بشأف السياسػة النلديػة كتنفيػذىا  ،: يجب إنشاء إطار مؤسسي فعٌاؿهالثال

 دكف تدخؿ لا مبرر لو مف قبؿ المكظفيف كالسياسييف.
عنػػػػػي أف يحلػػػػؽ الأىػػػػػداؼ كالميػػػػاـ كالكظػػػػػائؼ المككمػػػػػة تالمصػػػػرؼ المركػػػػػزم  لحػػػػػاكـ ةالجيػػػػددارة إفَّ الإ

ـ بػػو لمكمػػان أف يكػػكف لممصػػرؼ المركػػزم أكلكيػػة كاضػػحة لممصػػرؼ المركػػزم بفعٌاليػػة ككفػػاءة، كمػػف المسػػمٌ 
كافيػػػة كاسػػػتللالية لتحليػػػؽ أىدافػػػو كالميػػػاـ كالكظػػػائؼ المككمػػػة لػػػو،  سػػػمطة ؼ، كأف يعطػػػىالمعػػػالـ كالأىػػػدا
فَّ كجػػكد إطػػار قػػانكني لضػػماف التكافػػؽ بػػيف الاسػػتللالية كتخضػػع لممسػػاء لة لضػػماف الضػػكابط كالتكازنػػات، كا 

                                                
)1( MBOWNI T T, op.cit, P.4. 
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دارة كالسػػػمطة كالمسػػػاءلة يشػػػكؿ قالػػػدة متكازنػػػة بشػػػأف المصػػػرؼ المركػػػزم يمكػػػف أف تنجػػػز أىػػػدافيا، كأف الإ
السػػمطة الرابطػػة التػػي تحػػافظ لمػػى لناصػػر مختمفػػة مػػف الاسػػتللالية ك تتمثػػؿ فػػي لممصػػرؼ المركػػزم  ةالجيػػد

 . 1)كالمساءلة معان 
، 1996بػػؿ صػػندكؽ النلػػد الػػدكلي لعػػاـ ت مػػف قً إفَّ الدٌراسػػة التػػي ألػػدىا اللػػائمكف لمػػى النػػدكة التػػي أيلػػدٌ 

 حسػػب الجػػدكؿ رقػػـبتبػػيٌف   ،السياسػػات النلديػػة فػػي الػػدكؿ العربيػػة)كالتػػي أصػػدرت فػػي كتػػاب تحػػت لنػػكاف 

 1990للاسػػتللالية فػػي لػػاـ  كككيرمػػاف مؤشٌػػركفػػؽ تصػػنيؼ المصػػارؼ المركزيػػة فػػي الشػػرؽ الأكسػػط  (26)
، حيػػػث ة لتمػػػؾ الػػػدكؿرؼ المركزيػػػادرجػػػات اسػػػتللالية المصػػػ مؤشٌػػػرىػػػذا الحيػػػث يبػػػيف  .)2( TOR) مؤشٌػػػرك 
درجػػػػػة،  (0.603) اسػػػػػتللالية المصػػػػػرؼ المركػػػػػزم بػػػػػػإلػػػػػى بالنسػػػػػبة  الأكؿيحتػػػػػؿ المركػػػػػز لاحػػػػػظ أف لبنػػػػػاف ي
سػكرية التػي ىػي أمػا  ،كمصػر كالجزائػر كتػكنس كالمغػربىك صفر لكؿٍّ مػف مصػرؼ لبنػاف  (TOR)مؤشٌرك 

كككيرمػػاف  مؤشٌػػرقيمػػة فػػإف اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم، إلػػى بالنسػػبة  بػػيف تمػػؾ الػػدكؿ الثمػػاني درجػػةن  أقػػؿ  
المصرؼ المركزم سػكل فػرع خػاص مػف كزارة لـ يكف درجة، ك  (0.364)بمغت المركزم  يالاستللالية مصرف

درجػػػة لكػػػؿٍّ مػػػف ليبيػػػا  (0.25)ر المحػػػافظ يػػػلليػػػاس سػػػرلة تغي (TOR) مؤشٌػػػربمػػػغ الاقتصػػػاد كالماليػػػة، بينمػػػا 
مسػتكل  إلػىر المحػافظ لػف حػد معػيف تشػير يػافتراض أف زيادة سرلة تغي إلىستند ي ككى ،كالأردف كسكرية

 أقؿ مف الاستللالية.
 والاستقلال النقدي لمصر  سورية المركزي: 1953لعام  (87)قانون النقد الأساسا رقم  .2

المتعمػػػؽ بنظػػػاـ النلػػػد الأساسػػػي، اسػػػتكممت سػػػكرية مشػػػركع  1953لعػػػاـ  (87)مػػػع صػػػدكر المرسػػػكـ رقػػػـ 
فيػػا مػػػع إحػػداث جيػػاز نلػػدم مسػػتلؿ يعمػػػؿ لصػػالح الاقتصػػاد الػػكطني مػػف حيػػػث حجػػـ الكتمػػة النلديػػة كتكيٌ 

سػعر صػرؼ حفػاظ لمػى الاقتصاد الكطني، كمف حيث الالتمػادات المصػرفية كتكزيعيػا، ككػذلؾ الحاجات 
 ىذه العممة الكطنية ملابؿ العملات الأجنبية.

 مجمس النقد والتسمي  لمصر  سورية المركزي: يةاستقلال .2-1
تلمة لمػػى أف مصػرؼ سػػكرية المركػػزم "مؤسسػػة مسػػ منػػو (61)نػص قػػانكف النلػػد الأساسػػي فػي المػػادة 

كفي حػدكد التكجيػات العامػة التػي تصػدر إليػو مػف مجمػس الػكزراء،  ،تعمؿ تحت رقابة الدكلة كبضمانيا
كلا يخضػع للػكانيف كأنظمػة محاسػبة  ،كيتمتع بالشخصية الالتبارية، كيعتبر تاجران في للاقاتو مع الغير

مباشػػػرة لكػػػف ىػػػذه  كتخضػػػع المصػػػارؼ المتخصصػػة فػػػي سػػػكرية لسػػػمطة كزارة الاقتصػػاد الدكلػػة العامػػػة".
الأخيػػػرة تخضػػػػع فػػػػي تكجياتيػػػػا لمجنػػػػة الاقتصػػػػادية التػػػػي يرأسػػػػيا نائػػػػب رئػػػػيس مجمػػػػس الػػػػكزراء لمشػػػػؤكف 

تخطػػػيط  ،التمػػػكيف، الصػػػنالة، الزرالػػػة، الماليػػػة ،الاقتصػػػادية كلضػػػكية الػػػكزارات الأخػػػرل، كالاقتصػػػاد

                                                
(1) LYBEK Tonny and  MORRIS Joanne, op.cit, P.37. 

(2) COBHAM David, DIBEH Gassan, op.cit, P.11. 

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ:

أ٠به، / 9-4ِٕٚبلْبد ؽٍمبد اٌؼًّ، اٌؼلك اٌضبٟٔ، . ٍٍٍَخ ثؾٛس اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ -1996، صٕذٚق إٌمذ اٌؼشثٟ-

 .100.89  ٓ أثٛ ظجٟ، الأِبهاد اٌؼوث١خ اٌّزؾلح، ٓ
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فحسػػػب، بػػػؿ فػػػي جميػػػع  تكجػػػو ىػػػذه المجنػػػة اللػػػرارات الاقتصػػػادية فػػػي المصػػػارؼلا الدكلػػػة كغيرىػػػا، حيػػػث 
ىذه الإجراءات المركزيػة تػؤثر فػي طبيعػة لمػؿ المصػرؼ كفػي تكظيفاتػو كخطتػو للألػكاـ ك الاختصاصات، 
نمػػا فػػي كتػػؤثر  ،للألػكاـ اللادمػػة الربحيػة بشػػكؿ لػػاـ، لػػذلؾ لا يسػػتطيع المصػرؼ معارضػػة ىػػذه اللػػرارات، كا 
ميػػان صػػلاحية الاتخػاذ الفعمػػي فػػي الكثيػػر . كبػػذلؾ انتلمػت لم 1)مبػدأ المركزيػػة فػػي الإدارة إلػػىيمتزميػا اسػػتنادان 

المجنػػة الاقتصػػادية، كأصػػبح مجمػػس النلػػد  إلػػىمػػف ميػػاـ مجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ المتعملػػة بالسياسػػة النلديػػة 
المجمػس  لػدى كبػذلؾ فى  ،تكصيات مجمس الكزراء كالمجنة الاقتصادية المحددة في ىػذه الأمػكرلذان نف  كالتسميؼ مي 

 إلادة تشكيمو أك تسمية ألضائو منذ أكائؿ الثمانينيات مف اللرف العشريف. جرً كلـ ت ،لمميان مبرر كجكده
كيخضػػع فػػي قراراتػػو  ة،تامػػ يةيتمتػػع باسػػتللال 1956المصػػرؼ المركػػزم السػػكرم الػػذم تأسػػس فػػي لػػاـ 

كأكامػػره لمجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ الػػذم يرأسػػو حػػاكـ مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم كلػػذلؾ بليػػت الصػػلاحيات فػػي 
ذلؾ  إلىشير أك  ،النظرية، أمَّا مف الناحية العممية فإف الأمر يختمؼ تمامان ناحية إطار المصرؼ، ىذا مف ال

إلػى يحتػاج  د نػاوـ اقتصػا تميػز بأنػويللرف العشريف، الاقتصاد السكرم، في الخمسينيات كالستينيات مف ا بأف
خػار المحمػي فػإف المصػارؼ كنظران لضعؼ الادٌ  ،إمكانيات مالية ضخمة لكي يستثمرهي في الفركع الصنالية

فػي كىػذا يػؤثر  ،لندما تكاجو طمبات الاقتراض الإضافية إمَّا أف تعتذر لنيػا أك أف تمجػأ لمتمكيػؿ الخػارجي
 ،لحككمػػػةا، كلػػذلؾ لا بػػد لممصػػرؼ المركػػزم مػػف تلػػديـ العػػكف لممصػػارؼ التجاريػػة ك الكضػػع المػػالي لمدكلػػة

كلا تكجد  ،كبذلؾ يخرج لف استللاليتو، كبما أف الدكلة لا تمتمؾ الإمكانيات المالية لتمكيؿ مشاريعيا العامة
 . 2)المصرؼ المركزم إلىلمييا المجكء ذلؾ ييكجب  فإف ،يف العاـسكؽ مالية لتسكيؽ سندات الدَّ 

سحبت السمطة النلديػة مػف المصػرؼ المركػزم،  1983مجمس النلد كالتسميؼ في لاـ مياـ فبعد تعطيؿ 
، كاقتصػػػػر دكر المصػػػػرؼ 1967لعػػػػاـ  (147)كتكزلتيػػػػا المجنػػػػة الاقتصػػػػادية العميػػػػا المشػػػػكمة بالمرسػػػػكـ رقػػػػـ 

المركػػزم لمػػى تلػػديـ اللػػركض لمدكلػػة كالمصػػارؼ المتخصصػػة، أك إصػػدار العممػػة كالمشػػاركة فػػي احتيػػاطي 
شػػرافيا، فأخػػذت المجنػػة الاقتصػػادية لمػػى لاتليػػا  الدكلػػة مػػف العمػػلات الأجنبيػػة تحػػت ظػػؿ كزارة الاقتصػػاد كا 
قػ كتشػجيعى  ،الصرؼ الفائدة كأسعارً  أسعارً  بتَّ   إلػىرار خطػط التسػميؼ كاللطػع الأجنبػي، إضػافة الادخػار كا 

الحصػػكؿ لمػػى بغػػرض كزارة الاقتصػػاد كالماليػػة  إلػػى يػػايً تكج  ك  المركػػزمَّ  المصػػرؼى  المصػػارؼً إمكػػافً تجػػاكزً 
لادة خصـ سنداتيا لدل المصرؼ المركزم متجاكزة بذلؾ   الائتماف.حدَّ قركض كسمؼ، كا 

المجنػة الاقتصػادية لػف طريػؽ كزارة  إلػىمجمس النلد كالتسػميؼ يمػارس صػلاحياتو كيرفػع ملترحاتػو أخذ 
بمػكغ ل 1984منػذ لػاـ  أف تكقفػت ألمالػو إلػى تػدريجيان،دكر المجمػس تلمَّػص كمع مػركر السػنكات  ،الاقتصاد

دكر المصػػػرؼ د لػػػـ يعػػػكبغيػػػاب دكر مجمػػػس النلػػػد كالتسػػػميؼ،  . 3)تيـكفػػػالالتلالػػػد أك  بعػػػض ألضػػػائو سػػػفَّ 
المركزم يتعدل اللياـ بألماؿ أميف الصندكؽ لمدكلة، كالملرض الأخيػر لمجيػاز المصػرفي، كنجػـ لػف ذلػؾ 

                                                
 .54 ٓ ِوعغ ٍبثك،ػٍٟ،  وٕؼبْ (1)

 .31.29 ٓ ، ِٓوعغ ٍبثكْ٘بَ،  ِزٌٟٛ ((2

 .159 ، ِٓوعغ ٍبثك، ؽغبٟٔ ػجذ اٌشصاق ((3
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، كقصكر شػديد فػي لمػؿ ىػذه الأدكات، فػي الكقػت كأدكاتيا غياب كلدـ كضكح في أىداؼ السياسة النلدية
 . 1)النلدية لمى الكجو الأكمؿالذم لـ تستطع المجنة الاقتصادية الدائمة أف تلكـ بدكر السمطة 

 ىذه العلاقةكضح ىذا المرسكـ الأسباب المكجبة حكؿ العلاقة بيف السمطة النلدية كالسمطات الأخرل، ك 
السػػمطات اسػػتللالان مطملػػان تجػػاه السػػمطات العامػة، حتػػى فػػي حػػاؿ الػػنص صػػراحة لمػػى  يةلا تضػمف اسػػتللال
أف تثػابر لمػى اتبػاع سياسػة نلديػة لا  ،ميمػا كانػت قكيػة ،ليس بإمكاف أيػة سػمطة نلديػة ،مثؿ ىذه الضمانة

فحرية العمؿ التي تتمتػع بيػا السػمطة النلديػة تظػؿ فػي كػؿ كقػت خاضػعة  ؛تحظى بمكافلة السمطة السياسية
لديدة تلتضي أف تككف السمطة النلدية مسػتلمة  ان أسبابإلا أف  . 2)لصلاحية السمطات العامة بتعديؿ اللانكف

 : 3)ما يميفي  ىاف إيجاز كيمك ،لف الدكلة
جعؿ الآراء التي تصدر لف تالسمطة النلدية لف السمطات العامة  يةفَّ استللالأ. 1

لكم حياد ىذه ت االسمطات النلدية حكؿ أكضاع البلاد الاقتصادية أكثر مكضكلية، كما أني
 التدابير التي تتخذىا لمتأثير في ىذه الأكضاع. مفالسمطات كتجردىا 

بأم طابع سياسي محض. كما أف أف يتسـ فَّ نشاط المصرؼ المركزم لا يجكز أ. 2
ط لادة بالدرجة شترى طبيعة العمؿ فيو تستكجب درجة مف الكفاءة كالاختصاص الفني لا تي 

 السياسييف كالإدارييف.مف نفسيا في مكظفي الدكلة 
ـ كالمركنة التي يجب فَّ ارتباط السمطة النلدية بالدكلة ارتباطان مباشران لا يتلاءأ. 3

تتمكف مف تكفيؽ تدابيرىا كملرراتيا كتنظيماتيا مع التطكرات  حتىتكافرىا لدل ىذه السمطات 
لماؿ النلدية كالمصرفية لا المستمرة لمحياة الاقتصادية، لأف ىذه التطكرات كالطبيعة الفنية للأ

 مدكلة.ارم لالإدتنظيـ التنسجـ إلا بصعكبة مع الأسس كالليكد التي تييمف لمى 
لدـ الانسجاـ بيف الملتضيات الفنية لمكظيفة النلدية كبيف تأثيرات أفَّ مظاىر . 4

كىك  ،الإخلاؿ بتنفيذ أم برنامج اقتصادم إلىكثير مف الدكؿ، في  ،أدت، السياسة كتلمباتيا
 تأثيراتيا.بذؿ الجيد لحماية النظاـ النلدم مف ما يستكجب 

 
 والاستقلال النقدي لمصر  سورية المركزي: 2332لعام  (23). قانون النقد الأساسا رقم 3

 فػي دكره إحيػاء إلػادة تتمػ لامػان، أربعػيف تلػارب ةن دٌ مػ  لممػو لػف المركػزم سػكرية مصػرؼ ابيػغ بعػد

 ىامػان  مفصػلان  يعػد كالػذم، 2002 لعػاـ (23) رقػـ الأساسي النلد قانكف صدكر خلاؿ مفة، الاقتصادي الحياة

 التباره لمى كالتسميؼ النلد مجمس دكر تفعيؿ بإلادة قيامو جانب إلىف سكرية في النلدية السياسة تاريا في

                                                
 .140 ، ِٓوعغ ٍبثكٕجوٞ،  ؽغٓفبٌل ٚ ؽبِط (1)

 .143 ، ِٓوعغ ٍبثكٕبلٟ،  شغبع ((2

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّٖله اٌزبٌٟ:-

 .87 )الأٍجبة اٌّٛعجخ(. ٓ ،1953ٌؼبَ  87هلُ  ٔظبَ إٌمذ الأعبعٟ اٌصبدس ثّٛعت اٌّشعَٛ اٌزشش٠ؼٟ-

اٌغو٠لح  ،1953/ 3/ 28اٌّزّٚٓ ٔظبَ إٌمل الأٍبٍٟ ٚاؽلاس ِٖوف ٍٛه٠ب اٌّوويٞ، ثزبه٠ـ  87اٌّوٍَٛ اٌزْو٠ؼٟ مٚ اٌولُ  ((3

 .1544 ، 1953ٓآماه  31 ربه٠ـ 15اٌؼلك  -اٌو١ٍّخ  ٌٍغّٙٛه٠خ اٌَٛه٠خ
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 سػكرية مصػرؼ يةاسػتللال طريػؽ لمػى الأكلػى الخطػكة اللػانكف ىػذا رسػـ، سػكرية فػي الألمػى النلديػة السػمطة

 ضػمف تعمػؿ مسػتلمة ماليػة مؤسسػة المركػزم سػكرية مصػرؼ التبػار لمػى كاضػح بشػكؿ نػصٌ  إذ المركػزم،

 اسػتللالية تعميػؽ لمػى كحرصػان  الخطكة ليذه كاستكمالان  الكزراء، رئاسة تلرىا التي العامة الاقتصادية التكجيات

 ىػذا تعػديؿ لمػى العمػؿ يجػرم، إجراءاتػو ةفافيَّ كشٌػ تومصػداقيٌ  كضػماف، المركػزم سػكرية مصػرؼ اسػتللالية

 .الاستللالية مف مزيدان  المركزم المصرؼ منح باتجاه اللانكف
 مجمس النقد والتسمي  لمصر  سورية المركزي: يةاستقلال. 3-1

ليسػػػت لمييػػػا الأخػػػذ بمبػػػدأ اسػػػتللالية السػػػمطة النلديػػػة، ك  ضى رً مػػػع اتجػػػاه سػػػكرية نحػػػك اقتصػػػاد السػػػكؽ فيػػػ
لعػاـ  (23)، كيلاحػظ فػي اللػانكف رقػـ و، مػف خػلاؿ التطبيػؽ العممػي لػوبػؿ بركحػ ،الاستللالية بنص اللػانكف

التػػي حػػددت ألضػػاء مجمػػس النلػػد  )2(مثػػؿ المػػادة رقػػـ  ،التػػي تخػػالؼ الاسػػتللالية ، الكثيػػر مػػف المػػكاد2002
معػػػاكني كزراء يمثمػػػكف تكجيػػػات  (6)مػػػف بيػػػنيـ  (11)كالتسػػػميؼ، حيػػػث يلاحػػػظ أف لػػػدد ألضػػػاء المجمػػػس 

دكؿ العػالـ أف المصػرؼ المركػزم يعتمػد لمػى جميػع كالمعػركؼ فػي  كزاراتيـ التي تمثؿ تكجيات الحككمػة.
ات كمعمكمػػات كتنبػػػؤات تجمعيػػا المصػػػارؼ مؤشٌػػر دراسػػػات ك لخبػػػراء فػػي المجػػاؿ النلػػػدم، كلمػػى لجنػػة مػػف ا

إحيػاؤه لكف ىيكمية مجمس النلػد كالتسػميؼ الػذم أليػد . العاممة مف الأسكاؽ، كتنلميا إليو مع كجيات نظرىا
مػػف ألضػػائو ثمانيػػة لأف  ،ويتلميػػو، كأكػػدت لػػدـ اسػػتللال تبعػػد أكثػػر مػػف ربػػع قػػرف جػػاءت مماثمػػة لمػػا كانػػ

تػاريا  (249)حسػب التعػديؿ الصػادر بالمرسػكـ رقػـ كب ف بمرتبة معاكف كزيػر.ك ف حككميك الأحد لشر مكظف
ّـَ ، اللاضي بتشكيؿ مجمس النلد كالتسميؼ الجديد 2011/ 7/ 7 نلػد كالتسػميؼ تحديػد لػدد ألضػاء مجمػس ال تػ
ألضػػاء بيػػنيـ أربعػػة ألضػػاء يمثمػػكف تكجيػػات الحككمػػة، بينمػػا كجػػكد ثػػلاث خبػػراء مسػػتلميف يعطػػي  (7) بػػػػ

فػي البنػد الثالػث منػو لمػى أف قػرارات  (8)كقػد نصػت المػادة رقػـ  المركزم.المزيد مف الاستللالية لممصرؼ 
مخالفػػان  أم قػػرار يػػراهأف يكقػػؼ تنفيػػذ  كزيػػر الماليػػة الػػذم يحػػؽ لػػو إلػػىغ بمػٌػمجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ المتخػػذة تي 

. ككػذلؾ الية مما يفلػد المجمػس اسػتللاليتوبيٌف مدل تبعية المجمس المباشرة لكزير المىذا يالدكلة، ك  مصمحةى 
نيػاء خدمتػو كتحديػد راتبػو كتعكيضػاتو لمى أفَّ تعييف الحػاكـ  (69) تنص المادة رقـ  ،بمرسػكـكميػا تجػرم كا 

 كبالتالي لا يستطيع الحاكـ أف يتخذ قراران يخالؼ الحككمة، كىي التي تعينوي كتنيي خدمتوي كتعيٌف راتبوي.
لمحد مف إمكانيػة قيػاـ الحككمػة  2002لعاـ  (23)إفَّ لدـ كجكد بند كاضح في قانكف النلد الأساسي رقـ 

صػدر  ،مدكلة، كلتلافي ىذه المشػكمةمصرؼ سكرية المركزم بتمكيؿ لجكزات المكازنة العامة ل إلىبالطمب 
مػػػف ىػػػذا اللػػػانكف لمػػػى أنٌػػػوي "لا يػػػتـ  (8)، كقػػػد نصػػػت المػػػادة رقػػػـ 2008لعػػػاـ  (60)المرسػػػكـ التشػػػريعي رقػػػـ 

الاقتػػراض الػػداخمي لمحككمػػة إلا بكاسػػطة الأكراؽ الماليػػة الحككميػػة كيسػػتثنى مػػف ذلػػؾ الاقتػػراض لأغػػراض 
 ة( -18) كفؽ أسس كضكابط تضعيا المجنة"، كما نصت المادة رقػـ ،إدارة السيكلة الحككمية قصيرة الأجؿ

لمى أنٌوي "لا يجػكز أف تتجػاكز مديكنيػة الحككمػة تجػاه المصػرؼ بعػد سػرياف أحكػاـ ىػذا المرسػكـ التشػريعي 
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، كبالتػالي يكػكف ىػذا اللػانكف قػد خمػؽ الأسػاس التشػريعي  1)الرصيد اللائـ ليذه المديكنية بتػاريا سػريانو"
حػػاكـ مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم فػػي  كقػػد أكػػد ميػػة تمكيػػؿ العجػػز لػػف طريػػؽ الإصػػدار النلػػدم.لكقػػؼ لم

لمػػى ضػػركرة حصػػكؿ المصػػارؼ  2010/ 05/  21-20 خػػلاؿ الفتػػرة بيػػركتالمنعلػػد فػػي  الاقتصػػاد العربػػي
ما يجرم اليكـ في الساحة الاقتصادية العالمية كالػدركس المسػتفادة  إفَّ المركزية لمى استللاليتيا قائلان: "

مف ىذه الأزمة إنما يلدـ برىانان إضافيان لمى ضركرة حصكؿ المصارؼ المركزية لمى استللاليتيا كلدـ 
انصػياليا لرغبػػات الحككمػػات فػػي الاسػتمرار بالتمكيػػؿ بػػدلان مػػف كضػع خطػػط إصػػلاح متكاممػػة كالشػػركع 

 تاللػػػراراتخػػػذ أكثػػػر إلا أف المجنػػػة الاقتصػػػادية ىػػػي التػػػي ت . 2)"لأزمػػػات كلػػػيس لتأجيميػػػابتنفيػػػذىا لحػػػؿ ا
الجيػػاز  إلػىقػػرب أكبالتػالي فػإف المصػػرؼ المركػزم ىػك  ،الحاسػمة المتعملػة بالسياسػػة النلديػة فػي سػػكرية

سسػة لتعزيز دكر المصػرؼ المركػزم بصػفتو مؤ  معمنان  لمى الرغـ مف أف ىناؾ تكجيان  ،التنفيذم الإدارم
 نلاحػظ كمف خلاؿ متابعة تطكر لممية رسـ السياسػة النلديػة فػي سػكرية . 3)ترسا بعدتلـ  امستلمة لكني

د لمػػػى تنفيػػػذ اللػػػرار فر فػػػي مجمػػػس النلػػػد كالتسػػػميؼ كمصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم قػػػد تعػػػكٌ اأف الكػػػادر المتػػػك 
لمسػيد رئػيس الػكزراء،  ه، كذلػؾ بػدليؿ أف مجمػس النلػد كالتسػميؼ يتبػعاتخػاذً لا المصدر أك المكصى إليو 

كمػع ذلػؾ فػإف الإدارة الجديػدة لمصػرؼ سػكرية المركػزم كمنػذ ، بينما تتبع المصارؼ لمسػيد كزيػر الماليػة
. كقػػد خمػػت  4)تسػػعى جاىػػدة لرسػػـ كتنفيػػذ سياسػػة نلديػػة مػػؤثرة فػػي الاقتصػػاد السػػكرم 2005بدايػػة لػػاـ 

 إلػػىفػػإف قػػرارات المجمػػس تبمػػغ  ذلػػؾ إلػػىمػػف أم تمثيػػؿ لممصػػارؼ، إضػػافة  ىيكميػػة المصػػرؼ المركػػزم
تـ تػػمخالفػػان لمصػػمحة الدكلػػة، ك  رآهإيلػػاؼ تنفيػػذ اللػػرار إذا فػػي كزيػػر الماليػػة كلػػو الحػػؽ خػػلاؿ سػػبعة أيػػاـ 

كفػػػي حػػػاؿ اسػػػتمرار الخػػػلاؼ يتكجػػػب لمػػػى كزيػػػر الماليػػػة لػػػرض  ،إلػػػادة لػػػرض اللػػػرار لمػػػى المجمػػػس
معظػػـ نصػػكص نظػػاـ النلػػد الأساسػػي، ف إكبالتػػالي فػػالمكضػػكع بصػػكرة مسػػتعجمة لمػػى مجمػػس الػػكزراء. 

الحككمػػة لمػػى فػػرض كجيػػة نظرىػػا أخيػػران لنػػد الاخػػتلاؼ فػػي  كقػػانكف النلػػد الأساسػػي الجديػػد، تؤكػػد قػػدرةى 
 كجيات النظر. 

 
 
 

                                                
 .2008ٌؼبَ  60اٌّوٍَٛ اٌزْو٠ؼٟ هلُ  ((1

"ئصلاػ إٌظبَ ، 2010 /05 /21-20وٍّخ ؽبوُ ِٖوف ٍٛه٠خ اٌّوويٞ فٟ ِٕزلٜ الالزٖبك اٌؼوثٟ ث١وٚد أك٠ت،  ١ِبٌخ ((2

 ِٛلغ ِٖوف ٍٛه٠خ اٌّوويٞ. .اٌؼبٌُ اٌؼشثٟ"اٌّصشفٟ اٌؼبٌّٟ ٚأؼىبعبرٗ ػٍٝ 

ٕله لبْٔٛ عل٠ل ٌٍٕمل ٕٚ٘بن رٛعٗ ِؼٍٓ ؽَت رٖو٠ؾبد ثؼ٘ اٌَّؤ١ٌٚٓ ٌز١ٍٛغ  ٕلاؽ١بد ِغٌٍ إٌمل ٚاٌز١ٍَف ػ١ٍّبً،  ((3

َ ثجٜء ٌّغٌٍ ٚإػطبء ٔٛع ِٓ الاٍزملاي ٌٍجٕه اٌّوويٞ، ٌىٓ ٘نا الأِو ٌُ ٠زؾمك ثؼل ػٍٝ ٕؼ١ل اٌٛالغ، ٚإْ وبْ ٕ٘بن كٚه ِزٕب

 إٌمل ٚاٌز١ٍَف.

. عّؼ١خ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ، أؼىبعبد رؾش٠ه أعؼبس اٌفبئذح فٟ ئغبس ػ١ٍّخ الإصلاػ الالزصبدٞ– 2004أووَ ِؾّٛك،  اٌؾٛسأٟ ((4

 http://www.syrieneconomy.com اٌواثٜ: .13 ، 2004ٓ-9-4ٔلٚح اٌضلاصبء الالزٖبك٠خ، كِْك، 

 وّب ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌّوعغ اٌزبٌٟ:-

ِغٍخ  فبػ١ٍخ رخف١ط أعؼبس اٌفبئذح فٟ أغبس ػ١ٍّخ الإصلاػ إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ فٟ عٛس٠خ. ِذٜ– 2005أووَ ِؾّٛك،  اٌؾٛسأٟ-

 .40 (، 2ٓ) (، اٌؼلك27) ، ٍٍٍَخ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ، اٌّغٍلعبِؼخ رْو٠ٓ ٌٍلهاٍبد ٚاٌجؾٛس اٌؼ١ٍّخ

http://www.syrieneconomy.com/
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 ات الاستقلالية:مؤشّر  إل مصر  سورية المركزي استناداً  ية. قياس استقلال4
ات الاسػتللالية لمػى مؤشٌر حسب بمصرؼ سكرية المركزم  اي يتمتع بيتال يةقياس مدل الاستللاليمكف 

مع صدكر قػانكف  ت. الثانية: بدأ1953  لعاـ 87لمى مرحمتيف. الأكلى: بمكجب نظاـ النلد الأساسي رقـ )
كبجمػػع النلػػاط المسػػجمة لملػػانكنيف كحسػػاب كسػػطيا الحسػػابي . 2002  لعػػاـ 23قػػانكف النلػػد الأساسػػي رقػػـ )

تللالية لػػدل مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم، كالغػػرض مػػف الليػػاس ىػػك لمػػى درجػػة الاسػػيمكػػف الحصػػكؿ البسػػيط 
مػع اللػانكف  (23)مصرؼ، كملارنة التلػدـ الػذم حللػو اللػانكف رقػـ ال اي يتمتع بيالت يةمعرفة مدل الاستللال

لمػى النحػك  مصػرؼ سػكرية المركػزم يةات لليػاس اسػتللالمؤشٌػر . كيتـ استخداـ لدد مػف ال(87)اللانكف رقـ 
 النحك التالي:

 :Bade & Parkinباد وباركين  مؤشّر .4-1
. كبجمػػػع النلػػػاط (23)ك (87)لمػػػى اللػػػانكنيف رقػػػـ  بػػػاد كبػػػاركيفتطبيػػػؽ مليػػػاس   27يبػػػيٌف الجػػػدكؿ رقػػػـ )
. (23)نلػاط لملػانكف رقػـ  5ك (87)للػانكف رقػـ إلػى انلػاط بالنسػبة  4لمػى يػتـ الحصػكؿ المسجمة لكؿ قانكف 

 .(87)للػػػانكف رقػػػـ ملارنػػػة باأكبػػػر لممصػػػرؼ المركػػػزم  يةيسػػػمح باسػػػتللال (23)كىػػػذا يعنػػػي أف اللػػػانكف رقػػػـ 
 يةمػع مسػتكيات الاسػػتللال ،بػػاد كبػاركيف مؤشٌػرحسػب ب ،مصػرؼ سػػكرية المركػزم يةكبملارنػة درجػة اسػتللال

ػػػظ  ،(17)حسػػػب الشػػػكؿ رقػػػـ ب 1977لعػػػاـ  ةي لشػػػر تػػػفػػػي الػػػدكؿ الصػػػنالية الاثن  يةالاسػػػتللال مؤشٌػػػرأف يلاحى
حػػدو مػػا ملارنػػة مػػع أدنػػى  إلػػىمرتفعػػة ات، كتيعىػػدٌ درجػػ 7بػػػ مػػنخفض فػػي سػػكرية ملارنػػة مػػع ألمانيػػا كسكيسػػرا 

 .اتدرج 3ستراليا كىك أؿ في مستكل مسجَّ 
 (17الشكل رقم )

 (1977للاستقلالية عم  الدول الصناعية الاهنتا عشرة لعام ) Bade & Parkinمؤشّر  تطبيق
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 ٠بثبْ                  أِو٠ىب

 

 إٔىٍزواٍزوا١ٌب                                              أ

 

 فؤَب

 

 ٠ٍٛل

 

٠طب١ٌةةب، إٌٕ٘ٛةةلا، 

 وٕلا، ثٍغ١ىب

 

 أٌّب١ٔب، ٠ٍَٛوا
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Source: ABOAGYE Hermann H.Sintim, 2001 –Macroeconomic Risk and Central Bank 

Independence: Improved Estimates on the Influence of Central Bank Independence on Inflation 

Variability and Taxes. Degree of Philosophy in the Financial Economics Program, USA, University 

of New Orleans, UMI, Number, 3033927, P.24. 

   (Jácome: 2000): جاكوم  مؤشّر 2-4.
 (87)لمػػى اللػانكنيف رقػػـ  (12)الػػكارد فػي الجػػدكؿ رقػـ جػاككـ  تطبيػؽ مليػػاس (28)بػيٌف الجػدكؿ رقػػـ ي
للػانكف إلػى انلطػة بالنسػبة  6.5لمػى يػتـ الحصػكؿ . كبجمع النلاط المسجمة بعد ضػربيا بػالأكزاف (23)ك

المصػػػرؼ  يةحلػػػؽ لاسػػػتللال (23). كىػػػذا يعنػػػي أف اللػػػانكف رقػػػـ (23)لملػػػانكف رقػػػـ  ةنلطػػػ 11ك (87)رقػػػـ 
المصػرؼ  ية. كبالملارنػة مػع النلػاط المسػجمة لمليػاس اسػتللال(87)ألمى مف اللػانكف رقػـ تلدمان المركزم 

المصرؼ المركزم  يةالكمية لاستللال جاككـ مؤشٌرف قيمة يبيٌ  (28)ف الجدكؿ رقـ فإ  1)المركزم المصرم
لمصػػرؼ  (87)كبحسػػب قػػانكف النلػػد الأساسػػي رقػػـ  ،نلػػاط 10تسػػاكم  2004 -1994خػػلاؿ فتػػرة المصػرم 

 ،مصرؼ المركزم المصرم باستللالية ألمى مف مصرؼ سػكرية المركػزم، لكػفٍ يتمتع السكرية المركزم 
يتمتػػػػع باسػػػػتللالية ألمػػػػى درجػػػػة مػػػػف صػػػػار ف مصػػػػرؼ سػػػػكرية المركػػػػزم إفػػػػ، (23)بحسػػػب اللػػػػانكف رقػػػػـ 

اسػػػتللالية درجػػػة لمػػػى زيػػػادة  تدلػٌػػ مؤشٌػػػرمػػػا زادت قيمػػػة الككمٌ اسػػػتللالية المصػػػرؼ المركػػػزم المصػػػرم، 
 .لمصرؼ المركزما

 :Dumiter Florinديمتري فمورين  مؤشّر .4-3
لمى اللػانكنيف رقػـ  (13)الكارد في الجدكؿ رقـ ديمترم فمكريف  تطبيؽ ملياس (29)يبيف الجدكؿ رقـ 

 ،المصػرؼ المركػزم يةالنتيجػة الكميػة لاسػتللال لمػىيػتـ الحصػكؿ . كبجمع النلػاط المسػجمة (23)ك (87)
. كىػذا (23)نلطة لملانكف رقـ  171ك (87)للانكف رقـ إلى انلطة بالنسبة  141 كىي ،ـؼ التضخٌ استيداك 

لػػدد النلػػاط دؿٌ ذلػػؾ  ادككمٌمػػا ز أكبػػر لممصػػرؼ المركػػزم،  يةيسػػمح باسػػتللال (23)يعنػػي أف اللػػانكف رقػػـ 
ـلمى زيادة درجة استللالية المصرؼ المركزم في استيداؼ   .التضخ 

 :GMTمؤشّر .4-4
ات الاسػتللاؿ السياسػي كالاقتصػادم كالعػاـ الػكارد فػي الجػدكليف مؤشٌػر تطبيػؽ  (30)يبيف الجدكؿ رقـ 

تلػػػدمان  (23)اللػػػانكف حلػػػؽ . كبمكجػػػب ىػػػذا المليػػاس أيضػػػان (23)ك (87)لمػػػى اللػػػانكنيف  (15)ك (14)رقػػـ 
مػػع ، لكػػف بالملارنػػة (87)نلػػاط لملػػانكف  5ملابػػؿ  (23)نلػػاط لملػػانكف  7، كذلػػؾ بجمػػع (87)لمػػى اللػػانكف 

 مؤشٌػرأف لػدد نلػاط يلاحػظ  (31)الجدكؿ رقـ  كاردة فيدكؿ  المصرؼ المركزم لعشر يةاستللال مؤشٌر
ملارنة مػع كػؿٍّ مػف ألمانيػا كفرنسػا كالكلايػات المتحػدة المصرؼ المركزم السكرم منخفض جدان  يةاستللال

كؿٍّ  مؤشٌرنلاط استللالية  لددى  قريبان جدان أك مساكيان  مؤشٌرلدد نلاط ال دٌ بينما يع ،سترالياأككندا كىكلندا ك 

                                                
)1( FARRAG No0.5ha, KAMALY Ahmed, 2007 –Measuring the Degree of Central Bank Independence In 

0.5 Egypt. Germany University in Cairo, Working Paper, No.4, P.26.    
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 جدان بمكجب اللانكنيف. ةمنخفض يةلالكىذا يعني أف الاستل ؛يطالياا  مف فرنسا كالياباف كالمممكة المتحدة ك 
 
 
 : Cukierman كوكيرمان مؤشّر. 4-5

 (87)لمػػى اللػانكنيف رقػػـ  (16)تطبيػؽ مليػػاس كككيرمػاف الػػكارد فػي الجػػدكؿ رقػـ  (32)يبػيف الجػدكؿ رقػػـ 
إلػػى نلطػػة بالنسػػبة  0.359. كبجمػػع النلػػاط المسػػجمة كحسػػاب كسػػطيا الحسػػابي البسػػيط نحصػػؿ لمػػى (23)ك
يسػػمح باسػػػتللاؿ أكبػػر لممصػػػرؼ  (23). كىػػػذا يعنػػي أف اللػػػانكف (23)نلطػػػة لملػػانكف  0.426ك (87)للػػانكف ا

  1)كككيرماف للاستللالية مؤشٌرحسب بلمصرؼ ركمانيا الكطني  يةالمركزم، كبالملارنة مع درجة الاستللال
نلطػػػة،  0.661لمصػػػرؼ ركمانيػػػا الػػػكطني  يةالاسػػػتللال مؤشٌػػػرنلػػػاط جمػػػالي إ (32)يتضػػػح مػػػف الجػػػدكؿ رقػػػـ 

كبػػذلؾ تعتبػػر درجػػة اسػػتللالية مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم منخفضػػة بالملارنػػة مػػع اسػػتللالية مصػػرؼ ركمانيػػا 
 الكطني.

تػـ حسػاب قيمػة   2) قيػاس اسػتللاؿ المصػرؼ المركػزم المصػرم)بعنكاف:  2007لاـ أيلًدَّت كفي دراسة 
فكانػػػت قيمػػػة ، 2004 -1961رة يػػػر المحػػػافظ  لمصػػػرؼ مصػػػر المركػػػزم خػػػلاؿ الفتػػػي)سػػػرلة تغ TOR مؤشٌػػػر
  .ةسن 44فترة خلاؿ  0.25ير المحافظ ىك يكيتضح مف ذلؾ أف متكسط سرلة تغ ،  TOR= (0.25 مؤشٌر

=  0.18) يلاحػػظ أف قيمتػػو 2004- 1961 لمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم خػػلاؿ الفتػػرة TOR مؤشٌػػركبليػػاس 

TOR) ،ة، كبملارنػػة قيمػػة سػػن 44فتػرة خػػلاؿ  0.18ر المحػافظ ىػػك يػػكيتضػح مػػف ذلػػؾ أف متكسػط سػػرلة تغي
لمصػػرؼ مصػػر المركػػزم، يتضػػح أف   TOR) مؤشٌػػر  لمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم مػػع قيمػػة TOR) مؤشٌػػر

ير المحػافظ لمصػرؼ مصػر يير المحافظ لمصرؼ سكرية المركزم أقؿ مف معدؿ سرلة تغيمعدؿ سرلة تغ
مػا قػؿ معػدؿ كمٌ  لأنػوي  رية المركػزم،الاسػتللالية لمحػافظ مصػرؼ سػك  مؤشٌػر المركػزم، ممػا يػدؿ لمػى ارتفػاع

  .الاستللالية لمحافظ المصرؼ المركزم مؤشٌرلمى ارتفاع  ر المحافظ دؿٌ يتغيسرلة 

 :Petursson G Thorarinn بيترسون مؤشّر .4-6
 (87)لمػػى اللػػانكنيف رقػػـ  (17)الػػكارد فػػي الجػػدكؿ رقػػـ  بيترسػػكف تطبيػػؽ مليػػاس (33)يبػػيف الجػػدكؿ رقػػـ 

حسػػب ببعػػد ضػػرب قيمػػة النلػػاط المخصصػػة لكػػؿ خيػػار بػػالأكزاف المحػػددة . كبجمػػع النلػػاط المسػػجمة (23)ك

                                                
(1) DUMITER  Florin Cornel, op.cit, P.P.48.49. 

(2) FARRAG Noha, KAMALY Ahmed, op.cit, P.28. 
 ( 2334- 1961ؽىبَ ِصشف ِصش اٌّشوضٞ خلاي فزشح:) 3، 1967- 1964ؽّةل ىٔةلٚ: أا١ٌَل  -2، 1964- 1961ك.اٌوافٟ:  -1- 

 -6، 1982- 1976اٌَة١ل ِؾّةل فزةبػ إثةوا١ُ٘  -5، 1976- 1971ا١ٌَل أؽّل ىٔلٚ:  -4، 1971- 1967ا١ٌَل أؽّل ٔبظّٟ الأؽّلٞ: 

ا١ٌَل إٍةّبػ١ً  -9، 1993- 1986ك.ِؾّٛك ؽبِل:  -8، 1986- 1985ا١ٌَل ػٍٟ ٔغّٟ:  -7، 1985- 1982ٓ عٍجٟ: ا١ٌَل ِؾّل أ١ِ

 .2004- 2003ك.فبهٚق اٌٛولا:  -11، 2003- 2001ك.ِؾّٛك أثٛ اٌؼ١ْٛ:  -10، 2001- 1993ؽَبْ ِؾّل: 
 ( 2311- 1956ؽىبَ ِصشف عٛس٠خ اٌّشوفضٞ خفلاي فزفشح :)اٌَة١ل ؽَةٕٟ اٌٖةٛاف:  -2، 1961- 1956: ك.ػةيد اٌطواثٍَةٟ -1

، 1978- 1971اٌَة١ل ٖٔةٛػ اٌةللبّق:  -5، 1970- 1963ك.ػةلٔبْ اٌفةوّا:  -4، 1963- 1963ك.ٔٛه الله ٔٛه الله:  -3، 1963- 1961

 ك.ِؾّةةل -9، 1995- 1987اٌَةة١ل ِؾّةةل ّةةو٠ف:  -8، 1987- 1984ك.ْ٘ةةبَ اٌّزةةٌٟٛ:  -7، 1984- 1978اٌَةة١ل هفؼةةذ اٌؼمةةبك:  -6

 .2011- 2005ك.أك٠ت ١ِبٌخ:  -10، 2004- 1995ثْبه وجبّهح: 
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. كىذا (23)نلطة لملانكف رقـ  45.0ك (87)للانكف رقـ إلى انلطة بالنسبة  37.85لمى تـ الحصكؿ  بيترسكف
 يةأكبػػر لممصػػرؼ المركػػزم. كبالملارنػػة مػػع مسػػتكل اسػػتللال يةيسػػمح باسػػتللال (23)يعنػػي أف اللػػانكف رقػػـ 

 يةلاسػػػتللالحيػػػث يكضػػػح إجمػػػالي النلػػػاط المحػػػددة  (33)حسػػػب الجػػػدكؿ رقػػػـ ب  1)مصػػػرؼ كركاتيػػػا الػػػكطني
فَّ نلطػػػػة 63.55 مصػػػػرؼ كركاتيػػػػا الػػػػكطني بػػػػػ المصػػػػرؼ الػػػػكطني لكركاتيػػػػا  يةالتحميػػػػؿ يبػػػػيف أف اسػػػػتللال ، كا 

حسػػب بيترسػػكف بكذلػػؾ بعػػد ضػػرب قيمػػة النلػػاط المخصصػػة لكػػؿ خيػػار بػػالأكزاف المحػػددة نلطػػة  63.55ىػػك
نلطػػة ىػػك حليلػػة أف طػػكؿ فتػػرة حكػػـ  65كالسػػبب فػػي لػػدـ تحليػػؽ الحػػد الأقصػػى مػػف  ،مرتفعػػةكىػػي نتيجػػة 

، كبػذلؾ تعتبػر سػنكات أك أكثػر لتمبيػة ىػذا المعيػار كميػان  8الحاكـ في منصبو يجب أف تككف ما لا يلؿ لف 
 . ة استللالية مصرؼ سكرية المركزم منخفضة بالملارنة مع استللالية مصرؼ كركاتيا الكطنيدرج
 :  Monetary Commitment( MOC) الالتزام النقدي مؤشّر .4-7

لمػػى  (18)الػػكارد فػػي الجػػدكؿ رقػػـ  (MOC) الالتػػزاـ النلػػدم مؤشٌػػرتطبيػػؽ  (34)يبػػيف الجػػدكؿ رقػػـ 
. كبجمػػػع النلػػػاط المسػػػجمة كحسػػػاب كسػػػطيا الحسػػػابي البسػػػيط نحصػػػؿ لمػػػى (23)ك (87)اللػػػانكنيف رقػػػـ 

 (23). كىذا يعني أف اللانكف رقـ (23)نلطة لملانكف رقـ  0.551ك (87)نلطة بالنسبة لملانكف رقـ  0.438
الالتػػػزاـ النلػػػدم  مؤشٌػػػرل (35)ة مػػػع الجػػػدكؿ رقػػػـ كبالملارنػػػأكبػػػر لممصػػػرؼ المركػػػزم،  يةيسػػػمح باسػػػتللال

(MOC)  للػػػػانكف مصػػػػرؼ سػػػػكرية المركػػػػزم  مؤشٌػػػػرقيمػػػػة التكػػػػكف ، 2005لػػػػبعض الػػػػدكؿ المختمفػػػػة لعػػػػاـ
 مؤشٌػرفنمندا كألمانيا، كلكنيا قريبة أك مساكية تلريبػان لنلػاط ، الأرجنتيف ،منخفضة ملارنةن بكؿٍّ مف بكسنة

الالتػزاـ النلػدم تتػراكح  مؤشٌػركأف قيمػة كالبرازيػؿ.  إنكمترا، تركيا ،يرلنداإ ،سترالياأالالتزاـ النلدم لكؿٍّ مف 
لمػػى ارتفػػاع سػػمعة المصػػرؼ  تدلػٌػ (MOC) مؤشٌػػرقيمػػة ال ترتفعػػكمٌمػػا اكاحػػد ، ك ، )صػػفر تػػيفبػػيف الليم

 المركزم كزيادة استللاليتو.
اسػػتللالية  مؤشٌػػررتفػػع االالتػػزاـ النلػػدم  مؤشٌػػرقيمػػة  تزدادامػػا وي كمٌ أنٌػػ (35)رقػػـ لاحػػظ مػػف الجػػدكؿ ي

 مؤشٌػػػر قيمػػػة تفكانػػػنلطػػة  0.94(MOC) مؤشٌػػرقيمػػػة ال تالمصػػرؼ المركػػػزم، فمػػػثلان فػػي البكسػػػنة بمغػػػ
(CBI) 0.83  ،مؤشٌرت قيمة بينما كاننلطة (MOC) مؤشٌرقيمة  تكان ،نلطة 0.36 في البرازيؿ (CBI) 

 .نلطة 0.23
 : (Gisolo Enrico: 2009) إنريكو مؤشّر .4-8

. كبجمػػع النلػػاط المسػػجمة (23)ك (87)لمػػى اللػػانكنيف رقػػـ  إنريكػػك مؤشٌػػرتطبيػػؽ  (36)يبػػيف الجػػدكؿ رقػػـ 
ّـَ الحصػػكؿ كحسػػاب كسػػطيا الحسػػابي البسػػيط  نلػػػاط  4ك (87)للػػانكف رقػػـ إلػػى انلطػػة بالنسػػػبة  0.5لمػػى تػػػ

ىذا قيمة أفَّ ك  ،أكبر لممصرؼ المركزم يةيسمح باستللال (23)كىذا يعني أف اللانكف رقـ ؛ (23)لملانكف رقـ 
 يةأدنى درجة مف استللال )-1) مف اتراكح نتيجتيت متغيركؿ قيمة  كأفٌ  ،5 إلىدرجات  3بيف يتراكح  مؤشٌرال

ل مػػف أنتيجػػة ر  إلػػى، كتكصػػؿ المصػػرؼ المركػػزم يةألمػػى درجػػة مػػف اسػػتللال )1) إلػػى ،المصػػرؼ المركػػزم

                                                
(1) C'ORIC' Tomislav, CVRLJE Dajana, op.cit, P.12. 
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ـمعػػدلات المصػػرؼ المركػػزم اللػػانكني ك  يةالعلاقػػة بػػيف اسػػتللالأف خلاليػػا  عتمػػد بشػػكؿ ت ةالمنخفضػػ التضػػخ 
 إنريكػػػك مؤشٌػػػرالػػػذم يكضػػػح  (37)ة مػػػع الجػػػدكؿ رقػػػـ كبالملارنػػػ ،الػػػدكؿكبيػػػر لمػػػى تنفيػػػذ اللػػػانكف فػػػي تمػػػؾ 

اسػػتللالية مصػػرؼ سػػكرية  مؤشٌػػرمػػة يأف قيلاحػػظ المصػػرؼ المركػػزم لكػػؿٍّ مػػف مصػػر كتركيػػا،  يةلاسػػتللال
مػػف مصػػر كتركيػػا، لكػػف قيمػػة  لكػػؿٍّ  مؤشٌػػرمنخفضػػة ملارنػػة بليمػػة ال (87)للػػانكف رقػػـ لػػى اإالمركػػزم بالنسػػبة 

 مف مصر كتركيا. لكؿٍّ  مؤشٌرتعتبر مرتفعة بالملارنة مع قيمة ال (23)للانكف رقـ إلى ابالنسبة  مؤشٌرال
ىػذه الأرقػاـ كلا بػد مػف أخػذ كتبلى العبرة فػي التطبيػؽ،  ،ىي لمنص اللانكنيىنا يا يلإالملاييس المشار ف
إلػػػى شػػػديد. كنظػػػران لضػػػعؼ ثلافػػػة سػػػيادة اللػػػانكف فػػػي سػػػكرية بصػػػفتيا دكلػػػة ناميػػػة، ككػػػذلؾ بػػػالنظر  بحػػػذر

لػػػف غيػػػاب  ةكمػػػا كرد فػػػي الخطػػػة الخمسػػػية العاشػػػرة كالحاديػػػة لشػػػر  ،الحػػػاكـلتأكيػػػدات المتكػػػررة مػػػف قبػػػؿ ا
المصػرؼ المركػزم فػي سػكرية  يةأف مسػتكل اسػتللال عي ق ػكى فإنٌػو يمكػف تى  ،السياسة النلديػة كالمصػرؼ المركػزم

 ضعيؼ جدان. 
 فافي ة مصر  سورية المركزي:س مساءلة وش. قيا5

 ،لرسـ سياسة نلديػة سػميمة ،في سياؽ ما يلكـ بو مصرؼ سكرية المركزم مف إجراءات كخطكات حثيثة
تو مػػػف مصػػػداقية المصػػػرؼ المركػػػزم كشػػػفافيٌ  ،تسػػػتمد مصػػػداقيتيا كقػػػدرتيا لمػػػى تحليػػػؽ الأىػػػداؼ المطمكبػػػة

حػػػرص بمعػػزؿ لػػف ىػػا ؤ التػػي لا يمكػػف بناتمػػػؾ المصػػداقية كقدرتػػو لمػػى بنػػاء الثلػػة فػػي نفػػكس المػػكاطنيف، 
المصرؼ المركزم لمى إيصاؿ صكرة صحيحة دقيلة ككاضحة لف كاقع كحليلة قراراتو كالػدكافع كالمبػررات 

إسػتراتيجية كاضػحة يعػاني مصػرؼ سػكرية المركػزم مػف لػدـ كجػكد ك  التي تكمف كراء اتخاذه ىذه اللػرارات.
مصرؼ لا يعدك أف يككف محاكلات لكضػع أسػس ىذا الكمتكاممة في التكاصؿ مع السكؽ، ككؿ ما يلكـ بو 

ككفػؽ جػدكؿ زمنػي  ،لبناء ىذه الإستراتيجية، كما لا يلكـ مصػرؼ سػكرية المركػزم بإصػدار تلػارير منتظمػة
المصػرؼ المركػزم يفػرض سياسػة نلديػة ضعؼ اسػتللالية كما أف .  1)معمف حكؿ اتجاىات السياسة النلدية

، كبالتػالي ليػة داخػؿ الاقتصػادالمتغيػرات الحليفػي مضطربة تتجاذبيا الأطػراؼ السياسػية التػي تػؤثر بػدكرىا 
ضػػعؼ الاسػػتللالية كالمصػػداقيٌة فػػي طيػػات مػػا يسػػمى بتراخػػي أثػػر السياسػػة النلديػػة التػػي يمكػػف قػػراءة نتػػائج 

  . 2)بالنلاش الأىمية كجديرةن في ة غاي يا كالتحكط ليا مسألةن ؿ فيمي يشكٌ 
ثػاؽ الممارسػات السػميمة فػي مجػاؿ يا الخطػة الخمسػية العاشػرة التػزاـ ميتتضمف الاستراتيجيات التي تبنت

صػػندكؽ النلػػد الػػدكلي كصػػندكؽ النلػػد العربػػي، كبنػػاءن كػػؿ  مػػف فافيٌة السياسػػية النلديػػة كالماليػػة، التػػي يلرىػػا شػػ
إدخالػػػػوي لمػػػى الإطػػػػار العػػػاـ لمسياسػػػػة النلديػػػة سػػػػيأخذ بالالتبػػػار المبػػػػادئ لمػػػى ذلػػػػؾ فػػػإف التطػػػػكر المزمػػػع 

 : 3)التالية

                                                
 ِبعَز١و غ١و ِْٕٛهح، هٍبٌخ  دٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ػلاط ظب٘شح اٌزعخُ فٟ الالزصبد اٌغٛسٞ.– ٠2009ّٕٝ،  شؼ١ت ((1

  .116 عبِؼخ كِْك، ٓ

ِزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚأصش٘ب فٟ اعزمشاس داٌخ اٌطٍت ػٍٝ إٌمٛد"الالزصبد اٌغٛسٞ دساعخ – 2008ِؤ٠ل لبٍُ،  اٌغّبسح (2)

 .83 ، عبِؼخ كِْك، ِٓبعَز١و غ١و ِْٕٛهح هٍبٌخ رؾ١ٍ١ٍخ".

 .97 ٓ ، ِوعغ ٍبثك،اٌقطخ اٌق١َّخ اٌؼبّوح فٟ ٍٛه٠خ– 2010-2006 ١٘ئخ رخط١ػ اٌذٌٚخ،( (3
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 .الشٌفافيٌة ككضكح اللكالد كالإجراءات لمجميع 

 .تاحة المعمكمات الممكنة لمنشر  الإفصاح كا 

 .سيكلة الإدارة التنفيذية 

  ات الأداء الاقتصادم.مؤشٌر التفالؿ زمنيان مع تكجيات السكؽ ك 
 :المسػػػػاءلة كالشٌػػػػفافيٌة لمػػػػى مػػػػرحمتيف مؤشٌػػػػرحسػػػػب بمصػػػػرؼ سػػػػكرية المركػػػػزم  يةتللالسػػػػيتـ قيػػػػاس اسػػػػ

لغايػػة صػػدكر قػػانكف النلػػد الأساسػػي رقػػـ  1953لعػػاـ  (87)بعػػد إصػػدار قػػانكف النلػػد الأساسػػي رقػػـ  -الأكلػػى
 (38)الجػدكؿ رقػـ ك  .2002لعػاـ  (23)مػع صػدكر قػانكف النلػد الأساسػي رقػـ تبػدأ . الثانيػة: 2002لعاـ  (23)

حالة المسػاءلة كالشٌػفافيٌة فػي قػانكف النلػد الأساسػي لمصػرؼ سػكرية المركػزم، كذلػؾ بتطبيػؽ المعػايير يبيف 
درجػػة الشٌػػفافيَّة فػػي ممارسػػة المصػػرؼ المركػػزم لعممػػو تسػػاكم الػػذم يبػػيف أفَّ  (22)الػػكاردة فػػي الجػػدكؿ رقػػـ 

 (22)الصفر. ككذلؾ فإف مسػتكل المسػاءلة لػيس مرتفعػان فيػك لا يلػارف بالػدكؿ المتلدمػة الػكاردة فػي الجػدكؿ 
ىػك ألمػى مػف اللػانكف  (87)نلػاط. ككػذلؾ فػإف مسػتكل المسػاءلة فػي اللػانكف  6حيث كانت أقؿ النلاط ىي 

(23)  . 
 :Eijffinger & Geraats) إيجفنكػر كجيػرتس مؤشٌػرحسػب حالػة الشٌػفافيَّة  (39)جػدكؿ رقػـ يبػيف الك 

لمصػرؼ  (23)ك (87)لمػى اللػانكنيف رقػـ  (21)بتطبيػؽ المعػايير الػكاردة فػي الجػدكؿ رقػـ كذلػؾ   (2006
السياسػػة فػػي الطػػرؽ التػػي تػػؤثر  إلػػىة اسػػتنادان فافيَّ كىػػك يميػػز بػػيف مختمػػؼ جكانػػب الشٌػػسػػكرية المركػػزم، 

كبالتػالي يحلػؽ  ،نلطػة 5.5 (23)للػانكف رقػـ إلػى االشٌػفافيَّة بالنسػبة  مؤشٌرقيمة تككف كبالملارنة  النلدية.
نلطػة،  (10 ،0)بػيف  مؤشٌػر، حيػث تتػراكح قيمػة ال2الػذم لػدد نلاطػو  (87)شٌفافيٌة أكبر مف اللػانكف رقػـ 

  لمى زيادة شٌفافيٌة المصرؼ المركزم. تنلاط دلٌ  10مف الليمة  مؤشٌروي كمٌما اقتربت قيمة الكأنَّ 
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 المبحث الهالث
 المصر  المركزي يةفعالية السياسة النقدية فا سورية وعلاقتيا باستقلال

درس أىميٌػػة اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم فػػي الػػدكؿ الناميػػة، كفعاليػػة مجمػػس النلػػد فػػي ىػػذا المبحػػث سػػتي 
ـمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم ككػػؿٍّ مػػف  يةكالعلاقػػة بػػيف اسػػتللالكالتسػػميؼ لمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم،   التضػػخ 

معػػدلات لمػػى مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم  يةكالنَّػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، كذلػػؾ مػػف خػػلاؿ دراسػػة أثػػر اسػػتللال
ـ  ية، كدراسػػة أثػػر اسػػتللالConsumer Price Index (CPI) )الػػرقـ اللياسػػي لأسػػعار المسػػتيمكيف  التضػػخ 

، كذلػؾ بتشػكيؿ  Gross Domestic Product (GDP)النَّاتج المحمػي الإجمػالي مصرؼ سكرية المركزم لمى
نمػػاذج لمدراسػػة لتحديػػد العلاقػػة بػػيف المتغيػػرات كلمعرفػػة مػػدل فعٌاليػػة السياسػػة النلديػػة فػػي سػػكرية كللاقتيػػا 

 . SPSSمصرؼ سكرية المركزم كذلؾ باستخداـ برنامج ) يةباستللال
 المصر  المركزي فا الدول النامية: يةاستقلال أىميّة 1.

أف اقتصار المصرؼ المركزم لمى إدارة السياسة النلديػة لمحفػاظ لمػى اسػتلرار الأسػعار مفاده  رأمه ثمة 
فػػي التمكيػػؿ  كقيمػػة العممػػة ىػػك أفضػػؿ لمعمميػػة التنمكيػػة لمػػى المػػدل الطكيػػؿ، ملارنػػة بػػدكره الػػذم كػػاف يمعبػػوي 

ـبالعجز كالتكسع في الائتماف نتيجة تزايد الإنفاؽ الحكػكمي كمػا يترتػب لنػو مػف مخػاطر  ، كىػك مػا التضػخ 
ينصح بو صندكؽ النلد الدكلي. كقد اتخذت كثير مف الدكؿ النامية التي كقعػت فػي أزمػات ماليػة كمديكنيػة 

ف قػدران معلػكلان إكبالتالي ف . 1)مؤيد كمتحفظ ىذا السبيؿ لمخركج مف أزماتيا، كقد كاف ذلؾ محؿ تجاذب بيف
لمػػى  –مطمبػػان مشػػركلان فػػي الػػدكؿ الناميػػة، كذلػػؾ لمحػػد عػػدٌ كحػػدان أدنػػى مػػف الاسػػتللالية لممصػػارؼ المركزيػػة يي 

 .المكازنة العامة لمدكلةمف التكسع غير الرشيد في منح الائتماف الحككمي لتمكيؿ لجز  –الأقؿ
 إلػى الػدكؿالناميػة، حاجػة تمػؾ  الػدكؿمف الأسباب التي تتطمب دلػـ اسػتللالية المصػرؼ المركػزم فػي ك 

إسػػياـ مصػػارفيا المركزيػػة فػػي تحليػػؽ لمميػػة التنميػػة الاقتصػػادية بمفيػػكـ كأسػػمكب متطػػكر يبتعػػد لػػف تمييػػز 
المصػػرفي كتكجيييػػػا  حككمػػة لممػػػكارد الماليػػة المتاحػػة لملطػػػاعالاللطػػاع العػػاـ، كيبتعػػػد أيضػػان لػػف اسػػػتغلاؿ 

، كذلػػػػؾ فػػػػي ملابػػػػؿ اسػػػػتللالية المصػػػػرؼ المركػػػػزم فػػػػي تكجيػػػػو الائتمػػػػاف لمدكلػػػػة لأغػػػػراض المكازنػػػػة العامػػػػة
 . 2)اللطالات كالأنشطة ذات المعدؿ الألمى لمنمك كذات التأثير الييكمي المتغير إلىالمصرفي 

المصػػرؼ المركػػزم  يةاسػػتللال تزدادامػػا كمٌ  أنػػوي فػػي دراسػػة لػػوي   (Maxfield: 1997 ماكسػػفيمد كجػػدقػػد ك 
لمػى المصرؼ المركزم  يةأثر استللال  (Maxfield: 1999ماكسفيمد . كدرس  3)ات استللاليتومؤشٌر ارتفعت 

 يةككجػػػد أف اسػػػتللال ،كككيرمػػػاف مؤشٌػػػر باسػػػتخداـ ةناميػػػ دكلػػػة 20مسػػػتكل اسػػػتثمارات اللطػػػاع الخػػػاص فػػػي 
زيد الاستثمار الخاص مف خلاؿ إشارات التزاـ الإصػلاح، كلاسػيما فػي الػنظـ تالمصرؼ المركزم يمكف أف 

                                                
 .60.59 ٓ ٓ ِوعغ ٍبثك،إثوا١ّٟ٘، ػجذ الله ٚ ػ١بُ ل٠ٛذس( (1

ارؾبك اٌّٖبهف اٌؼوث١خ، ث١وٚد، ٌجٕبْ، ِغٍخ  اٌّصشف اٌّشوضٞ ٚاٌذٌٚخ فٟ اٌزشش٠غ اٌؼشثٟ ٚاٌذٌٟٚ.– 1998غَبْ،  اٌؼ١بػ(2) 

ٓ 34. 

)3( BANDURA Romina,……[and other], op.cit, P.9. 
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 وي كػكف كسػيمة لطمأنػة المسػتثمريف بأنٌػتالمصرؼ المركزم يمكػف أف  يةاستللال فإفٌ  ،السياسية الديملراطية
 .  1)السياسة النلدية مف الضغكط الشعبية تحصيفتـ تس

ة التػػػي لا بػػػد مػػػف حات الييكميػػػة كالمؤسسػػػيٌ راسػػػات حزمػػػة مػػػف الإصػػػلاحػػػددت مجمكلػػػة مػػػف الدٌ كمػػػا 
 إلػػػىفػػػي الػػػدكؿ الناميػػػة حتػػػى يتسػػػنى لممصػػػارؼ المركزيػػػة فػػػي ىػػػذه الػػػدكؿ ترجمػػػة اسػػػتللاليتيا اللانكنيػػػة 

 : 2)فعمية، كتتمثؿ أىـ ىذه الإصلاحات فيما يمي
 إلادة ىيكمة شاممة لمجياز المصرفي. .1
دارم  .2   مستلر تعمؿ في إطاره المؤسسات المالية.تكفير إطار تشريعي كا 
   تحليؽ قدر ملائـ مف الانضباط المالي كالإصلاح الضريبي. .3
   إجراء إصلاحات جذرية في اللطاع الحليلي للاقتصاد. .4

المصػػرؼ  يةدراسػػة العلاقػػة بػػيف اسػػتللال تتمػػ (Gisolo Enrico: 2009) إنريكػػك كفػػي دراسػػة ألػػدىا
ـالمركزم ك  -1981في اقتصاديات كؿٍّ مف إيراف كالإمػارات العربيػة المتحػدة كسػكرية خػلاؿ الفتػرة  التضخ 

ـحيث كجد بأنٌوي تكجد للاقة لكسيٌة بيف استللالية المصرؼ المركزم كمعدلات  2005 كمػا ىػك  التضػخ 
 .(18)مكضح في الشكؿ رقـ 

 (18الشكل رقم )
مالمصر  المركزي و  يةاستقلال مؤشّر  لكل من إيران واإمارات العربية المتحدة وسورية التضخُّ

 (2335-1981بين عاما )
 
 
 

 

 
 
 
 

 

 
Source: GISOLO Enrico, 2009 –The Degree of Legal Central Bank Independence in MENA 

Countries International Comparisons and Macroeconomic Implications. The Routledge Political 

Economy of the Middle East and North Africa Series, New York, USA, P.49. 

                                                
(1) Ibid, P.9. 

2) ) JOHAN Lindgern……[and other], 1996 –Soundness and Macroeconomic Policy. International Monetary, 

Washington, USA, P.63. 

 خ١الاٍزملاٌ

 اٌزٚقُ

 ٍٛه٠خ

 إ٠واْ

 -1 الإِبهاد

1 

2 2- 
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المصرؼ المركزم كالنمك الاقتصادم في اقتصاديات تمؾ الدكؿ  يةالعلاقة بيف استللال إنريكككما درس 
، حيػػث لاحػػظ أنػػوي تكجػػد للاقػػة طرديٌػػة بػػيف اسػػتللالية المصػػرؼ المركػػزم كالنمػػك 2005-1996خػػلاؿ الفتػػرة 

 .   (19)الاقتصادم بيف اقتصاديات تمؾ الدكؿ كما ىك مكضح في الشكؿ رقـ 
 (19الشكل رقم )

 ركزي والنمو الاقتصادي لكل من إيران واإمارات العربية المتحدة وسورية بين عاماالمصر  الم يةاستقلال مؤشّر
(1996-2335) 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Ibid, P .49.  

 المركزي:فعالية مجمس النقد والتسمي  فا مصر  سورية  .2
، اسػػتجابة لتكجيػػات الحككمػػة لتفعيٌػػؿ السياسػػة النلديػػة 2002لعػػاـ  (23)جػػاء قػػانكف النلػػد الأساسػػي رقػػـ 

فالسياسػة النلديػة فػي  لتحليؽ الاسػتلرار النلػدم الػذم يلػكـ بػدكرو أساسػي فػي الاسػتلرار الاقتصػادم لمكمػان.
نيػا مػف اسػتخداـ أدكات النلديػة يمكٌ  كلػيس ىنػاؾ أم اسػتللاؿ نسػبي لمسػمطات ،سكرية غير كاضػحة المعػالـ
كزارة  إلػىكمػا أف المصػارؼ تسػتطيع أف تتجػاكز المصػرؼ المركػزم متكجيػة  ،السياسة النلدية بشكؿ فعٌػاؿ

لػادة خصػـ سػنداتيا لػدل المصػرؼ المركػزم متجػاكزة  الاقتصاد في سبيؿ الحصكؿ لمػى قػركض كسػمؼ كا 
النلديػػة أىميٌتيػػا كفالميٌتيػػا مػػف ككنيػػا كاحػػدة مػػف أىػػـ السياسػػة تكتسػػب . ك )1(بػػذلؾ سػػلكؼ الائتمػػاف المحػػددة
كقد تـ إصدار جممة مف اللرارات مف قبؿ مجمس النلد كالتسميؼ مػف أجػؿ  .)2(لناصر السياسة الاقتصادية

 3)النلدية كفيما يمي بعض اللرارات السياسة إدارة في المركزم سكرية مصرؼ دكر تفعيؿ
: 

 الأسػاس تشػكؿ حككميػة ماليػة أكراؽ بإصػدار يسػمح الػذم 2007 لعػاـ (60) رقػـ التشػريعي المرسػكـ. 1

 .المباشرة غير النلدية الأدكات لمى كمعتمدة النلدية لمسياسة فالمة لإدارة

                                                
 .138 ، ِٓوعغ ٍبثكِؾّل ٕبٌؼ،  عّؼخ ((1

كوزٛهاٖ غ١و  أٛوٚؽخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ سعُ ِؼبٌُ اٌغ١بعخ الالزصبد٠خ اٌى١ٍخ فٟ عٛس٠خ. دٚس– 2005فبٌل ػجلٚ،  اٌضاًِ ((2

 .49 ، عبِؼخ كِْك، ِْٕٓٛهح

 www.banquecentrale.gov.sy، ّصشف عٛس٠خ اٌّشوضٌٞ اٌّٛلغ اٌشعّٟ )3(

 ٍٛه٠خ

 الإِبهاد

 

1- 

0 

 الاٍزملا١ٌخ 0

 إٌّٛ

 إ٠واْ

2 
2- 

1 

http://www.banquecentrale.gov.sy/
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 سػكرية )لمصػرؼ فػرع بإحػداث اللاضػي 2007 لعػاـ  4)ة/ ْ َ (340 رقػـ كالتسميؼ النلد مجمس قرار. 2

 دمشؽ. فرع) المركزم
 المصػرفية الحسػابات جميػع بتكحيػد كاللاضػي 2007 لعػاـ (1623) رقػـ الػكزراء مجمػس رئاسػة قػرار. 3

 .المؤسسات ليذه المالية التشابكات لفؾ كاحد بمصرؼ الاقتصادم الطابع ذات العامة لممؤسسات

كما ألمف المصرؼ المركػزم تبنيػو نظػاـ سػعر صػرؼ يضػمف إدارة فعالػة لسػعر صػرؼ حليلػي، . 4
كحػػدة حلػػكؽ السػػحب )مسػػتلر، كفػػؾ ارتبػػاط الميػػرة السػػكرية بالػػدكلار الأمريكػػي ملابػػؿ ربطيػػا بسػػمة لمػػلات 

حمايػة بيػدؼ ، 2007 /8 /15تػاريا  (3424)قػرار السػيد رئػيس مجمػس الػكزراء رقػـ  مكجػببكذلػؾ   الخاصػة
قيمػػة الميػػرة السػػكرية مػػف تلمبػػات أسػػعار الصػػرؼ العالميػػة كجعػػؿ سػػعر صػػرؼ الميػػرة السػػكرية يتناسػػب ككاقػػع 

  .ميزاف المدفكلات السكرم

 المصػارؼ جميػع إلػى بالطمػب اللاضي 2008 لعاـ  4)ة/ ْ َ(357  رقـ كالتسميؼ النلد مجمس قرار. 5

 مف نكع أم لف -المصارؼ لدل الحككمة مفكضيةمديرية  – المركزم سكرية مصرؼ إللاـ سكرية في العاممة

 .لمجميكر الإللاف مف يكمان  لشر خمسة قبؿ كذلؾ تطرحيا التي التسييلات

 الخاصػة بالتمػاد التعميمػات اللاضػي 2008 لعػاـ 4) ة/ ْ َ(362  رقػـ كالتسػميؼ النلػد مجمػس قػرار. 6

 فػي المرخصػة المصػارؼ إلػى كالطمػب اللػرار بيػذا المرفلػة (4،5 ،3 ،2 ،1) كالنمػاذج الأجنبػي اللطػع بمراكػز

 .فييا كرد ما كتنفيذ تطبيؽ لمى معمؿل سكرية

 الفائػدة أسػعار معػدلات بتعػديؿ الخاص 2008 لعاـ ( 4ة/ ْ 393َ ) رقـ كالتسميؼ النلد مجمس قرار. 7

 الفكائػد حػكؿ السػابلة بلراراتػو المركػزم سػكرية مصػرؼ اتخػذىا التػي لمخطػكات اسػتكمالان  جػاء كالػذم الدائنػة

 متطمبػات مػع انسػجامان  أكثػر كجعميػا المصػرفية الفكائػد ىيكػؿ تصػحيح إلػى اليادفػةىػذه اللػرارات  ة،المصػرفي

 الفائػدة معػدلات تحديػد فػي الحريػة مػف أكبػر حيزان  المصارؼ كلإلطاء النلدية، السكؽ كتطكر الكطني الاقتصاد

تاحة  .بينيا المنافسة فرص كا 
النلديػػػة الاسػػػتللالية المطمكبػػػة لا بػػػد أكلان مػػػف إجػػػراء إصػػػلاحات اقتصػػػادية حتػػػى يمكػػػف مػػػنح السػػػمطة 

شػػاممة تعمػػؿ لمػػى تصػػحيح التشػػكىات الييكميػػة فػػي الاقتصػػاد، كترسػػيا فعاليػػة السػػكؽ السػػكرية لتطبيػػؽ 
اللػػكانيف الاقتصػػادية المكضػػكلية مػػف خػػلاؿ منػػع الاحتكػػار كتفعيػػؿ المنافسػػة الصػػحيحة، كتفعيػػؿ قػػكانيف 

صلاح اللطاع العاـ، كتحليؽ الديملراطية الاقتصادية )إفَّ صح التعبير ، كاسػتكماؿ العرض كالطمب ، كا 
كذلػػؾ مػػف أجػػؿ تحليػػؽ اسػػتلرار النمػػك الاقتصػػادم كتخفػػيض معػػدلات البطالػػة،  الإصػػلاحات الماليػػة...

لأنٌو لا يمكف أف يككف المصرؼ المركزم كالسمطة النلدية مستلمة لمميان في جك اقتصادم غير صػحي 
ف النظريػة الاقتصػادية لممصػرؼ إيسيطر الفسػاد لمػى بعػض جكانبػو، كالاحتكػار فػي جكانػب أخػرل، إذ 

تلػػكؿ "فػػي حػػاؿ اسػػتلرار معػػدؿ النمػػك الاقتصػػادم كمعػػدؿ البطالػػة تصػػبح الاسػػتللالية المركػػزم المسػػتلؿ 
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كبالتػالي فػإفٌ تحليػؽ الاسػتلرار فػي  . 1)لاسػتلرار الأسػعار" لممصرؼ المركزم ىي الضماف الرئيسالحليلية 
يؽ ىي الأساس في تحلكافة النمك الاقتصادم مف خلاؿ الإصلاحات الأساسية في اللطالات الاقتصادية 

 استللالية حليلية لممصرؼ المركزم فيما بعد. 

 :التضخُّممصر  سورية المركزي وكلٍّ من الن اتج المحما اإجمالا و  ية. العلاقة بين استقلال3
إفَّ لػػػػدـ اسػػػػتطالة المصػػػػرؼ المركػػػػزم الػػػػتحكـ بحجػػػػـ النلػػػػكد كالرقابػػػػة لمػػػػى الائتمػػػػاف كتكجييػػػػو نحػػػػك 

زيادة الكتمة  إلىخمؽ الكثير مف المشكلات الاقتصادية التي أدت  إلىاللطالات الاقتصادية المنتجة، أدل 
ـالنلديػػة كارتفػػاع معػػدلات  اللطػػاع التجػػارم كانخفػػاض  إلػػىكضػػياع المػػكارد الماليػػة لاتجػػاه معظميػػا  التضػػخ 

انخفػػػاض مسػػتكيات نمػػك الاقتصػػػاد الػػكطني كزلزلػػػة  إلػػىالليمػػة الشػػرائية لميػػػرة السػػكرية، الأمػػر الػػػذم أدل 
 . 2)ر الاقتصادمالاستلرا

لذلؾ لا بد مػف سياسػة نلديػة مرنػة تنفػذىا أجيػزة نلديػة مسػتلمة تتػأقمـ مػع الظػركؼ الاقتصػادية السػائدة، 
كمنسجمة مع الأدكات الأخرل لمسياسػة الاقتصػادية، كذات فالميػة لمػى جميػع المتغيػرات الاقتصػادية التػي 

اللطالػات الاقتصػادية المنتجػة لكػي تسػيـ  تعمػؿ لمػى اسػتلطاب المػدخرات الكطنيػة، كتكجػو الائتمػاف نحػك
ـفي تخفيض معدلات  معدلات نمك اقتصادية مرتفعة لتحليؽ التنمية الاقتصادية  إلىبغية الكصكؿ  التضخ 
 كالاجتمالية المنشكدة.

ـ معػػدلات خفػػض فػػي الاسػػتمرار ىػػي النلديػػة السياسػػة بيػػا تلػػكـ أف يمكػػف مسػػاىمة أفضػػؿ  ذلػػؾ. التضػػخ 
 سػػريعان  الاقتصػادم النمػك أصػبح إذا فلػط. البطالػة كخفػض الاقتصػػادم لمنمػك معتػدؿ معػدؿ مػع كميػان  ينسػجـ
. الاقتصػادم النمػك معدلات تعكس كربما تبطؿ العالية البطالة كأف الآف، محتملان  يبدك لا الذم الأمر جدان،

 لمتضػػػخـ المسػػػتمر الخفػػػض فػػػي المصػػػارؼ المركزيػػػة سػػػاىـت أف خلاليػػػا مػػػف يمكػػػف التػػػي الأفضػػػؿ الطريلػػػة
  . 3)كالائتماف النلدم النمك لمى سيطرتو استمرار خلاؿ مف سيككف
ــاتج المحمــا اإجمــالا  ية. أهــر اســتقلال3-1  Gross Domestic)مصــر  ســورية المركــزي فــا الن 

Product GDP):  
 كرسـ الاقتصادم ات في رصد السمكؾ الاقتصادم كالتحميؿمؤشٌر النَّاتج المحمي الإجمالي مف أىـ ال دٌ ييع

جػراء اللػرارات كاتخػاذ السياسػات فتطػكر النَّػاتج المحمػي الإجمػالي يػنعكس لمػى تطػكر  ؛الملارنػات الدكليػة كا 
اىتمامػات الاقتصػاد الكمػي  دحػأفالنَّاتج المحمي الإجمالي ىػك  ؛الدٌخؿ، كتطكر الدٌخؿ ينعكس لمى الرفاىية

ّـَ فيػػػك كسػػػط بعػػػضو بعضًػػيا ان لاكسػػان لممكانػػػة الاقتصػػػادية لمػػػدكؿ مؤشٌػػػر لمػػدكؿ ككنػػػوي  لجػػػكدة  مؤشٌػػػر. كمػػػف ثػػ

                                                
الالزٖبك٠خ، اٌؼلك . ٕؾ١فخ ً٘ اٌخطٛح الأٌٚٝ فٟ ئصلاػ آ١ٌخ ػًّ ِصشف عٛس٠خ اٌّشوضٞ رىْٛ الاعزملا١ٌخٍؼ١ل،  د.أعبِخ ((1

 .7، ٓ 2006، ١َٔبْ، 240

 .322ٓ  ِوعغ ٍبثك،ػجل اٌؾ١ّل،  غبٌت ((2

)3  ( WALLICH Henryc, 1983 –Change in Monetary Policy and the Fight Against inflation. Cab Journal, 

Vol.3.No1, Spring, 1983, Washington, D.C.20551, USA, P.153. 
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لمسػتكل التنميػة الاقتصػادية، كالاسػتثمار،  مؤشٌػرالاقتصاد المحمي لمدكلة كسط الاقتصادات العالمية، كىػك 
 . 1)كالأداء الحككمي، كالتجارة الخارجية

ف إإذ  ،جمػػػالياتج المحمػػػي الإىنػػػاؾ ارتبػػػاط كثيػػػؽ بػػػيف التغيػػػرات فػػػي العػػػرض النلػػػدم كالتغيػػػرات فػػػي النَّػػػ
قػػػدرة المصػػارؼ المركزيػػػة لمػػػى  كلأف، نفسػػػو الاتجػػاهبخػػػر ك التغيػػر فػػػي الآ إلػػػىا سػػػيؤدم مالتغيػػر فػػػي أحػػدى

ـمعػػػدلات فػػػي التػػػأثير  تػػػرتبط بصػػػكرة مباشػػػرة بلػػػدرتيا لمػػػى ضػػػبط معػػػدلات نمػػػك العػػػرض النلػػػدم  ،التضػػػخ 
فلػػد لمػػؿ مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم لمػػى ضػػبط معػػدلات نمػػك  ،اتج المحمػػي الإجمػػاليبػػالتكازم مػػع نمػػك النَّػػ

 العرض النلدم بشكؿ يدلـ ىدفوي في الحفاظ لمى استلرار المستكل العاـ للأسعار. 
كمػػػا أف النَّػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي كسػػػيمة لمعرفػػػة مسػػػتكل النشػػػاط الاقتصػػػادم فػػػي مختمػػػؼ اللطالػػػات 

فيك يحدد سرلة  ؛الاقتصادم لمدكلة كاتجاىاتو المستلبميةكذلؾ ىك كسيمة لمعرفة أطكار النمك ، الاقتصادية
يتـ مف خلالو الحكـ لمػى درجػة كفػاءة ك  ،النمك الاقتصادم لأم دكلة بكاسطة قياس معدٌؿ تغير ىذا النَّاتج

(40)سير الاقتصاد لدكلة معينة كما ىك كاضح في الجدكؿ رقـ 
(2 . 

كالنيػػائي لمسياسػػة النلديػػة، فحالػػة الاسػػتلرار فػػي الأسػػعار  لة اسػػتلرار الأسػػعار اليػػدؼ الػػرئيستعتبػػر مسػػأ
السػمطة النلديػػة بمػدل قػدرتيا لمػى زيػػادة  نجػاحي كيمكػف أف يلػاسى  . 3)تػدلـ كتحفػز لمميػة النمػك الاقتصػػادم

رات لمػػى العػػرض النلػػدم، مػػف خػػلاؿ يػػالأرصػػدة الإنتاجيػػة الحليليػػة، حيػػث تلػػكـ ىػػذه السػػمطة بإدخػػاؿ التغي
كالمحافظػػػة لمػػػى  كافػػػة،ملطالػػػات الاقتصػػػادية لكخاصػػػةن الائتمػػػاف المحمػػػي الممنػػػكح  ،فيػػػوالعكامػػػؿ المػػػؤثرة 

اسػػتلرار الأسػػعار. كيكػػػكف سػػعي السياسػػة النلديػػػة العمػػؿ لمػػى المكازنػػػة الدقيلػػة بػػيف معػػػدؿ التكسػػع النلػػػدم 
المػرتبط بحيث يصبح ىذا التكسع كافيان لتمكيػؿ الزيػادة فػي النشػاط الاقتصػادم  ،كمعدؿ التكسع الاقتصادم

ـبالنمك لا أكثر كلا أقؿ، كبالتالي تحديد درجة   . 4)فييا المرغكبة التضخ 
 المستخدم لمدراسة: الأول. النّموذج 3-1-1

 النَّاتج المحمػي الإجمػاليلمى مصرؼ سكرية المركزم )متغير مستلؿ   يةدرجة استللال سيدرس أثر

أسمكب تحميؿ الانحدار الخطي استخداـ )متغير تابع ، كذلؾ لاختبار الفرضيٌة الأكلى لمدراسة ب السكرم
Linear Regression Analysisات التػػي تتناسػػب مػػع خصكصػػية الاقتصػػاد مؤشٌػػر ، مػػف خػػلاؿ بعػػض ال

 Statistical Package forالاسػػػتفادة مػػػف برنػػػامج الحزمػػػة الإحصػػػائية لمعمػػػكـ الاجتماليػػػة )بالسػػػكرم، 
Social Sciences - SPSS.  

                                                
 .55 ٓ ِوعغ ٍبثك،عٛاْ فلاء اٌل٠ٓ،  ؽّٛ ((1

ٍغ ٚاٌقلِبد إٌٙبئ١خ إٌّزغخ فٟ ٍٛه٠خ ِٓ لجً ع١ّغ  إٌ برظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ اٌغٛسٞ:- َّ ٘ٛ ِغّٛع ل١ُ ا١ٌٍواد اٌَٛه٠خ ٌغ١ّغ اٌ

 اٌمب١ٕٛٓ ف١ٙب.

 .   66ػّبْ/الأهكْ، ٓ  ، ِىزجخ اٌؾبِل ٌٍْٕو ٚاٌزٛى٠غ،1ٛ  .ِجبدئ الالزصبد اٌىٍٟ- 2002ػجل اٌٛ٘بة،  الأ١ِٓ (2)

 .139 ٓ ِوعغ ٍبثك،ِؤ٠ل لبٍُ،  اٌغّبسح ((3

 اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ظٛء اٌّزغ١شاد الالزصبد٠خ اٌّؼبصشح فٟ الالزصبد اٌغٛسٞ.– 2007هىاْ هعبء اٌل٠ٓ ثه،  اٌشش٠ف (4)

 .88 ، عبِؼخ كِْك، ِٓبعَز١و غ١و ِْٕٛهح هٍبٌخ
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إفَّ المتغيػػر الػػذم يعبػػر لػػف سػػمكؾ المصػػرؼ المركػػزم فػػي تعاممػػو مػػع السياسػػة النلديػػة ىػػك إمٌػػا معػػدؿ 
M0الفائػػدة اللصػػير الأجػػؿ أك النلػػكد الاحتياطيػػة 

 ،فتػػرة طكيمػػةفػػي سػػكرية، كنظػػران لثبػػات معػػدؿ الفائػػدة  . 1)
المصرؼ  يةأثر درجة استللال ، كمف خلالولمتعبير لف مكقؼ السياسة النلدية  M0ـ المتغير افسيتـ استخد

النَّػػػاتج لمػػى فعٌاليػػة السياسػػية النلديػػة مػػف خػػلاؿ أثػػر كػػؿٍّ مػػف النلػػكد الاحتياطيػػة لمػػى المصػػرؼ المركػػزم 
 ،المصػػرؼ المركػػزم لمػػى النَّػػاتج المحمػػي الإجمػػالي يةالمحمػػي كالأثػػر المشػػترؾ لمنلػػكد الاحتياطيػػة كاسػػتللال

كتعتبػر النلػكد الاحتياطيػػة السياسػة النلديػة. فػي المصػػرؼ المركػزم  يةىػك المعبػر لػف درجػة تػأثير اسػتللالك 
M0   .ف الشكؿ العاـ لمعادلة النٌمكذج المستخدـ ىك:إكبالتالي فالأكثر تعبيران لف سمكؾ المصرؼ المركزم 
 ىك:

Y = a + b M0 + C (I M0) 

:إحيث   فَّ
Y       .النَّاتج المحمي الإجمالي السكرم بالأسعار الثابتة : 
 M0 .النلكد الاحتياطية : 

I M0المصرؼ المركزم  ية: أثر استللالI  مف خلاؿM0  . 
  a , b , c.ثكابت المعادلة : 

راسػة أربػع خطػط خمسػػية ، كتشػمؿ بيانػػات الد  2010-1991كالبيانػات المدركسػة ىػي بيانػػات سػنكية لمفتػرة 
، كتػػـ اختيػػار بدايػػة الفتػػرة لمحصػػكؿ لمػػى لػػدد كػػاؼ مػػف المشػػاىدات كتحػػددت نيايتيػػا 2010-1991لمفتػػرة 

. كىذه البيانات 2010كبياناتيا تخص لاـ  2010عاـ الإحصائية لمجمكلة المتاحة، كىي   خر نشرة ربعيةب
 .(41)في الجدكؿ رقـ مكضحة 

كباسػتخداـ نمػكذج الانحػدار  ،(41)كبالالتماد لمى بيانات الجدكؿ رقػـ  ،السابلةراسة كبتلدير نمكذج الد  
ات الاسػتللالية لمصػرؼ سػكرية مؤشٌػر حسػب ب  Iالخطي في تحديػد العلاقػة بػيف كػؿ مػف المتغيػر المسػتلؿ )

ظيػػر ي الانحػػدار الخطػػيراسػػة باسػػتخداـ نمػػكذج كبالتػػالي فبتلػػدير نمػػكذج الد   . Yالمركػػزم كالمتغيػػر التػػابع )
 :(42)ذج كما في الجدكؿ رقـ ك تلدير النٌم
المركػػزم )المتغيػػػر سػػػكرية مصػػرؼ  يةتضػػح طبيعػػػة العلاقػػة بػػػيف مسػػتكل اسػػػتللالت الجػػدكؿ السػػػابؽ مػػف

 )المتغير التابع  حيث:  السكرم اتج المحمي الإجماليالمستلؿ  كالنَّ 
 للاستللالية: باد كباركيف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الأول :

Y = 3.775 + 0.876 M0 - 0.432 (I M0) 
(0.089)      (0.215)          (0186)      

 للاستللالية:جاككـ  مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الهانية:
                                                

(1) M0 إٌمل٠خ أٚ )إٌمل اٌّوويٞ( ٚاٌزٟ رزّٚٓ اٌؼّلاد اٌٛهل١خ ٚاٌّؼل١ٔخ اٌّزلاٌٚخ ٚالاؽز١ب١ٛبد : ٠ّضً ٘نا اٌّم١بً اٌمبػلح

ثٖفزٙب ػٍٝ ٚظ١فخ إٌمٛك  ثبٌّؼٕٝ ا١ٌٚك، ٠ٚورىي ثْىً هئ١ٌ: ٠ّضً اٌؼوٗ إٌملٞ  M1اٌمب١ٔٛٔخ اٌّٛكػخ فٟ اٌّٖوف اٌّوويٞ.

: ٠ّضً اٌؼوٗ إٌملٞ ثبٌّؼٕٝ اٌٛاٍغ  M2ؾذ اٌطٍت فٟ اٌغٙبى اٌّٖوفٟ.ىائلاً اٌٛكائغ ر M0 فٟ اٌّجبكلاد، ٚ٘ٛ ػجبهح ػٓ بً ١ٍٚط

 ىائلاً اٌٛكائغ فٟ ٕٕبك٠ك الاكفبه فٟ اٌؾَبثبد اٌؼبك٠خ. M1ٚ٘ٛ ػجبهح ػٓ 
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Y = 3.666 + 0.632 M0 – 0.180 (I M0) 
(0.117)     (0.108)            (0.079)    

 للاستللالية: فمكريف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الهالهة:

Y= 4.572 + 0.942 M0 – 0.490 (I M0) 
(0.326)   (0.244)          (0.216)       

 للاستللالية: GMT مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الرابعة:
Y = 3.716 + 0.733 M0 – 0.281 (I M0) 

(1.102)      (0.153)           (0.124)     
 للاستللالية: كككيرماف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الخامسة:

Y = 4.381+ 0.998 M0 – 0.546 (I M0) 
(0.246)    (0.269)            (0.240)    

 للاستللالية: بيترسكف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة السادسة:

Y = 4.381+ 0.998 M0 – 0.546 (I M0) 
(0.246)    (0.269)            (0.240) 

 للاستللالية: الالتزاـ النلدم مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة السابعة:

Y = 3.372 + 0.864 M0 – 0.412 (I M0) 
(0.228)      (0.210)            (0.181)    

 للاستللالية: إنريكك مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الهامنة:

Y = 3.506 + 0.498 M0 – 0.045 (I M0) 
(0.174)      (0.051)           (0.020)    

اسػتللالية مصػػرؼ درجػة أف زيػػادة  إلػى ةنمػػكذج الدٌراسػة السػابلفػي ميػؿ معادلػة خػػط الانحػدار شػير ت
  النَّاتج المحمي الإجمالي السكرم.انخفاض  إلىؤدم تسكرية المركزم 

ىػػػذا يعنػػػي كجػػػكد للاقػػػة   (0.988 :لجميػػػع نمػػاذج الدٌراسػػػة Rقيمػػػة معامػػػؿ الارتبػػػاط الخطػػػي  تبمغػػك 
 اتج المحمي الإجمالي السكرم.المركزم كالنَّ  سكرية مصرؼ يةاستللالدرجة بيف  قكيةارتباط 

Rبينما بمغت قيمة 
2Adj  ٌمػف التغيػرات %( 97.3) ىذا يعني أفَّ  (0.973)راسة: لجميع نماذج الد  رة المفس

كالنلػكد  المركػزم سػكرية اسػتللاؿ مصػرؼدرجػة رهي يفسٌػ الإجمػالي السػكرماتج المحمي التي تحدث في النٌ 
  .الاحتياطية
  340.658)الدٌراسػػة  ذج انمػػلجميػػع  Fدلالػػة إحصػػائية، حيػػث بمغػػت قيمػػة  كاتي ذ النمػػاذجى  ف أفَّ كيتبػػيٌ 
 سػػكرية مصػرؼ يةبػػيف درجػة اسػتللالذات دلالػة معنكيػة ة معنػكم، كأفَّ ىنػاؾ للاقػػة لكسػيٌ  للنػد مسػتك 

 اتج المحمي الإجمالي السكرم.المركزم كالنَّ 
مصػػرؼ سػػكرية المركػػػزم  يةللاقػػة طرديٌػػػة بػػيف درجػػة اسػػػتللال كجػػكدىػػذا ينػػاقض الفرضػػيٌة الأكلػػػى ب

 يةف مكضػكع اسػتللالرم )المتغيػر التػابع ، كبالتػالي فػإ)المتغير المستلؿ  كالنٌاتج المحمي الإجمػالي السػك 
فَّ ترافػػؽ  ،مصػرؼ سػػكرية المركػػزم فػػي ترافػػؽ اقتصػػادم لكسػػي مػػع النَّػػاتج المحمػػي الإجمػػالي السػػكرم كا 

ـىػػػاجس مكافحػػػة  انكمػػػاش اقتصػػػادم فػػػي  إلػػػىيػػػؤدم خػػػلاؿ الفتػػػرة المتكسػػػطة  يةمػػػع الاسػػػتللال التضػػػخ 
 .، كىذا يدؿ لمى ضعؼ فعالية السياسة النلديةسكرية
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ممعـــدلات عمـــ  مصـــر  ســـورية المركـــزي  يةأهـــر اســـتقلال .3-2 )الـــرقم القياســـا لأســـعار  التضـــخُّ
 :Consumer Price Index (CPI)(1)المستيمكين(

ـعد ظػاىرة تي  إحػدل ابػرز المشػكلات التػي يكاجييػا الاقتصػاد السػكرم، كتتجمػى ىػذه الظػٌاىرة فػي  التضػخ 
ـالارتفػػػاع المسػػػتمر فػػػي مسػػػتكل الأسػػػعار ككنػػػو المعيػػػار الأساسػػػي لكجػػػكد  فػػػي سػػػكرية. فلػػػد شػػػكمت  التضػػػخ 

ـمشكمة  قتصادية سػمبية لمػى تحديان كبيران لمسياسات الاقتصادية الكمية السكرية بالتباره يحمؿ آثاران ا التضخ 
الشػػػرائح الاقتصػػػادية، كبالتػػػالي فيػػػك ييػػػدد أيػػػة مكاسػػػب يمكػػػف الحصػػػكؿ لمييػػػا مػػػف خػػػلاؿ تحليػػػؽ النمػػػك 

 الاقتصادم.
ـ مػػػنخفض كمسػػػتلر يػػػدلـ النمػػػك  يجمػػػع الكثيػػػر مػػػف الاقتصػػػادييف لمػػػى أف الحفػػػاظ لمػػػى معػػػدؿ تضػػػخَّ

حيػث  ،المصارؼ المركزيػة فػي العػالـالاقتصادم كيشكؿ اليدؼ الرئيسي كأف لـ نلؿ اليدؼ الكحيد لمعظـ 
ـأف ارتفاع معدلات  تزايد ظركؼ لدـ اليليف كمف ثـ الإضرار بػالنمك الاقتصػادم، كمػف  إلىيؤدم  التضخ 

المتفؽ لميو اليكـ أف تحليؽ استلرار الأسعار ىك أكثر ما يمكف أف تلدمو المصػارؼ المركزيػة لػدلـ النمػك 
الاقتصادم، كذلؾ لف طريؽ المصػرؼ المركػزم بتبنػي ىػدؼ كحيػد كمعمػف ىػك اسػتلرار الأسػعار بػدلان مػف 

 Magic Square ( .(2اؼ كالتي تسمى بالمربع السحرم لمسياسة الاقتصادية )مجمكلة الأىد
ـييعتبر  مف العكامؿ المعيلة لمنمك، كيشكؿ كابكسان لمى لممية التخطيط الاقتصادم، فيك يػؤدم  التضخ 

كتثبيط الاستثمارات كتشجيع تحكيؿ رؤكس الأمكاؿ نحػك الاسػتثمارات  تتشكيو الأسعار كت كؿ المدخرا إلى
ـغيػػر المنتجػػة بػػالعملات الأجنبيػػة كالاسػػتثمارات فػػي الأبنيػػة كالعلػػارات. كيثيػػر  لمػػى المػػدل البعيػػد  التضػػخ 

ـالاجتمػػالي، كالتبػػرت الحككمػػات فػػي جميػػع دكؿ العػػالـ ك مسػػألة لػػدـ الاسػػتلرار السياسػػي  مرضػػان  التضػػخ 
كحذرة. كقد استخدمت ىذه  كالطالكف كحاكلت اللضاء لميو بتبني سياسات مالية كنلدية مستديمة متحفظة

 .)3(الدكؿ الأىداؼ الكسيطة كإجمالي المعركض النلدم كأسعار الصرؼ في معالجة الظكاىر التضخمية
ـللػد بليػت قضػػية  مػػف اللضػايا الإشػكالية فػػي الاقتصػاد السػػكرم خاصػةن فػي ظػػؿ بيئػة اقتصػػادية  التضػخ 

تتسـ بالتغير المستمر، فلد لانى الاقتصاد السكرم مف معػدلات تضػخٌـ متسػارلة خػلاؿ السػنكات السػابلة، 
ـكبالتالي برزت مشكمة  ـلتشكؿ تحديان كبيران لمسياسات الاقتصادية الكميػة بالتبػار أف  التضخ  يحمػؿ  التضػخ 

                                                
 :Consumer Price Index (CPI)رطٛس اٌشلُ اٌم١بعٟ ٌّإشش أعؼبس اٌّغزٍٙى١ٓ فٟ عٛس٠خ  - (1)

ٍغ لاٍزٙلاو١خ ٚاٌقلِبد  َّ ف اٌوّلُ اٌم١بٍٟ لأٍؼبه اٌَّزٍٙى١ٓ ثأَّٔٗ ِم١بً ٌّزٍٜٛ اٌزغ١ّو اٌنٞ ٠طوأ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌ ٠ؼوَّ

ٍغ ٚاٌقلِبد اٌّْزواح ِٓ لجًِ اٌَّزٍٙه اٌّضبٌٟ  َّ  Typical Consumerالاٍزٙلاو١خ ثّوٚه اٌيِٓ. أٚ ٘ٛ ِم١بً ٌٍىٍفخ الإعّب١ٌخ ِٓ اٌ

/ رىٍفخ اٌٍَخ فٟ ٍٕخ Current Yearاٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ: ِؤّو أٍؼبه اٌَّزٍٙى١ٓ = )رىٍفخ اٌٍَخ فٟ إٌَخ اٌغبه٠خ  ٚاٌنٞ ٠ؾَت ِٓ

  Base Year× )100الأٍبً 

ّّو ِٓ ٠ٚؼل   الأٍؼبه َِز٠ٛبد فٟ الاهرفبػبد اٌزٟ رؼىٌ أوضو اٌّؤّواد ِٓ ثبػزجبهٖ اٍزقلاِبً، ٚمٌه اٌم١ب١ٍخ الأهلبَ أوضو ٘نا اٌّؤ

 إٌمل. ٌٛؽلح اٌْوائ١خ اٌمٛح ػٍٝ ٠طوأ اٌنٞ اٌزل٘ٛه ٌّؾ١ٍخ، ٠ٖٚٛها

 ٌّٚي٠ل ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٠ّىٓ ِواعؼخ اٌزبٌٟ:-

ُ فٟ ٚاٌّب١ٌخ إٌمذ٠خ اٌغ١بعبد دٚس- 2006ٕبٌؼ،  ِؾّل أؽّل اٌغلاي - إٌب١ِخ )دساعخ ؽبٌخ اٌغّٙٛس٠خ  اٌجٍذاْ فٟ ِىبفؾخ اٌزعخ 

 .89، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزٖبك٠خ ٚػٍَٛ اٌز١َ١و، عبِؼخ اٌغيائو، اٌغيائو، ٓ ِبعَز١و هٍبٌخ .(2003 -1990ا١ّٕ١ٌخ )

 .   128 ٓ ِوعغ ٍبثك،عٛاْ فلاء اٌل٠ٓ،  ؽّٛ -

 أ. ٓ ِوعغ ٍبثك،٠ّٕٝ،  شؼ١ت (2)

 .265 ، ِٓوعغ ٍبثكِؾّل ٕبٌؼ،  عّؼخ (3)
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آثاران سمبية كبيرة لمى الشرائح الأضعؼ اقتصاديان كبالتالي فيك ييدد أيٌة مكاسب يمكف الحصػكؿ لمييػا 
 مف خلاؿ تحليؽ النمك الاقتصادم.

ـ معدلات تطكر تتبع خلاؿ مفك   (40)في الجدكؿ رقـ  2010- 1991 الدٌراسة فترة خلاؿ السنكية التضخ 
ـ معػدلات تفػاكت يلاحػظ  يشػيده الػذم اليػاـ الاقتصػادم النمػك مػع ذلػؾ ترافػؽ كقػد الفتػرة، خػلاؿ التضػخ 

 فػي الأساسػية المػكاد لػف الػدلـ مػف ىػاـ جػزء رفع إلى بالإضافة الاقتصادم الانفتاح درجة كتسارع الكطني

–زلػيـ المدرسػة النلديػة –فريػدماف ميمتػكف إلا أف الفرضػيٌة الأكثػر ركاجػان ىػي فرضػية  .ةالأخيػر  السنكات
ـكافؽ لمييا الكينزييف كىي "إفَّ  كلا شؾ أف ىنػاؾ  . 1)دائمان كفي كؿ الأحكاؿ ظاىرة نلدية بحتة" التضخ 

الػػذم يتمتػػع بػػو المصػػرؼ المركػػزم، لكػػف  يةات التػػي يمكػػف أف تلػػيس مػػدل الاسػػتللالمؤشٌػػر العديػػد مػػف ال
ـىي المتعملة ب  كالنمك الاقتصادم.  التضخ 

ـمعدلات  (40)كيبيف الجدكؿ رقـ  ـكاف معدؿ حيث  السنكية، التضخ  مرتفعان في بداية الفترة،  التضخ 
حيث كػاف معػدؿ الانكمػاش  2000، كماؿ لميبكط حتى بمغ أدنى حد لو لاـ 1991لاـ % 9.0حيث بمغ 

ـ) ، ككاف متكسط معدلات 2010لاـ  %4.4كلاكد بعد ذلؾ الصعكد ثانيةن ليبمغ  %،3.8السمبي   التضخ 
ـ كىك معدؿ يمكػف أف يعتبػر مرتفعػان مػف منظػكر الاسػتلرار السػعرم،   %6.27السنكم لمفترة ككؿ  التضخ 

ـلكف الملاحظة اليامة ىي أف معدلات  غيػر مسػتلرة، كيعػكد ىػذا لأسػباب مكسػمية أك صػدمات  التضخ 
 قتصاد الكمي. خارجية  لكف الاحتماؿ الأكبر ىك لدـ الاستلرار لمى مستكل الا

 النّموذج الهانا المستخدم لمدراسة:  .3-2-1
ـمصرؼ سكرية المركزم )متغير مستلؿ  في  يةسيدرس أثَّر درجة استللال  في سكرية )الرقـ  التضخ 

)متغيػػػػر تػػػػابع ، كذلػػػػؾ لاختبػػػػار الفرضػػػػيٌة الثانيػػػػة لمدراسػػػػة  اللياسػػػػي لأسػػػػعار المسػػػػتيمكيف فػػػػي سػػػػكرية 
ات التػػي تتناسػػب مػػع خصكصػػية مؤشٌػػر ، مػػف خػػلاؿ بعػػض الالانحػػدار الخطػػيخداـ أسػػمكب تحميػػؿ باسػػت

 .الاقتصاد السكرم
 كبالتالي فأف الشكؿ العاـ لمعادلة النمكذج المستخدـ ىك:

P = a + b M0 + C (I M0) 

:  حيث أفَّ
P  (.100) 2000: الرقـ اللياسي لأسعار المستيمكيف لاـ 

M0 .النلكد الاحتياطية : 
I M0 المصرؼ المركزم  يةاستللال: أثرI  مف خلاؿM0. 

a , b , c.ثكابت المعادلة : 

                                                
 .70 ، ِٓوعغ ٍبثك١ٌٚل ػجل اٌّغ١ل،  ؽغٓ ((1
  لل رٖبػل وض١واً ث١ٓ ثلا٠خ اٌفزوح ٚٔٙب٠زٙبفٟ ٍٛه٠ب أْ اٌولُ اٌم١بٍٟ لأٍؼبه اٌَّزٍٙه  (40) هل٠ُلاؽع ِٓ فلاي اٌغلٚي. 
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راسػة أربػع خطػط خمسػػية ، كتشػمؿ بيانػػات الد  2010-1991كالبيانػات المدركسػة ىػي بيانػػات سػنكية لمفتػرة 
، كتػػـ اختيػػار بدايػػة الفتػػرة لمحصػػكؿ لمػػى لػػدد كػػاؼ مػػف المشػػاىدات كتحػػددت نيايتيػػا 2010-1991لمفتػػرة 

. كالبيانات ىي 2010كبياناتيا تخص لاـ  2010عاـ الإحصائية لمجمكلة الب خر نشرة ربعيو متاحة، كىي 
 .(43)كما في الجدكؿ رقـ 
الانحػػدار نمػػكذج كباسػتخداـ  (43)كبالالتمػػاد لمػػى بيانػات الجػػدكؿ رقػػـ  ةراسػػة السػابلكبتلػدير نمػػكذج الد  

مصػػرؼ سػػكرية للاسػػتللالية ات امؤشٌػػر حسػػب  (I)الخطػػي فػػي تحديػػد العلاقػػة بػػيف كػػؿ مػػف المتغيػػر المسػػتلؿ 
 ، كبالتػالي فبتلػدير M0كسػيتـ الأخػذ بعػيف الالتبػار بكجػكد المتغيػر الكسػيط ) (.P)التابع المتغير المركزم ك 
 :(44)مكذج كما في الجدكؿ رقـ يظير تلدير النٌ  الخطي راسة باستخداـ نمكذج الانحدارنمكذج الد  
)المتغيػػػر  سػػػكرية المركػػزممصػػرؼ  يةيتضػػح طبيعػػػة العلاقػػة بػػػيف مسػػتكل اسػػػتللال الجػػدكؿ السػػػابؽ مػػف

 )المتغير التابع  حيث:  (100) 2000 لاـالمستلؿ  كالرقـ اللياسي لأسعار المستيمكيف 
 للاستللالية: باد كباركيف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الأول :

P = -0.189 + 1.565 M0 – 1.039 (I M0) 
(1.171)     (0.413)            (0.358)    

 للاستللالية:جاككـ  مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الهانية:
P = -0.456 + 0.967 M0 – 0.441 (I M0) 

(0.224)     (0.208)           (0.152)   
 للاستللالية: فمكريف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الهالهة:

P = 1.768 + 1.728 M0 – 1.201 (I M0) 
(0.627)     (0.469)            (0.414)     

 للاستللالية: GMT مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الرابعة:
P = -0.333 + 1.215 M0 – 0.689 (I M0) 

(0.196)      (0.293)            (0.237)     
 للاستللالية: كككيرماف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الخامسة:

P = -1.417 + 1.881 M0 – 1.354 (I M0) 
       (0.516)      (0.522)            (0.467) 

 للاستللالية: بيترسكف مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة السادسة:

P = 1.299 + 1.866 M0 – 1.339 (I M0) 
(0.472)      (0.517)           (0.462)     

 للاستللالية: الالتزاـ النلدم مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة السابعة:
P = -1.176 + 1.536 M0 – 1.010 (I M0) 

(0.437)     (0.403)            (0.348)   

 للاستللالية: إنريكك مؤشٌرحسب بلنمكذج الدٌراسة  معادلة خط الانحدار المعادلة الهامنة:

P = -0.848 + 0.638 M0 – 0.111 (I M0) 
(0.334)      (0.097)            (0.36)    
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اسػػتللالية مصػػرؼ سػػكرية  درجػػة أف زيػػادة إلػػىراسػػة فػػي نمػػكذج الد  ميػػؿ معادلػػة خػػط الانحػػدار شػػير تي 
 الرقـ اللياسي لأسعار المستيمكيف في سكرية.انخفاض  إلىالمركزم يؤدم 

ىػػػذا يعنػػػي كجػػػكد للاقػػػة   0.954): راسػػػةلجميػػػع نمػػػاذج الد   Rقيمػػػة معامػػػؿ الارتبػػػاط الخطػػػي  تبمغػػػك 
 .كالرقـ اللياسي لأسعار المستيمكيف في سكريةالمركزم سكرية استللاؿ مصرؼ درجة بيف  قكيةارتباط 

Rبينمػا بمغػت قيمػة 
2Adj مػف التغيػػرات  % 90)ىػذا يعنػي أفَّ   0.900)راسػة: لجميػع نمػػاذج الد  رة المفسٌػ

سػػكرية مصػػرؼ  يةاسػػتللالدرجػػة رهي يفسٌػػ سػػكريةالػػرقـ اللياسػػي لأسػػعار المسػػتيمكيف فػػي التػػي تحػػدث فػػي 
 .كالنلكد الاحتياطية المركزم
مسػػػػتكل لنػػػػد  (86.945)لمنمػػػػكذج  Fدلالػػػػة إحصػػػائية، حيػػػػث بمغػػػػت قيمػػػة  اتذج ذك اف أفَّ النمػػػػيتبػػػيٌ ك 

كالػػرقـ اللياسػػي لأسػػعار المركػػزم  سػػكرية مصػػرؼ يةاسػػتللالدرجػػة بػػيف  قكيػػة، كأفَّ ىنػػاؾ للاقػػة معنػػكم
 .  1)سكريةالمستيمكيف في 

 يةكىػػذا يتكافػػؽ مػػع الفرضػػيٌة الثانيػػة بأنػػوي تكجػػد للاقػػة لكسػػيٌة ذات دلالػػة معنكيػػة بػػيف درجػػة اسػػتللال
مصرؼ سكرية المركػزم )المتغيػر المسػتلؿ  كمعػدلات التضػخٌـ "الػرقـ اللياسػي لأسػعار المسػتيمكيف فػي 

مصػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم فػػػي ترافػػػؽ  يةسػػكرية" )المتغيػػػر التػػػابع ، كبالتػػػالي فػػأف مكضػػػكع درجػػػة اسػػػتللال
  اقتصادم لكسي مع الرقـ اللياسي لأسعار المستيمكيف في سكرية.

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

                                                
َّْ اٌؼلالبد اٌَجج١خ ٠ٍٛٛخ الأعً ف١َزلي ػ١ٍٙب ِٓ فلاي Fاٌؼلالبد اٌَجج١خ ل١ٖوح الأعً ٠َزلي ِٓ فلاي افزجبه  (1) ، فٟ ؽ١ٓ أ

 . أظو:Tافزجبه 

ِغٍخ  .1970- 2005اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ ػغضٞ اٌّٛاصٔخ اٌؼبِخ ٚا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ فٟ الأسدْ: - 2007ٍؼ١ل ِؾّٛك،  اٌطشاٚٔخ -

 . 40، اٌّغٍل اٌضبِٓ، اٌؼلك اٌواثغ، عبِؼخ اٌمب٘وح، ٓ إٌٙٚخ اٌّٖو٠خ
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 النتائج والتوصيات:
المصػػػرؼ المركػػػزم،  يةبعػػػد اتبػػػاع الأسػػػمكب الكصػػػفي الػػػذم التمػػػد لمػػػى دراسػػػة كػػػؿ مػػػف درجػػػة اسػػػتللال

ـكالنَّػػاتج المحمػػي الإجمػػالي، كمعػػػدلات  )الػػرقـ اللياسػػي لأسػػػعار المسػػتيمكيف ، كالأسػػمكب التحميمػػػي  التضػػخ 
الإحصائي في جمع البيانات كتحميميا كالأرقاـ الإحصػائية المتعملػة بػالتطكرات التػي حصػمت فػي الاقتصػاد 

المصػرؼ المركػزم فػي النَّػاتج  يةراسة )نمكذج تػأثير درجػة اسػتللالنماذج الد  تحميؿ الاقتصاد السكرم، كبعد 
ـالمصػػرؼ المركػػزم فػػي  يةالمحمػػي الإجمػػالي، كنمػػكذج تػػأثير درجػػة اسػػتللال الػػرقـ اللياسػػي لأسػػعار " التضػػخ 

 النتائج التالية: إلى"  تـ التكصؿ المستيمكيف
 : First Result الأول  النتيجة

مصػرؼ المركػزم السػكرم )المتغيػر ال يةة ذات دلالػة معنكيػة بػيف درجػة اسػتللالتبيف كجكد للاقة لكسػيٌ 
 مصػرؼ سػكرية يةاسػتللالالمستلؿ  كالنَّاتج المحمي الإجمالي السكرم )المتغير التابع  فكمٌمػا ارتفعػت درجػة 

مصػرؼ  يةف مكضكع اسػتللالإ، كبالتالي فاتج المحمي الإجمالي السكرمانخفاض النَّ  إلىذلؾ أدل المركزم 
م لكسػػػي مػػػع النٌػػػاتج المحمػػػي الإجمػػػالي السػػػكرم. كىػػػذا يتنػػػاقض مػػػع سػػػكرية المركػػػزم فػػػي ترافػػػؽ اقتصػػػاد

لػػدـ كجػػكد اسػػتللالية فعميػػة تامػػة ككاممػػة بػػالمعنى الاقتصػػادم لمصػػرؼ إلػػى عػػزل ذلػػؾ الفرضػػيٌة الأكلػػى كيي 
التػػػي شػػػيدت  (2010-2002)سػػػكرية المركػػػزم. كمػػػف جيػػػة أخػػػرل كػػػكف الفتػػػرة الاقتصػػػادية الممتػػػدة مػػػا بػػػيف 

يجابيػان إلنلدم الأساسي ليست كافية لمنح مصرؼ سكرية المركزم الفرصة ليترؾ أثػران صلاحان في اللانكف اإ
لمػػى المػػدل البعيػػد  كقػػد يكػػكفكبالتػػالي  ،بػػالفترة المتكسػػطةيسػػمى كىػػذا مػػا  ،لمػػى النَّػػاتج المحمػػي الإجمػػالي

ىػاجس مكافحػة ترافػؽ ف ا  ك  لمػى النَّػاتج المحمػي الإجمػالي. إيجػابي   مصرؼ سػكرية المركػزم أثػره  يةلاستللال
، (Contractionary)في سػكرية انكماش اقتصادم إلىيؤدم خلاؿ الفترة المتكسطة  يةـ مع الاستللالالتضخٌ 

 .كىذا يدؿ لمى ضعؼ فعالية السياسة النلدية
 :  First Result الهانية النتيجة  

مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم )المتغيػػر  يةتبػػيف كجػػكد للاقػػة لكسػػيٌة ذات دلالػػة معنكيػػة بػػيف درجػػة اسػػتللال
ـالمسػػتلؿ  ك   يةاسػػػتللال"الػػرقـ اللياسػػػي لأسػػعار المسػػتيمكيف" )المتغيػػر التػػػابع  فكمٌمػػا ارتفعػػت درجػػة  التضػػخ 

ـانخفاض  إلىأدت المركزم  مصرؼ سكرية ، كبالتػالي السػكرم"الرقـ اللياسي لأسػعار المسػتيمكيف"  التضخ 
ـة المركػػػزم فػػػي ترافػػػؽ اقتصػػػادم لكسػػػي مػػػع مصػػػرؼ سػػػكري يةف مكضػػػكع درجػػػة اسػػػتللالإفػػػ "الػػػرقـ  التضػػػخ 

  اللياسي لأسعار المستيمكيف". كىذا يتكافؽ مع الفرضيٌة الثانية.
 :ككذلؾ فأف منح المزيد مف الاستللالية لمصرؼ سكرية المركزم كاف لو تأثير

  بعيدان لا مبتعدان لف السياسة الحككميةلمى انجاز ميامو ككظائفو. 

   ٌـ.  فياؿ لمى السياسة النلدية كبالتالي فع  تخفيض معدلات التضخ 

  اتج المحمػػػي كيحلػػػؽ الاسػػػتلرار النسػػػبي لمنٌػػػالاقتصػػػادية لمػػػى المػػػدل البعيػػػد  النمػػػك تمعػػػدلافػػػي إيجػػػابي
 الإجمالي.
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 لمػػػى المػػػدل الاقتصػػػادم معػػػدؿ النمػػػك رفػػػع  فعٌػػػاؿ فػػػي تشػػػجيع الاسػػػتثمار الخػػػاص كتلكيتػػػو، كبالتػػػالي
 الطكيؿ.

 اء المصػػرؼ المركػػزم اللػػكة الحياديػػة اللازمػػة لممحافظػػة لمػػى التػػكازف الاقتصػػادم فػػي الدكلػػة فػػي إلطػػ
كالمساىمة في تلديـ البيئة الاقتصادية الملائمة لتحليؽ درجات لالية مف النمك الاقتصادم، كذلؾ مف 

 خلاؿ سيطرتيا لمى الجانب النلدم مف الاقتصاد.
ّـَ التكصؿ   إلييا فيما سبؽ يكصى بما يمي بخصكص الاقتصاد السكرم:كلمى أساس النتائج التي ت

 لمصرؼ سكرية المركزم ليتمكف مف: يةمنح المزيد مف الاستللال -1
 الأمػػػر الػػػذم يعػػػزز مػػػف مصػػػداقيٌتو، كمػػػا يشػػػكؿ  ،فػػػي الكقػػػت المناسػػػب ااتخػػػاذ اللػػػرارات كتنفيػػػذى

 دلامة أساسية لسياسة نلدية فعٌالة كشٌفافة لمى المدل الطكيؿ. 

  السياسة النلدية المناسبة كمتابعة تنفيذ ىػذه السياسػة فػي خدمػة إصػلاح السياسػة النلديػةصنع ،
ـتسييؿ لممية ك  كذلػؾ  ،ـ منخفضػةمعػدلات تضػخ   المستيدؼ في إطار السياسػة النلديػة لتحليػؽ التضخ 
 حسػػػػب العكامػػػػؿ المفسػػػػرة لػػػػو )سػػػػعربكتحديػػػػد الركيػػػػزة الاسػػػػمية لإدارتػػػػو  ،ـتحديػػػػد ىػػػػدؼ رقمػػػػي لمتضػػػػخ  ب

ـالصرؼ، العرض النلدم، تكقعات    . التضخ 

مكانيات المصرؼ -2 تحػديث قػانكف النلػد  المركػزم، كالتػي تتضػمف بشػكؿ رئػيس تحديث لمميات كا 
بصػػفتو لمجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ  يةفػػي إطػػار إلطػػاء مزيػػد مػػف الاسػػتللال 2002لعػػاـ  (23)الأساسػػي رقػػـ 

فػي رسػـ كتنفيػذ سياسػة نلديػة فالمػة كمعمنػة تتناسػب  سمطة نلدية لميا، كتحديث إطػار السياسػة النلديػة،
 مع البناء الاقتصادم الجديد مف خلاؿ العمؿ لمى:

 . تفعيؿ دكر مصرؼ سكرية المركزم بشكؿ أكثر إيجابية )بما يدلـ أىداؼ النمك 

 المصرؼ المركزم كبناء النظاـ المصرفي. يةإصدار التشريعات اللازمة لدلـ استللال 

  التمػاد إطػار مػف خػلاؿ  تشػغيمية كالكسػيطة كالنيائيػة لمسياسػة النلديػة الجديػدةال الأىػداؼتحديد
باليػػػدؼ ءان تحليليػػػا بػػػدإلػػػى يتضػػػمف الكظػػػائؼ كالأىػػػداؼ التػػػي تسػػػعى  ،لػػػاـ لمسياسػػػة النلديػػػة الجديػػػدة

بالعمػػػؿ لمػػػى متمػػػثلان  ،طكيػػػؿ المػػػدل اليػػػدؼ النيػػػائيفػػػي التشػػػغيمي اليػػػكمي كاليػػػدؼ الكسػػػيط كتأثيراتيػػػا 
ـاستلرار الأسعار كمكافحة   .التضخ 

 لومصرؼ سكرية المركزم، مف خلاؿ الاستمرار في تطكير الإطار اللانكني  يةتعميؽ استللال.  

  بشػكؿ  نظاـ نلػدم يسػتيدؼ تحليػؽ اسػتلرار الأسػعار إلىبناء سياسة نلدية فالمة كمؤثرة تستند
اختيػػار الأىػػداؼ الكسػػيطة، كاختيػػار  إلػػىلمسياسػػة النلديػػة، بالإضػػافة  ان معمنػػ ان نيائيػػ ان ىػػدفبكصػػفو  صػػريح

 لتحليؽ ىذا اليدؼ. ةمزيج الأدكات المناسب

  ىيكميػػة كتشػػكيؿ مجمػػس النلػػد كالتسػػميؼ لمػػى أف يضػػـ خبػػرات فنيػػة فػػي ضػػركرة إلػػادة النظػػر
بػد مػف إدخػاؿ فتػرة لشػر سػنكات )لجنػة خبػراء ، كبالتػالي لا  كاقتصادية كأكاديمية كمصرفية متخصصة
 .مجمس النلد كالتسميؼ إلىمؤسسات الصرافة إضافة إلى المؤسسات المصرفية العامة كالخاصة 
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  َّيف الحككميمنع المصرؼ المركزم مف التمكيؿ المباشر لمد. 

  كضػػع قكالػػد كاضػػحة لمسػػاءلة المصػػرؼ المركػػزم لػػف نتػػائج ألمالػػو كفػػؽ مػػا ىػػك متبػػع فػػي دكؿ
تمػؾ اللكالػد التػي  ،قكالػد كاضػحة لمعلاقػة بػيف المصػرؼ المركػزم كالحككمػةالعالـ، كىك ما يلتضي كضػع 

 لضماف لدـ تعارض الأىداؼ. ذى نفَّ ػػيجب أف تي 

  إصػػدار أكراؽ ماليػػة حككميػػة )أذكنػػات كسػػندات خزينػػة  تمكػػف مصػػرؼ سػػكرية المركػػزم مػػف إدارة
ديػد سػعر فائػدة السياسػة النلديػة السيكلة في السكؽ، كتككف أداة تمكيمية بديمة بيد الحككمػة، ممػا يضػمف تح

 )سعر الخصـ  مف خلاؿ إجراء المزادات كلمميات السكؽ المفتكحة.

 .إصدار شيادات إيداع خاصة بمصرؼ سكرية المركزم لتمكينو مف إدارة السيكلة في السكؽ 

  تمكػػيف المصػػرؼ المركػػزم مػػف الليػػاـ بميامػػو بكفػػاءة ضػػمف تكجػػو اقتصػػاد السػػكؽ، كبشػػكؿ خػػاص
تحليػؽ ىػذا إلى المصرؼ المركزم في سعيو  يةؼ الأساسي لممصرؼ المركزم، كدرجة استللالتعريؼ اليد

 اليدؼ، كمسؤكلية المصرؼ المركزم لف نتائج لممياتو. 

  بع المصرؼ المركزم لرئاسة الجميكرية كيككف مسؤكلان أماـ الرئيس، لمى أف يلػدـ تلػارير دكريػة تٍ يى
 كشيادات أماـ البرلماف.

  راسػات كالإمكانػات الكافيػة لإجػراء الد   أبحػاث تػابع لممصػرؼ المركػزم مجيػز بػالككادرإنشاء مركػز
كالأبحاث النلدية كالمالية كالاقتصادية التي تككف بمثابة مادة ىامة لصنالة اللرار فػي مجػاؿ النلػد كالمػاؿ، 

 كالابتعاد لف التلديرات الشخصية لند اتخاذ اللرارات النلدية.

 ات مؤشٌػػػر ديػػػة تتسػػػـ بالدقػػػة كالكضػػػكح، تمكػػػف المصػػػرؼ المركػػػزم مػػػف خمػػػؽ خمػػػؽ قالػػػدة بيانػػػات نل
اقتصادية كنلديػة كماليػة كنشػرىا دكريػان مػف خػلاؿ إصػدار المصػرؼ المركػزم مجمػة شػيرية، كمجمػة فصػمية 

لػػػف السياسػػػة النلديػػػة المتبعػػػة كتطػػػكرات الاقتصػػػاد بشػػػكؿ لػػػاـ كمكقػػػؼ المصػػػرؼ  ان ربعيػػػ ان محكمػػػة، كتلريػػػر 
 فافيٌة الأرقاـ.ػأجؿ العمؿ لمى ترسيا ثلافة شالمركزم منيا، مف 

  تنفيذ الإصلاحات المتعملة بكضع نظـ معمكمػات ماليػة كنلديػة متطػكرة، كاردة فػي الخطػة الخمسػية
 الحادية لشر.

الػذم ييسػيـ فػي مػنح  ـالتنسيؽ بيف السياستيف المالية كالنلدية في إطػار اسػتيداؼ التضػخٌ لا بد مف  -3
مية لتمكيػؿ العجػز المػالي مػف خػلاؿ تكفير مصادر غيػر تضػخٌ  إلىكيؤدم  ،لممصرؼ المركزم يةالاستللال

صػػياغة الاقتصػػادية الكميػػة كتحليػػؽ الأىػػداؼ العامػػة لمدكلػػة بصػػكرة ال إلػػىتطػػكير الأسػػكاؽ الماليػػة المحميػػة 
 أكثر كفاءة ملارنة بعدـ كجكد آلية لمثؿ ىذا التنسيؽ.

ـ، التضػخ  فػي ؤثر التػي تػاللضػاء تبعػو اسػتللالية تلا بػد أف سػتللاؿ لاابالمصرؼ المركػزم  عى تمت   فَّ أ -4
 ف ثلافة سػيادة اللػانكف سػتعزز دسػتكرية المصػرؼ المركػزم المسػتلؿ، كيمكػف لممصػرؼ المركػزمإكبالتالي ف
الدفاع لف حلكقو كما دكنت في اللكانيف ذات الصػمة مػف خػلاؿ المناشػدة الدسػتكرية المسػتلمة ذات  السكرم

 .السمطة باللضاء
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آليػة اتخػاذ اللػرارات فػي المجمػس كخاصػةن قػدرة ممثػؿ كزيػر الماليػة لمػى إيلػػاؼ فػي إلػادة النظػر  -5
ليػػػة فييػػا، كأف تنحصػػر ىػػػذه أم قػػرار. كػػأف يػػتـ تحديػػػد الحػػالات التػػي يجػػػب أف يتػػدخؿ ممثػػؿ كزارة الما

الحالات بالتي تشكؿ خطكرة حليلية لمى الاقتصاد السكرم كمصمحة الدكلة كفؽ تحميؿ كدراسة حليليػة 
 لمى الاقتصاد السكرم كمصمحة الدكلة كفؽ تحميؿ كدراسة حليلية يلتنع بيا مجمس النلد كالتسميؼ.

نلدية إصػلاحية سػكؼ تسػيـ بشػكؿ مباشػر كبذلؾ يلاحظ أفَّ ىذه التكصيات تشكؿ جزءان مف سياسة 
ـمعػدلات لمػى مصرؼ سكرية المركزم، كبالتالي تترؾ آثػاران ايجابيػة  يةفي ارتفاع درجة استللال  التضػخ 

 زيادة النٌاتج المحمي الإجمالي السكرم لمى المدل الطكيؿ. إلىفي سكرية، كآثاران أخرل تؤدم 
 
 الخاتمة: -
النلدية لمصرؼ سكرية المركزم يتطمػب المزيػد مػف الاصػلاح فػي قػانكف  فَّ الكضع الراىف لممسياسةإ

النلػػد الاساسػػي لتػػرؾ فرصػػة كافيػػة لمصػػرؼ سػػكرية المركػػزم كػػي يمػػارس اثػػارا ايجابيػػة لمػػى المتغيػػرات 
الاقتصادية كي ينجز ميامو لمى اكمؿ كجو. كبذلؾ يكػكف مصػرؼ سػكرية المركػزم قػد مػنح مزيػدان مػف 

لػػد كالتسػػميؼ ليمػػارس صػػفتو النلديػػة العميػػا. كأفَّ ىػػذا التحػػديث فػػي اطػػار السياسػػة الاسػػتللالية لمجمػػس الن
 النلدية سيكجو سكرية الى بناء اقتصادم فعاؿ.
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 ممحق الجداول

 (1)الجدول رقم 
 نشاء المصار  المركزيةإدوافع 

سنة تأسيس 
 الدافع الاسم الدولة المصر 

 السوٌد 1668
Bank of Estate of the Realm 

Forerunner  of the Riksbank 
 تموٌل الحرب

 تموٌل الحرب Bank of England المملكة المتحدة 1694
 تموٌل الحرب Forerunner of Bank of Spain أسبانٌا 1782

 إدارة الدٌن العام وخلق الرٌع Banque de France فرنسا 1800

 الاستقلال النقدي Bank of Finland فنلندا 1811
 تشجٌع النمو الاقتصادي Nederlandsche Bank هولندا 1814

 Austrian National Bank النمسا 1816
إدارة الدٌن العام الناتج عن تموٌل 

 الحرب

 Bank of Norway النروٌج 1816
الإصلاح النقدي )بسبب الأزمة 

 فً الدانمرك(

 Denmark National bank الدانمرك 1818
استعادة الاستقرار بعد تموٌل 

 الحرب

 Banco de Portugal البرتؽال 1846
استعادة مصداقٌة النظام النقدي 

 السابق

 إصلاح شجعته أزمة مصرفٌة Belgian National Bank بلجٌكا 1850

 ألمانٌا 1876
Reichsbank Forerunner of 

Bundsbank 
توحٌد سلطات الإصدار السابقة 

 التوحٌدبعد 
 جزء من تحدٌث نظام المٌجً Bank of Japan الٌابان 1882

 Banca d'Italia إٌطالٌا 1893
توحٌد سلطات الإصدار السابقة 

 بعد التوحٌد

 إلؽاء المنافسة فً الإصدار Swiss National Bank سوٌسرا 1907

 استرالٌا 1911

Commonwealth Bank of 

Australia  Forerunner of Reserve 

Bank of Australia 
 خلق سلطة إصدار واحدة

 Federal Reserve System الولاٌات المتحدة 1913
خلق مقرض أخٌر وؼٌرها من 

 وظائؾ المصرؾ

 المقرض الأخٌر Bank of Canada كندا 1934
 المقرض الأخٌر Reserve Bank of New Zealand نٌوزٌلندا 1934

 المقرض الأخٌر Bank of Ireland أٌرلندا 1942

 تشجٌع الاتحاد النقدي والسٌاسً European Central Bank الاتحاد الأوربً 1999

- Source: SKILOS Pierre L. 2002 - The Changing Face of Central Banking. Cambridge 

University Press 1
st
.ed, Cambridge, United Kingdom, P.11. 
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 (2)الجدول رقم 
 المدرسة المصرفية الحرةالتطور الطبيعا لممدرسة المصرفية المركزية و 

 المدرسة المصرفٌة الحرة المدرسة المصرفٌة المركزٌة

المدرسة المصرفٌة 
 )احتٌاطً جزئً(

الكٌنزٌٌن ومعظم أدباء الاقتصاد 
 فً القرن العشرٌن.

والقرن معظم أدباء الاقتصاد فً القرن التاسع عشر 
 :العشرٌن أمثال

Down, Selgin White, David Friedman. 

 
 

 )التطور الطبٌعً للمدرسة المصرفٌة(

الاقتراح تقدمت به مدرسة 
ومنهم:   1930شٌكاؼو عام 

Maurice Allais 

Crenuschi, Hübner, Michaelis, Mises 

possibly Hayek and 1925-1937 Rotheard, 

Huerta de Soto, Joseph Salerno Hans- 

Hermann Hoop and Jörg Guido Hülsmann 

 

 

 (التطور الطبٌعً لمدرسة العملة(

مدرسة العملة )نسبة 
 %(100الاحتٌاطً 

- Source: DE Soto Jesùs Huerta, 2006 – Money, Bank Credit, and Economic Cycles. Translated 

By Melinda A. Stroup, Ludwig von Mises Institute, 2
ed

.ed
 
, Auburn, Alabama, 63832- 4258, Second 

Spanish edition 2002, Union Editorial, Madrid, France, P.645.    
 

  (3)الجدول رقم
 خصائص المصار  المركزية الأول  المبكرة وامتيازاتيا

 أسٌستارٌخ الت المصرف

متزامن مع 
الحرب أو 

قرٌب جداً من 
 الحرب

الأهداف الأصلٌة 
 للتأسٌس

 الامتٌازات الاحتكارٌة

 مقرضال
الأخٌر 
 )عقد(

المدٌر 
 النقدي
 a)عقد(

Swedish 

Riksban

k 

1668 

حروب 
مستمرة تقرٌباً 

 1620من عام 
 1721عام  إلى

الحلول محل 
مصرؾ السوٌد 
الأول الذي فشل 

، 1688عام 

الحكومة إقراض 
 خلال الحرب

المستودع الوحٌد للأرصدة 
، مصرؾ 1688الحكومٌة 

الإصدار الوحٌد)فعلٌاً 
(، سك 1879وقانونٌاً  1688

 1688العملة 

1890 1990 

Bank of 

England 
1694 

حرب تحالؾ 
أوؼسبورغ 

1688-1697 

إقراض الحكومة 
خلال الحرب، 

والعمل كوكٌل مالً 
 للحكومة

المصرؾ الوحٌد ذو 
، 1694الالتزامات المحدودة 

المصرؾ الوحٌد المقرض 
، المستودع 1694للحكومة 

الوحٌد للأرصدة الحكومٌة 
، مصرؾ الإصدار 1694

وقانونٌاً  1708الوحٌد )فعلٌاً 
1844) 

1860 1870 

Royal 

Bank of 

Prussiab 

1765–1875 

 

حرب السنوات 
-1755السبع 

1763 

المساعدة فً 
استرداد عملة 
الحرب الجبرٌة، 
إقراض الحكومة، 
العمل كوكٌل مالً 

 للحكومة

المستودع الوحٌد للعدٌد من 
، 1768الهٌئات الحكومٌة 

مصرؾ الإصدار الوحٌد 
 (.1876)فعلٌاً 

1880 1880 

First 

bank of 

the 

United 

stat 

1791–1811 

 

حرب 
الاستقلال 

1776-1783 

المساعدة فً 
استرداد عملة 
الحرب الجبرٌة، 
إقراض الحكومة 
خلال المخاطر 
اللاحقة، العمل 

المصرؾ الوحٌد المرخص 
، المصرؾ 1791فٌدرالٌاً 

الوحٌد ذو الامتٌاز فً 
، 1791الإصدار فً كل البلد 

احتكار التفرٌع المصرفً 
1791 

- - 
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كوكٌل مالً 
 للحكومة

second 

bank of 

the 

United 

stat 

1816–1836 

 

حرب 
1812(1812

-1815) 

المساعدة فً 
استرداد عملة 
الحرب الجبرٌة، 
إقراض الحكومة 
خلال المخاطر 
اللاحقة، العمل 
كوكٌل مالً 
 للحكومة

نفس امتٌازات المصرؾ 
المستودع  إلىالأول بالإضافة 

الوحٌد للأرصدة الحكومٌة 
1816 

1830 1830 

Bank of 

France 

1800 

 

الحروب 
النابلٌونٌة 

1792-1815 

إقراض الحكومة 
خلال الحرب، 
العمل كوكٌل مالً 

 للحكومة

فً مصرؾ الإصدار الوحٌد )
وفً كل البلد  1802بارٌس 

1848) 

1880 1880 

Bank of 

Finland 
1811 

 

الحروب 
النابلٌونٌة 

1792-1815 

سحب العملة 
السوٌدٌة من 
التداول، إقراض 

 الحكومة

المصرؾ الوحٌد حتى 
, مصرؾ 1861عام 

) فعلٌاً  الإصدار الوحٌد
 (1886قانونٌاً  1811

1890 1890 

National 

Bank of 

The 

Netherla

nds 

 

 

1814 

 

الحروب 
النابلٌونٌة 

1792-1815 

تموٌل التجارة  
وتشجٌعها بعد 
 الاحتلال الفرنسً

مصرؾ الإصدار الوحٌد 
(، 1863قانونٌاً  1814)فعلٌاً 

المصرؾ الوحٌد ذو 
،  1814الالتزامات المحدودة

الأوراق المالٌة معفاة من 
 1814ضرٌبة الطابع 

1870 - 

Austrian 

National 

Bank 

 

1816 

 

الحروب 
النابلٌونٌة 

1792-1815 

المساعدة فً 
استرداد عملة 

الحرب الإجبارٌة, 
إقراض الحكومة 
خلال المخاطر 

العمل  ،اللاحق
كوكٌل مالً 
 للحكومة

مصرؾ الإصدار الوحٌد 
، حق حصري فً 1816

، 1816تأسٌس فروع 

مصرؾ الخصم الوحٌد 
1816 

1870 1890 

National 

Bank of 

Norway 

 

1816 

 

الحروب 
النابلٌونٌة 

1792-1815 

المساعدة فً 
استرداد عملة 

الحرب الإجبارٌة، 
إقراض الحكومة 
خلال المخاطر 
اللاحقة، العمل 
كوكٌل مالً 
 للحكومة

 الإصدار الوحٌدمصرؾ 
، قانونٌاً 1816)فعلٌاً 

(، حق حصري فً 1844

إصدار السندات لحاملها، 
أولوٌة أولى فً حقوق الرهن 
)رهن كل الممتلكات الحقٌقٌة، 

 على شكل رسم سنوي(

1890 - 

National 

Bank of 

Denmar

k 

 

1818 

 

الحروب 
النابلٌونٌة 

1792-1815 

المساعدة فً 
استرداد عملة 

الإجبارٌة، الحرب 
إقراض الحكومة 
خلال المخاطر 
اللاحقة، العمل 
كوكٌل مالً 
 للحكومة

 1910 1880 أولوٌة أولى فً حقوق الرهن

Bank of 

Portugal 

 

1846 

 

الحرب الأهلٌة 
1846-

واحد  -1847

من سلسلة 
النزاعات 

المساعدة فً 
استرداد عملة 

الحرب الإجبارٌة، 
إقراض الحكومة 
خلال المخاطر 

     مصرؾ الإصدار الوحٌد 
، فً كل 1846)فً لشبونة 
 (1891البلد 

1870 1910 
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الأهلٌة تعود 
نهاٌة  إلى

الحروب 
 النابلٌونٌة

اللاحقة، العمل 
كوكٌل مالً 
 للحكومة

- Source: Broz J. Lawrence  1998  - The Origins of Central Banking: Solutions to the Free-

Rider Problem . International Organization,  V: 52, No :2, Spring., The IO Foundation and the 

Massachusetts Institute of Technology, United States of America, P.P.240- 241. 

 (a) الفائدة لمحفاظ لمى قابمية التحكيؿ. أسعارإدارة تدفؽ النلد مف خلاؿ 
(b   ثـ أصبح  1846إلادة تككيف كمصرؼ الدكلة البركسي فيRecichsbank  الألمانيبعد التكحيد. 
(c   الأخرلمستكدع ائتماف المحاكـ، بما في ذلؾ المدارس كالمستشفيات كالمؤسسات العامة. 

 
 (4)الجدول رقم 

 ميزانية المصر  المركزي
 Liabilitiesخصوم  Assetsأصول 

 أكراؽ نلدية الخاصةالذىب كحلكؽ السحب 
 كدائع مصرفية نلكد في الخزانة

 كدائع حككمية ضك قر 
 كدائع المصارؼ الأجنبية أكراؽ مالية حككمية

 بنكد نلدية تحصؿ لاحلان  حكالات
 أية خصكـ أخرل التحصيؿ بمكجبنلكد 

. دار المركزيـــةالنقـــود والبنـــوك والمصـــار   -2010سػػػعيد سػػػامي كالعجمػػػكني محمػػػد محمػػػكد،  الحـــلاقالمصػػػدر:  -
 . 141 الأردف، ص/ اليازكرم العممية لمطبالة كالنشر، لماف
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 الخسائر 5الجدكؿ رقـ 
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 (6)الجدول رقم 
 عم  الناتج المحما اإجمالا فا عدد من دول العالم ريع العممة

 2331-1999متوسط  1983 وائلأمتوسط  الدول

1.3 الصٌن
1
 0.7 

 0.3 0.4 اندونٌسٌا

 0.2 0.3 كورٌا

 0.6 1.4 فلبٌن

 0.1 0.4 سنغافورا

 0.1 0.3 تاٌلند

 0.8 3.9 برازٌل

 0.3 5.1 مكسٌكو

1.9 هنغارٌا
2 0.5 

1.4 بولندا
2 0.3 

5.1 روسٌا
2 1.4 

 0.2 0.2 جنوب أفرٌقٌا

 0.1 0.2 3الاقتصادٌات المتقدمة

90-
1
1985 ،95-1990 

2
 .3ككندا كسكيسرا كالمممكة المتحدة امتكسط بسيط لأككراني ،

- Source: HAWKINS John, 2003 -Central Bank Balance Sheets And Fiscal Operations. In 

Book, Fiscal Issues And Central Banking In Emerging Economies: an Overview. In Book, Bank For 

International Settlements, 2003 – Fiscal Issues And Central Banking In Emerging Economies. BIS 

Papers NO 20, Basel/ Switzerland, P.75. 
 

 (7)الجدول رقم 
 1948- 2001 تأهير الحزبية عم  نتائج الاقتصادية الكمية فا الولايات المتحدة الأمريكية

 الفرق الحزب الدٌمقراطً الحزب الجمهوري نتائج الاقتصاد الكلً

 1.51 4.48 6.35 )%( معدل البطالة

 -0.02 3.97 3.95 )%( معدل التضخم

 -1.22 4.08 2.86 )%( معدل نمو الناتج المحلً الإجمالً
- Source: SNOWDON Brian, VANE Howard R, 2005 –Modern Macroeconomics its Origins, 

Development and Current State. Edward Elgar Publishing Limited Glensanda House, Montpellier 

Parade Cheltenham, Glos GL 501 UA,UK, British Library, P.534. 

 
 

 (8)الجدول رقم  
 1973 -1998قائمة بإصلاح المصر  المركزي فا بعض الدول بين الفترتين 

 الفرق النتٌجة الجدٌدة النتٌجة القدٌمة سنة الإصلاح الدول

 0.03 - 0.46 0.49 1975 الأرجنتٌن

 0.31 0.77 0.46 1992 الأرجنتٌن

 0.04- 0.61 0.65 1984 النمسا

 0.48 0.70 0.19 1993 بلجٌكا

 0.09 - 0.22 0.31 1977 بولٌفٌا

 0.48 0.70 0.22 1995 بولٌفٌا

 0.39 0.39 0.00 1975 بوتسوانا

 0.27 0.73 0.46 1989 تشٌلً

 0.28 0.57 0.29 1993 كولومبٌا
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 0.08 0.62 0.54 1996 كوسترٌكا

 0.53 0.83 0.30 1998 فلندا

 0.12- 0.24 0.36 1973 فرنسا

 0.63 0.87 0.24 1993 فرنسا

 0.29- 0.85 0.56 1995 الٌونان

 0.20 0.70 0.50 1997 هندوراس

 0.60 0.85 0.25 1992 اٌطالٌا

 0.17 0.35 0.18 1998 الٌابان

 0.03- 0.29 0.32 1997 كورٌا

 0.16 0.45 0.29 1998 كورٌا

 0.14 0.48 0.34 1985 المكسٌك

 0.08 0.56 0.48 1994 المكسٌك

 0.12 0.34 0.22 1990 نٌوزٌلندا

 0.24 0.75 0.51 1992 نٌكاراكوا

 0.01- 0.17 0.18 1985 النروٌج

 0.08- 0.16 0.24 1975 بنما

 0.40 0.83 0.43 1993 بٌرو

 0.24 0.67 0.43 1993 الفلبٌن

 0.05- 0.51 0.56 1975 البرتغال

 0.28 0.79 0.51 1995 البرتغال

 0.04 0.83 0.79 1998 البرتغال

 0.06 0.33 0.27 1990 جنوب أفرٌقٌا

 0.14 0.23 0.09 1980 اسبانٌا

 0.69 0.92 0.23 1994 اسبانٌا

 0.42 0.75 0.33 1998 السوٌد

 0.05 0.54 0.49 1979 سوٌسرا

 0.08 0.37 0.29 1997 المملكة المتحدة

 0.27 0.51 0.24 1995 أورغواي

 0.10 0.41 0.31 1975 فنزوٌلا

 0.04 0.45 0.41 1987 فنزوٌلا

 0.23 0.68 0.45 1993 فنزوٌلا

 0.05- 0.22 0.27 1983 زمبابوي

- Source: HICKS Raymond, 2004 -The  Politics of Central Bank Reform: The Role 

Institution, Partisanship, and International Economics. Doctor of Philosophy, Amory University, 

United States of America, P.95.  

 

 (9)الجدول رقم 
 1800 -1993واإصلاح  "BDF"تشريع المصر  المركزي الفرنسا 

 متع بالاستقلالٌة.تكشركة مساهمة خاصة وتأسس مصرؾ فرنسا  1800 تأسٌس مصرف فرنسا

Loi du 24 

Germinal 
 تأسٌس المصرؾ المركزي وإصدار مذكرة حول ذلك. 1803

 BDFعٌنه الحكومة، بداٌة الاستقلال ٌبحاكم    BDFاستبدل رئٌس 1806 إصلاح

 .BDFحظر تقدٌم الدعم إلى وزارة المالٌة، وزٌادة استقلال  1928 قانون العملة

 1936 إصلاح
إعادة التعٌٌنات وتركٌب المجلس العام، وتقدٌم السلؾ إلى وزارة المالٌة، 

 BDF . واستقرار صندوق تبادل العملات، واستقرار فً استقلال

 1946 التأمٌم
نقل الملكٌة لصالح المالٌة، تؽٌر المجلس العام بناءاً على نظر الحكام، 

زاد الاقتصاد تبعٌة وبدأ  BDF التخطٌط الاقتصادي وتدخل الدولة فً
 الاعتماد على وزارة المالٌة.
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 1973 إصلاح
المالٌة السٌاسة إعادة السٌطرة على وللمصرؾ المركزي،  معاصرةعملٌات 

 والنقدٌة وسٌاسة سعر الصرؾ الأجنبً.

 1984 تعزٌز المصرفٌة
الإصلاحات المالٌة للمصرؾ المركزي، وزٌادة الاستقلال التنفٌذي مع اعتماد 

 أسعار الفائدة.

 انتهاء أزمة العملة فً فرنسا، وإصلاح كامل للمصرؾ المركزي. 1993 إصلاح
- Source: MCLVER David Allan, 2002 –Under the Aegis Of Central Banks: Capital Mobility, 

Partisan Politics and Central Bank Reform in Britain and France. Degree Of Doctor Of 

Philosophy, University Of Toronto, United States of America, P.P.66-67. 

 
 (10)الجدول رقم 

 1694- 1997إصلاحات مصر  إنكمترا المركزي بين عاما 
 المصرؾ بالاستقلال الكامل وتمتعأسس مصرؾ إنكلترا كشركة مساهمة،  1694 تأسٌس مصرف إنكلترا

 تأسٌس المصرؾ المركزي، وصدور مذكرة حول ذلك. 1844 المصرف المركزي قانون

 1932 قانون المالٌة
أسس قانون المالٌة على حساب مساواة التبادل، وكان ذلك نكسة لاستقلالٌة 

 المصرؾ المركزي.

 1946 تأمٌم
نقل ملكٌة المصرؾ لصالح وزارة المالٌة، ووضعت مسؤولٌة السٌاسة 

 النقدٌة مع وزارة المالٌة.

 بالمراقبة الاحترازٌة. أصبحت محصورةمسؤولٌة المصرؾ  1979 إنكلترا العاممصرف 

 انتهاء أزمة العملة فً إنكلترا، وإصلاح كامل للمصرؾ المركزي. 1997 إصلاح
-  Source: Ibid, P.129. 

 
 (11الجدول رقم )

 للاستقلالية  Bade & Parkinمؤشّر 

 الليمة صفر. في حاؿ الإجابة بنعـ يعطى نلطة كاحدة لممتغير كفي حاؿ الإجابة بػ: لا يعطى لممتغير -
- Source: ABOAGYE Hermann H.Sintim, 2001 –Macroeconomic Risk and Central Bank 

Independence: Improved Estimates on the Influence of Central Bank Independence on Inflation 

Variability and Taxes. Degree of Philosophy in the Financial Economics Program, USA, University 

of New Orleans, UMI, Number, 3033927, P.25.  
 
 
 

 
 

 اسم المتؽٌر

 معٌار الاستقلال المالً

 مجلس الإدارة وتوزع الأرباح. أعضاء، وتحدد رواتب الموازنة.الحكومة توافق على 1

)ٌقدم تقارٌرها إلى الحكومة(، وتحدد الحكومة رواتب أعضااء المجلاس  الموازنة.ٌحدد المصرؾ مخصصات 2
 وتوزع الأرباح.

 ورواتب أعضاء المجلس وتخصص الربح الذي ٌحددها القانون. موازنة.ٌحدد المصرؾ 3

 ورواتب أعضاء المجلس وٌخصص الأرباح. موازنة.ٌحدد المصرؾ 4

 معٌار الاستقلال السٌاسً

 .الحكومة هً السلطة النهائٌة، والمسؤولة عن إدارة المصرؾ وٌعٌن جمٌع أعضاء مجلس الإدارة.1

 المصرؾ المركزي..لا مسؤول حكومً فً مجلس إدارة 2

 .المصرؾ هو السلطة السٌاسٌة النهائٌة، لكن كل تعٌٌنات المجلس مقدمة من الحكومة.3

 .المصرؾ هو السلطة النهائٌة، وبعض تعٌٌنات المجلس مقدمة بشكل مستقل من الحكومة.4
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 (12الجدول رقم )
  Jácomeالمساءلة حسب و مؤشّر استقلالية المصر  المركزي 

 )معايير، قيم، أوزان (
 )نقطة(  0 )نقطة( 0.5 )نقطة( 1 وزن(ال) معاٌٌرال

هدددددف المصددددرف 
 (2)المركزي. 

 الأسعارالحفاظ على استقرار 
كهاادؾ وحٌااد، إذا كااان هناااك 
تضاااارب فاااً الأهاااداؾ فااا ن 
 استقرار الأسعار له الأولوٌة.

متعاااااددة متضااااااربة بااااادون 
اسااتقرار  حإن ماانوأهااداؾ. 

 الأسعار له الأولوٌة.

متعااددة الأهااداؾ بمااا فااً 
ذلاااااك النماااااو، والتطاااااوٌر 

التنمٌااااااااااااة الماااااااااااانظم أو 
 الاقتصادٌة بدون أهداؾ.

التعٌدددٌن والتعبٌدددر 
فدددً المكتدددب مدددع 
التدددد كٌر بمجلددددس 
المصددددددددددددددددددددددرف 

 (2)المركزي. 

ٌّن( من قبل الحكومة  رُشّح )عُ
ااااد( ماااان قباااال  ٌّناااات )مُؤكم وعُ
الكونؽرس. تتجاوز المادة فاً 
 المكتب أو تداخُل فترة الحكم.

ٌّن لنفس المادة فاً  رُشّح وعُ
منصااابه مااان قبااال الحكوماااة 

دون التاااااااااادخل أو  وماااااااااان
المباشاااااارة علااااااى المااااااد  

 الأطول.

ٌّن مباشاااارةً ماااان قباااال  عُاااا
الحكومااة للمشااروع نفسااه 
أو فتااااااارة أقصااااااار مااااااان 

 الحكومة.

هٌكدددددددل مجلدددددددس 
المصددددددددددددددددددددددرف 

 (2)المركزي. 

لا قطااااع خااااص ولا حكوماااة 
ممثلون ماا عادا وزٌار المالٌاة 

 مع التصوٌت.

تمثٌااااال مباشااااار مااااان قبااااال 
الحكومة، بما فً ذلك وزٌر 

 التصوٌت.المالٌة مع 

بالإضاااااافة إلاااااى التمثٌااااال 
المباشر من قبل الحكومة، 
ممثلاااااااٌن مااااااان القطااااااااع 
الخاااااااص )مصاااااارفٌون، 

 رجال الأعمال،..(

إزالددددددة أعضدددددددا  
 (2)المجلس. 

عملٌاااااة مااااان خطاااااوتٌن ماااااع 
الأؼلبٌاااااة المؤهلاااااة بموجاااااب 
أساباب قانونٌاة بحتاة، وأخٌااراً 
القرار الذي اتخذه الكاونؽرس 

 أو المحكمة القضائٌة.

مباشااارة مااان قبااال السااالطة 
التنفٌذٌاااة ولا باااد مااان إطاااار 

، الأسبابقانونً ٌبحث فً  
فً الخطاوة الثانٌاة: عملٌاة و

ؼٌااااااار قانونٌاااااااة بموجاااااااب 
 الأساس.

إزالاااة مااان قبااال السااالطة 
التنفٌذٌاااة بسااابب ذاتاااً أو 
سٌاسااً، لااٌس قااانونً، أو 
 من قبل القطاع الخاص.

ائتمدددان المصدددرف 
المركدددددددزي مدددددددن 

 (3)الحكومة. 

ن مباشار، ماا عادا فاً لا ائتما
التنظااااٌم بشااااكل واضااااح فااااً 
حااالات الطااوارت، وتخفااٌض 

 السوق الثانوٌة مع قٌود.

الائتماان المباشاار مااع حاادود 
عبر السوق الثانوٌة، وبدون 
حاادود وماان خاالال السااحب 
على المكشاوؾ، أو بطرٌقاة 
ؼٌااار مباشااارة عااان طرٌاااق 

 المصارؾ العامة.

ائتمااااان مباشاااار أو ؼٌاااار 
 مباشر من دون حدود.

الأخٌددر.  مقددرضال
(3) 

قاااااروض الطاااااوارت قانونٌااااااً 
خاضعة للتنظٌم، بما فاً ذلاك 

 الحدود لمنح المبلػ.

قاااروض الطاااوارت قانونٌااااً 
خاضعة للتنظٌم، دون حدود 

 لمنح المبلػ.

اااااااااااة  ٌّ السٌاساااااااااااة التقدٌر
للقاااااروض فاااااً حاااااالات 
الطااوارت، وإحكااام لقاارار 

 المصرؾ.

الاسددددددتقلال فددددددً 
أدوات  اسدددددددتخدام

السٌاسددة النقدٌددة. 
(3)  

الاساتقلال الكلااً فاً اسااتخدام 
 أدوات السٌاسة النقدٌة.

التاااااادخل الحكااااااومً فااااااً 
صااااٌاؼة السٌاسااااة النقدٌااااة 

 الصرؾ.أسعار وسٌاسة 

القٌاااود المفروضاااة علاااى 
اساااتخدام الأدوات النقدٌاااة 
 )متطلباااااااات الاحتٌااااااااطً

 ، أسعار الفائدة(.القانونً

الاستقلال المدالً. 
(1) 

الحكومااة تؤكااد علااى اسااتقرار 
ال المصرؾ المركازي. رأسم
ٌقاااوم المصااارؾ المركااازي و

تحااااااوٌلات الأرباااااااح  بااااااربح
 .للحكومة

الحكوماااات لٌسااات مطالباااة 
لاطمئنااان اسااتقرار رأساامال 
المصاااااااااارؾ المركاااااااااازي 
للموافقااااة الخارجٌااااة علااااى 
مٌزانٌاااااااااااااة المصااااااااااااارؾ 

 المركزي.

المصاااااااارؾ المركاااااااازي 
ٌجااااااري عملٌااااااات شاااااابه 
مالٌااة، الرسااملة الحكومٌااة 

 ؼٌر مطلوبة.

 (1)المسا لة. 

حاااااكم المصاااارؾ المركاااازي 
ٌّن مااان قبااال الكاااونؽرس،  ٌعااا
وٌقاادم تقااارٌره إلااى الحكومااة 
وٌكشاااؾ التقرٌااار فاااً الوقااات 

تقاااارٌر فقاااط إلاااى الحكوماااة 
على أساس منتظم أو عنادما 
تكااااون هناااااك اضااااطرابات 
نقدٌة بالإضافة إلاى التقرٌار 

المصاارؾ المركاازي فقااط 
 ٌنشر تقرٌراً سنوٌاً.
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 السنوي. المناسب.

ة وبٌانددات  ٌّ الشّددفاف
الكشددددف المددددالً. 

(1) 

تنشاار دورٌاااً البٌانااات المالٌااة 
مصادقة علٌهاا ماان قبال ماادقق 

 حسابات خارجً.

تنشر البٌاناات المالٌاة وذلاك 
بموافقاااااة مااااادقق حساااااابات 

 القطاع العام.

الإجاااراءات ؼٌااار ملائماااة 
للمحاسبة، وٌنشر البٌانات 
المالٌاااة ماااع خاااتم المااادقق 

 الداخلً.
- Source: RIBEIRO Fausto de Andrad and HANDORF willian, 2002 –Central Bank: 

Independence, Governance and Accountability. The GORGE WASHINGTON University, IBI, 

Minerva program- Fall 2002, USA, P.28. 
 

 ( 13الجدول رقم )
م.المصر  المركزي واستيدا  استقلالية لقياس  Florinمؤشّر   التضخُّ

 اسم المتغٌر نسبة المتغٌر
 

 خٌارات المتغٌر
النقاط 

المخصص لكل 
 خٌار

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 اسدددددددددددددتقلالٌة
المصدددددددددددددرف 
المركددددددددددددددزي 
القدددددددددددددددانونً 

 والسٌاسً
 
 

 الحاكمفترة بقاء 
 فً المنصب

 10 سنوات أو أكثر 6

 7 سنوات 5

 5 سنوات 4

 3 سنوات أو أقل 3

 0 لم ٌرد ذكرها

الجهة المفوضة 
 الحاكمتعٌٌن 

 10 التعٌٌن مفوض إلى مجلس إدارة المصرؾ  المركزي

 5 التعٌٌن مفوض إلى السلطة التشرٌعٌة/ البرلمان

 0 رئٌس الحكومة والحكومةٌتم التعٌٌن من قبل 

السلطة القانونٌة 
 الحاكملصرؾ 

 من الخدمة

 10 مجلس إدارة المصرؾ المركزي

 5 التشرٌعٌة/ البرلمانالسلطة 

 0 رئٌس الحكومة/ الحكومة

أمكانٌة تولً 
وظٌفة  الحاكم

 أخر 

 10 قانوناً من تولً أٌة وظٌفة حكومٌة أخر  الحاكمٌمنع        

 وظٌفة أخر  الحاكملٌس هناك مانع قانونً من تولً        
0 

معااااااادل تؽٌااااااار 
المحااااااااااااااااااااافظ 

TOR رئاااااٌس /

 مجلس الإدارة

TOR  0.16 10 أو أصؽر 

TOR  00.2 7 أو أصؽر 

TOR  0.25 5 أو أصؽر 

TOR  0.33 3 أو أصؽر 

TOR   0 0.33أكبر من 

الضعؾ 
السٌاسً 

/ رئٌس للحاكم
 مجلس الإدارة

 عدم التدخل السٌاسً
 

10 

 0 أشهر التؽٌٌر سٌاسً( 6ب  الحاكم)إذا تؽٌر  سٌاسً

أعضاء مجلس 
إدارة المصرؾ 
 المركزي

 10 لٌس أعضاء من الحكومة

 7 لم ٌذكر فً القانون أعضاء من الحكومة أو ؼٌر الحكومة

 5 موظفً الحكومة

 0 وزراء الحكومة

 
تعٌٌن أعضاء 
 المجلس

الحكومة لا تعٌن أكثر من نصؾ أعضاء مجلس الإدارة، أو أثنٌن من 
الهٌئات المختلفة، وبشكل متوازن من الهٌئات، وٌرشح على التوالً وٌعٌن 

الأشخاص  أعضاء مجلس الإدارة، على سبٌل المثال وزارة المالٌة ترشح 
 وٌتم التعٌٌن من قبل البرلمان.

10 

 0 أعضاء مجلس الإدارة.تعٌن الحكومة أكثر من نصؾ 

 
فترة تعٌٌن 
أعضاء مجلس 

 الإدارة

 10 سنوات  6من  أكثرفترة 

 7 سنوات 5فترة 

 5 سنوات  4فترة 

 3 سنوات 4فترة أقل من 

 0 لم ٌرد ذكرها
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 90 المصرف المركزي القانونً والسٌاسً ٌةلاستقلالالنتٌجة الكلٌة              

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
المصدرف حكم 

المركددددددددددددددزي 
وإدارة 

السٌاسدددددددددددددددة 
 النقدٌة

الاستقرار فً 
 الأسعار

 10 الهدؾ الرئٌسً أو الوحٌد للمصرؾ المركزي            

 7 معها  استقرار الأسعار هو أحد الأهداؾ مع أهداؾ أخر  متوافقة

 5 لا أهداؾ معلنة فً دستور المصرؾ المركزي          

 0 استقرار الأسعارالهدؾ المعلن لا تشمل 

إستراتٌجٌة 
المصرؾ 
 المركزي

م والتنبؤ بها من قبل المصرؾ المركزي  10 استهداؾ التضخُّ

 0 لا توجد إستراتٌجٌة واضحة من قبل المصرؾ المركزي

درجة الهدؾ 
واستقلال 
 الهدؾ

المصرؾ المركزي وحده ٌحدد أهداؾ رقمٌة أو أهداؾ لأهدافه على 
مسبٌل المثال   .الفوائد، معدلات التضخُّ

10 

ٌضع المصرؾ المركزي والحكومة معاً أهداؾ محددة أو أهداؾ 
 .لأهدافه على سبٌل المثال الاتفاق على سٌاسة الاستهداؾ

5 

 0 الحكومة وحدها تحدد أهداؾ لأهدافها               

درجة استقلال 
 الأدوات

 10 السٌاسة النقدٌة لتحقٌق أهدافهالمصرؾ المركزي لوحده ٌحدد أدوات 

 5 ٌضع المصرؾ المركزي والحكومة معاً أدوات السٌاسة النقدٌة  

 0 الحكومة وحدها تقرر وضع أدوات السٌاسة النقدٌة        

الصراعات 
 السٌاسة العامة

 10 الحكومة الؽالبة على المصرؾ المركزي فً حالة صراعات سٌاسٌة

الؽالبة على المصرؾ المركزي فً حالة محاكمة عادلة الحكومة 
 واحتجاج محتمل

5 

الحكومة الؽالبة على المصرؾ المركزي فً حالة ضؽط دائم على 
 المصرؾ وبشكل مطلق

0 

 أسعار الفائدة
 10 تُعد وتدار من قبل المصرؾ المركزي

 0 لم تُفعل وتدار من قبل المصرؾ المركزي

تدخل حازم فً 
العملات سوق 

 الأجنبٌة من قبِل

 10 المصرؾ المركزي

 5 المصرؾ المركزي بالاشتراك مع الحكومة

 0 الحكومة فقط

تنظٌم سوق 
الصرؾ 

 الأجنبً من قبل

 10 المصرؾ المركزي

 5 المصرؾ المركزي بالاشتراك مع الحكومة

 0 الحكومة فقط

قروض 
العملات 

الأجنبٌة تقرر 
 من قبل

 10 المركزيالمصرؾ 

 5 المصرؾ المركزي بالاشتراك مع الحكومة

 الحكومة فقط
0 

 الإشراؾ المالً

إن وظٌفة الإشراؾ المصرفً منفصلة عن المصرؾ المركزي، 
وعهدت إلى حكومة مستقلة ذاتٌاً بالوكالة بحٌث أنها لن تؤثر على السٌاسة 

 النقدٌة
10 

مشتركة من قبل المصرؾ إن وظٌفة الإشراؾ المصرفً ٌتم بصورة 
 المركزي ووكالة حكومٌة مستقلة

5 

إن وظٌفة الإشراؾ المصرفً والسٌاسة النقدٌة وضعت جنباً إلى جنب 
 فً مؤسسة واحدة فً المصرؾ المركزي

0 

الإقراض إلى 
 الحكومة

 10 ؼٌر مسموح به

 7 % من إٌرادات الحكومة(15)مثال تصل  مسموح مع قٌود صارمة

% من 15)مثال ما ٌزٌد عن  به مع عدم وجود أي قٌود مسموح

 إٌرادات الحكومة(
5 

 0 لا قٌود قانونٌة على الإقراض

شروط 
 الإقراض

 10 تحت سٌطرة المصرؾ المركزي

 7 المصرؾ بقانونمحددة 

 5 المجلس التنفٌذيومتفق علٌه بٌن المصرؾ المركزي 

 0 لوحدهمتفق علٌه من قبل المجلس التنفٌذي 

الاستحقاق 
 للقروض

 10 شهور 5خلال 

 7 خلال سنة واحدة

 5 أكثر من سنة واحدة

 0 لم ٌرد ذكرها فً القانون
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معدلات الفائدة 
على القروض 
 ٌجب أن تكون

 10 )أعلى من أدنى معدل( بسعر السوق أو أعلى فوق النسبة الدنٌا

 7 أقل من سعر السوق

 5 ٌذكرسعر الفائدة لم 

 0 لا فائدة على الاقتراض الحكومً

اشتراك 
المصرؾ 
المركزي فً 
السوق الأولٌة 
للحكومة فً 
 السندات المالٌة

ٌحظر على المصرؾ المركزي شراء السندات المالٌة الحكومٌة من 
السوق الأولٌة أو إذا لم ٌكن محظوراً نشاط المصرؾ فً السوق الأولٌة 

 الاختٌارٌةٌحكم عملها الطوعٌة 
10 

إن المصرؾ المركزي مشتر نشط وؼٌر طوعً فً السوق الأولٌة 
 للسندات المالٌة الحكومٌة

0 

 150 لحكم المصرف المركزي وإدارة السٌاسة النقدٌةالنتٌجة الكلٌة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ٌ  شّددددددددددددددددددد ة فاف
ومسدددددددددددددا لة 
المصدددددددددددددرف 

 المركزي

هل من بٌان 
رسمً للهدؾ 

السٌاسة من 
النقدٌة مع 

تحدٌد أولوٌات 
واضحة فً 
حال أهداؾ 
 متعددة

 هدؾ أساسً واحد أو أهداؾ متعددة مع أولوٌة صرٌحة
 

10 

 
 متعدد الهدؾ من دون تحدٌد الأولوٌات

 
5 

 لا هدؾ رسمً
0 

هل هناك قٌاس 
 الهدؾ الأساسً

 10 نعم

 0 لا

هل هناك عقود 
واضحة فً 
الترتٌبات 
المؤسساتٌة 
المماثلة بٌن 
السلطة النقدٌة 
 والحكومة

ٌمتاز المصرؾ المركزي باستقلالٌة صرٌحة للأدوات، على الرؼم 
 من أنه من المحتمل أن هذا الإجراء خاضع لتجاوز أجراء

 

10 

 المصرؾ المركزي بدون استقلال صرٌح للأدوات أو عقد
 

5 

 ؼٌره من المؤسسات لا عقود أو ترتٌبات مع المصرؾ المركزي أو
0 

هل البٌانات 
الاقتصادٌة 
الأساسٌة ذات 
الصلة لإجراء 
سٌاسة نقدٌة 
عامة متاحة: 
العرض النقدي، 
التضخم، الناتج 
المحلً 
الإجمالً، 

البطالة، ومعدل 
الاستفادة من 
 القدرات.

 
 متؽٌرات 5السلاسل الزمنٌة الفصلٌة لكل 

 
 

10 

 
 أو أربعة متؽٌرات من أصل خمسةالسلاسل الزمنٌة الفصلٌة لثلاث 

 
 

5 

 
السلاسل الزمنٌة الفصلٌة على الأؼلب لأثنٌن من أصل خمس 

 0 متؽٌرات

هل المصرؾ 
المركزي 
ٌكشؾ عن 
النموذج 
الاقتصادي 
الكلً وهو 
استخدام 
لتحلٌلات 

 النقدٌة السٌاسة

 
 نعم

 
 

10 

 
 لا

0 

هل المصرؾ 
 ٌنشرالمركزي 

بانتظام التنبؤات 
الخاصة 

نشرات فصلٌة عن توقعات المصرؾ المركزي للتضخم والإنتاج على 
 المد  المتوسط وٌحدد الفرضٌات حول أدوات السٌاسة

10 

 5 تردد فً نشر التوقعات الخاصة بالتضخم والناتج فً النشرات الفصلٌة

 0نشرات فصلٌة ولكن لا توقعات عددٌة للمصرؾ المركزي عن 
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 التضخم والناتج بالاقتصاد الكلً

هل القرارات 
بشأن التعدٌلات 
على أدوات 
السٌاسة النقدٌة 
الرئٌسٌة أو 
 الهدؾ مباشرة

 نعم: فً ٌوم التنفٌذ
 
 

10 

 0 لا: فقط بعد ٌوم التنفٌذ

هل ٌقدم 
المصرؾ 
المركزي 
تفسٌراً عندما 
ٌعلن قرارات 
 سٌاسته

 10 نعم: دائماً وٌضمن ذلك تقدٌرات النظرة الأمامٌة            

 عندما  تتؽٌر قرارات السٌاسة
 

5 

 
 لا
 

0 

هل المصرؾ 
المركزي 

ٌكشؾ عن مٌل 
سٌاسة واضحة 
بعد كل اجتماع 

على  للسٌاسة
إشارة صرٌحة 
أو سٌاسة 

مستقبلٌة محتملة 
عن أعمال 
فصلٌة على 
 الأقل

 
 
 نعم

 10 

 
 
 0 لا

هل المصرؾ 
المركزي ٌعمل 
بصورة منتظمة 
على تقٌٌم 

المد  الرئٌس 
للسٌاسة النقدٌة 
لها وقد تحققت 

 أهدافها

نعم: ٌفسر انحرافات هامة عن الهدؾ أو السٌطرة المثالٌة على أدوات 
 السٌاسة الرئٌسٌة/ الهدؾ

 
10 

 نعم: ولكن دون تقدٌم تفسٌرات عامة للانحرافات          
 

5 

 على أقل وتٌرة سنوٌة -لا: أو لا فً كثٌر من الأحٌان      
0 

هل المصرؾ 
المركزي ٌقدم 
بانتظام 

معلومات عن 
الاضطرابات 
التً تؤثر على 
الاقتصاد الكلً 
فً إرسال 
 سٌاسة عملٌة

 نعم: بما فً ذلك مناقشة توقعات أخطاء الماضً          
 

10 

 
قصٌرة تقدم توقعات أو تحلٌل تطورات نعم: ولكن فقط خلال فترة 

 اقتصادٌة كلٌة حالٌة
 

5 

 
 0 لا: أو لٌس فً اؼلب الأحٌان

هل ٌقدم 
المصرؾ 
المركزي 
ماً ٌبانتظام تقٌ

لنتائجه فً 
ضوء أهداؾ 
 الاقتصاد الكلً

 نعم: مع حساب واضح لمساهمة السٌاسة النقدٌة فً تحقٌق الأهداؾ.
 

10 

 نعم: ولكن بشكل سطحً
 

5 

 لا: أو لٌس فً أؼلب الأحٌان
0 

مسؤولٌة 
الحاكم/ رئٌس 
 مجلس الإدارة

 10 مسؤولٌة أمام المجلس

 5 مسؤولٌة أمام البرلمان

 0 مسؤولٌة أمام الحكومة

هل أنشطة 
 المصرؾ مدققة

 10 نعم

 0 لا
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- Source: DUMITER Florin Cornel, 2009 –Central bank Independence and Inflation 

Targeting, the Case of Romania. The Romanian Economic Journal, Year Xll, no, 33. P.P.50.59. 

 
 ( 14الجدول رقم )

  السياسا GMTمؤشّر 

 التسمٌة موضوع السؤال رقم السؤال

 لا ٌعٌن من قبل الحكومة . الحاكم 1

 التعٌٌن
 لفترة تتجاوز خمس سنوات الحاكمٌعٌن  2

 مجلس المصرؾ  لا ٌعٌن من قبل الحكومة 3
 ٌعٌن المجلس لفترة تتجاوز خمس سنوات 4

العلاقة  لا ٌشترط أن ٌشترك ممثلو الحكومة فً المجلس. 5
 لٌس هناك حاجة لمصادقة الحكومة على صٌاؼة السٌاسة النقدٌة 6 الحكومةمع 

7 
هناك نص فً الدستور أو القانون  ٌؤكد على سعً المصرؾ  المركزي 

 لتحقٌق استقرار الأسعار كأحد أهدافه الأساسٌة
 القانون

8 
هناك نص قانونً ٌعزز موقؾ المصرؾ  المركزي فً حال  التنازع 

 مع الحكومة

  .في حاؿ الإيجاب يعطى لمبمد نلطة كاحدة، كيعطى الصفر في حالة النفي كتجمع النلاط لنحصؿ لمى المؤشٌر 
- Source: ARNONE Marco, ….[and other], 2006 -The Measurement of Central Bank 

Autonomy: Survey of Models, Indicators, and Empirical Evidence. IMF W/ P No: 06/ 227, P.69. 

 ( 15الجدول رقم )
  الاقتصادي GMTمؤشّر 

 التسمٌة موضوع السؤال رقم السؤال
 الائتمان المباشر لا ٌقدم للحكومة بشكل آلً 1

التموٌل 
النقدي للدٌن 

 العام

 الائتمان المباشر ٌقدم للحكومة بمعدل فائدة السوق 2

 الائتمان المباشر مؤقت بشكل صرٌح 3
 المباشر للحكومة له سقؾ رقمً محددالائتمان  4
 المصرؾ  المركزي لا ٌشترك فً السوق الأولٌة للدٌن العام. 5
أدوات  معدل الخصم ٌحدد آلٌاً من قبل المصرؾ  المركزي. 6

السٌاسة 
 النقدٌة

 .المصرؾ المركزي لٌس موكلاً بالإشراؾ المصرفً 7

  لمػػى  ليػػتـ الحصػػكؿفػػي حػػاؿ الإيجػػاب يعطػػي لمبمػػد نلطػػة كاحػػدة، كيعطػػى الصػػفر فػػي حػػاؿ العكػػس كتجمػػع النلػػاط
   .المؤشٌر

 كنلطتػػاف إذا كػػاف المصػػرؼ  ،بالنسػػبة ليػػذا السػػؤاؿ فإنػػو يعطػػى لمبمػػد نلطػػة كاحػػدة فػػي حػػاؿ الإيجػػاب لمػػى السػػؤاؿ
 د.كصفر في حالة الإشراؼ المنفر  ،المركزم يشترؾ في الإشراؼ

- Source: ARNONE Marco,….[and other], op.cit. P.70. 

 

 

 

 

 

 

 

 140 النتٌجة الكلٌة لشفافٌة ومسا لة المصرف المركزي

 380 المصرف المركزي واستهداف التضخم ٌةلاستقلالالنتٌجة الكلٌة 



191 

 

 ( 16الجدول رقم )
 LVAU-LVAWمؤشّر كوكيرمان 

 خٌارات المتغٌر اسم المتغٌر نسبة المتغٌر
النقاط 

المخصص 
 لكل خٌار

 

 

 

 

 

 

استقلالٌة 
 الحاكم

 

فترة بقاء 
فً  الحاكم

 المنصب

 1 سنوات 8أكثر أو تساوي 

 0.75 8وأقل من  6أكثر من 

 0.50 6وأقل من   5تساوي 

 0.25 5وأقل من  4تساوي 

 0 4اقل من 

الجهة 
المفوضة 
 الحاكمتعٌٌن 

 1 التعٌٌن مفوض إلى مجلس المصرؾ  المركزي

التعٌٌن مفوض إلى هٌئة مكونة من المصرؾ  المركزي 
 والحكومة والبرلمان

0.75 

 0.50 التعٌٌن مفوض إلى البرلمان

 0.25 التعٌٌن مفوض إلى الحكومة

ٌتم التعٌٌن من قبل أحد أعضاء الحكومة ) رئٌس الحكومة أو 
 وزٌر المالٌة(

0 

شروط 
صرؾ 
من  الحاكم
 الخدمة

 1 لٌس هناك نصوص تخص الصرؾ

الصرؾ ممكن فقط لأسباب ؼٌر سٌاسٌة ) عدم الكفاءة أو خرق 
 القانون(

0.83 

 0.67 لتقدٌر مجلس المصرؾ  المركزيٌعود الصرؾ 

 0.50 ٌتم الصرؾ لأسباب سٌاسٌة بقرار من السلطة التشرٌعٌة

 0.33 الصرؾ ؼٌر مشروط  عندما تقدر السلطة التشرٌعٌة ذلك

 0.17 الصرؾ ممكن لأسباب سٌاسٌة تقدرها السلطة التنفٌذٌة

 0 الصرؾ ؼٌر مشروط  عندما تقدر السلطة التنفٌذٌة ذلك

أمكانٌة تولً 
 الحاكم

 وظٌفة أخر 

 1 قانوناً من تولً أٌة وظٌفة حكومٌة أخر  الحاكمٌمنع 

قانوناً من تولً أٌة وظٌفة حكومٌة أخر  ما لم  الحاكمٌمنع 
 توافق الحكومة على ذلك

0.50 

 0 وظٌفة أخر  الحاكملٌس هناك مانع قانونً من تولً 

 
 

صٌاغة 
السٌاسة 

 النقدٌة

 الجهة
المسؤولة عن 

صٌاؼة 
السٌاسة 
 النقدٌة

 1 فقط المصرؾ  المركزي ٌمتلك سلطة صٌاؼة السٌاسة النقدٌة

ٌساهم المصرؾ  المركزي مع الحكومة فً صٌاؼة السٌاسة 
 النقدٌة

0.67 

ٌساهم المصرؾ  المركزي فً صٌاؼة السٌاسة النقدٌة بشكل 
 استشاري

0.33 

 0 السٌاسة النقدٌةتمتلك الحكومة فقط سلطة صٌاؼة 

التوجٌه 
الحكومً 
 وحل النزاع

ٌمتلك المصرؾ المركزي السلطة الأساسٌة فً القضاٌا المحددة 
 بموجب القانون بصراحة كأهداؾ له

1 

تمتلك الحكومة السلطة الأساسٌة حول مسائل السٌاسة ؼٌر 
أو  ،المحددة بصراحة فً القانون بصفتها أهداؾ للمصرؾ  المركزي

 فً حالة التنازع الداخلً مع المصرؾ المركزي

0.80 

فً حالة النزاع القرار النهائً ٌتم فً هٌئة  تضم كلاً من 
 المصرؾ  المركزي والسلطة التشرٌعٌة والسلطة التنفٌذٌة

0.60 

 0.40 تمتلك السلطة التشرٌعٌة الكلمة الأخٌرة حول السٌاسة النقدٌة

التنفٌذٌة الكلمة النهائٌة فً قضاٌا السٌاسة النقدٌة تمتلك السلطة 
 لكن ٌمكن أن ٌعترض علٌها المصرؾ المركزي

0.20 

 0 تمتلك السلطة التنفٌذٌة الكلمة النهائٌة بشكل ؼٌر مشروط

هل للمصرؾ  
المركزي 
دور فً 
صٌاؼة 
السٌاسة 

 المالٌة للدولة

 نعم
 
 

1 

 0 لا
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أهداف 
السٌاسة 

 النقدٌة

أهداؾ 
المصرؾ  
 المركزي

استقرار الأسعار ٌذكر بصفته هدفاً وحٌداً أو أساسٌاً، وفً حالة 
النزاع مع الحكومة ٌمتلك المصرؾ  المركزي سلطة أن ٌتبع 

 السٌاسات الضرورٌة لتحقٌق ذلك الهدؾ.

1 

 0.80 استقرار الأسعار مذكور بصفته هدفاً وحٌداً 

لكن الأهداؾ الأخر  لا استقرار الأسعار هو فقط أحد الأهداؾ، 
 أي استقرار النظام المصرفً() تتعارض مع الهدؾ الأساسً

0.60 

استقرار الأسعار هو فقط أحد الأهداؾ، لكن الأهداؾ الأخر   
 أي الاستخدام الكامل() ٌمكن أن تتعارض مع الهدؾ الأساسً

0.40 

 0.20 قانون المصرؾ  المركزي لا ٌذكر الأهداؾ.

 0 المصرؾ  ٌذكر أهدافه، لكن لٌس بٌنها استقرار الأسعارقانون 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
القٌود 

المفروضة 
على الإقراض 

 الحكومً

الحدود على 
تقدٌم الائتمان 

 للحكومة

 1 التسلٌؾ للحكومة ممنوع

% من 15مثلاً حتى ؾ ممكن لكنه محدود بحدود معٌنة )التسلٌ
 الإٌرادات الحكومٌة(

0.67 

مثلا من محدود بحدود معٌنة أكثر رخاوة  )التسلٌؾ ممكن لكنه 
 % من الإٌرادات الحكومٌة(15

0.33 

لٌست هناك قٌود قانونٌة  للتسلٌؾ، وٌتم التفاوض على مبلؽها 
 دورٌاً بٌن الحكومة والمصرؾ  المركزي

0 

القٌود على 
القروض 
للحكومة 

 بأوراق مالٌة

  السابقةالتصنٌفات نفسها للحالة 

من ٌمتلك 
سلطة تحدٌد 

شروط 
القروض 

)المدة, المبلػ 
, معدلات 
 الفائدة(

 1 ٌحدد المصرؾ  المركزي  شروط القروض

شروط القروض محددة بالقانون، أو ٌعطً القانون المصرؾ  
 المركزي سلطة تحدٌد هذه الشروط

0.67 

 ٌترك القانون قرار ذلك للتفاوض بٌن السلطة  التنفٌذٌة
 والمصرؾ  المركزي.

0.33 

 0 تفرض السلطة التنفٌذٌة شروط القرض على المصرؾ المركزي

من ٌستطٌع 
الاقتراض 

من المصرؾ  
 المركزي

فقط الحكومة المركزٌة ٌمكن أن تحصل على القروض من 
 المصرؾ  المركزي

1 

الحكومات المركزٌة والسلطات السٌاسة الفرعٌة والمحلٌة ٌمكن 
 على القروض من المصرؾ  المركزيأن تحصل 

0.67 

بالإضافة لما سبق ٌمكن للهٌئات العامة  أن تحصل على 
 القروض من المصرؾ  المركزي

0.33 

ٌمكن أن ٌقرض المصرؾ  المركزي للقطاع الخاص  بالإضافة 
 لما سبق

0 

أنماط القٌود 
على 

القروض عند 
 وجودها

 1 بمقاٌٌس مطلقةالحدود على مبلػ القرض موصوفة 

الحدود على مبلػ القرض موصوفة بمقاٌٌس رأس المال أو 
 خصوم أخر  للمصرؾ  المركزي

0.67 

الحدود على مبلػ القرض موصوفة بمقاٌٌس نسبة مئوٌة من 
 إٌرادات الحكومة

0.33 

الحدود على مبلػ القرض موصوفة بمقاٌٌس نسبة مئوٌة من 
 نفقات  الحكومة

0 

القروض مدة 
المقدمة 
 للحكومة

 1 مدة القروض محددة بستة أشهر

 0.67 مدة القروض محددة بسنة

 0.33 مدة القروض محددة بأكثر من سنة

 0 لٌست هناك حدود قانونٌة على مدة القروض

القٌود على 
معدلات 
الفائدة 

المدفوعة من 
 قبل الحكومة

 1 القروض تتم فقط بمعدلات السوق

 0.75 أدنى للفوائد التً تدفعها الحكومة هناك حد

 0.50 هناك سقؾ للفوائد التً تدفعها الحكومة

 0.25 لٌس هناك نص قانونً ٌطبق على معدلات الفائدة الحكومٌة

لا ٌشترط القانون أن تدفع الحكومة فوائد على قروضها من 
 المصرؾ  المركزي

0 

 1المصرؾ  المركزي ممنوع من المتاجرة بالدٌن العام فً السوق منع 
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الإقراض فً 
السوق 
 الأولٌة

 الأولٌة

ٌمكن للمصرؾ  المركزي أن ٌتاجر بالدٌن العام فً السوق 
 الأولٌة

0 

- Source: LUCOTTE Yannika, 2009 –Central Bank Independence Budget Deficits In 

Developing Countries: New Evidence From Panel Data Analysis. Labortoire d'Economie 

d'Orléans, UMR CNRS 6221 Faculté de Droit, d'Economie et de Gestion, d'Orléans, France, 

P.P.27.28. 

 

 ( 17الجدول رقم )
 المصر  المركزيستقلالية لا Peturssonمؤشّر 

 خٌارات المتغٌر الوزن اسم المتغٌر
النقاط 

المخصص لكل 
 خٌار

أي مدى  إلى
قانونً تركز 

أهداف المصرف 
المركزي بشكل 
واضح على 

 استقرار الأسعار.

1 

 10 الهدؾ الوحٌد هو استقرار السعر

الهدؾ الوحٌد جنباً إلى جنب مع الاستقرار المالً وؼٌر 
 متضاربة مع هدؾ الاستقرار النقدي

7.5 

 5 استقرار الأسعار وأهداؾ متضاربة

 2.5 لا أهداؾ رسمٌة

 0 أهداؾ أخر  بدلاً من استقرار الأسعار

إلى أي مدى ٌقرر 
المصرف المركزي 
أهداف السٌاسة 

 النقدٌة

1 

المصرؾ المركزي وحدهُ ٌقرر أو السٌاسة النقدٌة لٌست لدٌها 
 أهداؾ واضحة

10 

 5 قرار مشترك من المصرؾ المركزي والحكومة

 0 القراراتٌس له دور فً اتخاذ لالمصرؾ المركزي 

إلى أي مدى ٌقرر 
المصرف المركزي 

تعدٌل أدوات 
 السٌاسة النقدٌة.

2 

 10 المصرؾ المركزي ٌقرر لوحده

المصرؾ المركزي لوحد ٌقرر ولكن ٌحضر ممثل عن 
 الحكومة الاجتماعات بصفة مراقب قرار

6.7 

 3.3 المصرؾ المركزي والحكومة لدٌهما دور فً اتخاذ القرار

 0 المصرؾ المركزي فً اتخاذ القرار محدددور 

 إلى أي مدى ٌحظر

تموٌل الخزٌنة من 
المصرف 
 المركزي.

2 

 10 ٌحظر استخدام أي مبالػ فً تموٌل الخزٌنة

 7.5 وجود حدود قسري للتعامل مع تموٌل الخزٌنة

 5 حدود موجودة والتً تنفذ عادةً 

 2.5 توجد حدود واسعة

 0 قلٌللا حدود أو إنفاذ 

طول فترة حكم 
 الحاكم

0.5 

 10 سنوات أو أكثر 8

 8 سنوات 7

 7.1 سنوات 6

 5.7 سنوات 5

 4.3 سنوات 4

 2.9 سنوات 3

 1.4 سنوات لٌست مضمونة 3فترة حكم ما بعد 

- Source: Petursson G Thorarinn, 2000 –New Focuses in Central Banking Increased 

Independence, Transparency and Accountability. Central Bank of Iceland, Monetary Bulletin, 

Iceland, P.53. 
 ( 18الجدول رقم )

 ((Freytag: 2001حسب CBI ومؤشّر الاستقلالية  MOCمؤشّر الالتزام النقدي 

 خٌارات المتغٌر اسم المتغٌر
النقاط 

المخصص لكل 
 خٌار

الموضوعة الأهداف 
 للسٌاسة النقدٌة.

 1 .. ٌهدؾ إلى استقرار السعر فقط1

 0.66 ..الأهداؾ الأخر  المذكورة2

 0.33 ..الأهداؾ الأخر  المذكورة على قدم المساواة والاهتمام3
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 0 ..لا أهداؾ للسٌاسة النقدٌة4

الالتزام بالمكان 
 القانونً

 0 ..الدستور1

 0.66 ..قانون المصرؾ المركزي2

 0.33 ..مرسوم3

 0 ..لٌس ثابت على الإطلاق4

السلطة الاختٌارٌة 
 نتمً إلى الحكومةت

 1 ..لم تترك السلطة للحكومة1

 0.83 ..ٌصدر سعر الصرؾ فقط لٌكون تشاور بٌن الحكومة والسلطة النقدٌة2

 0.67 ..نظام سعر الصرؾ اسند بالكامل إلى الحكومة3

 0.50 .المصرؾ المركزي فٌما ٌتعلق بالسٌاسة النقدٌة.الحكومة قد تتجاوز 4

 الحاكمشروط تعٌن 

 1 ..ٌجب أن ٌكون خبٌراً لشركة مرموقة )رئٌس تنفٌذي(1

 0 .لا خبرة لدٌه.2

 1 .قواعد مع فترة محددة، وصرؾ بعد مخالفات وسوء الإدارة.1

 0.50 .لا توجد قواعد للصرؾ.2

 0 إلى استقالة الحكومات والوزراء..الصرؾ دون شروط أو مرتبط 3

شروط الإقراض 
 إلى الحكومة

 1 .المصرؾ المركزي لا ٌسمح بالإقراض إلى الحكومة.1

 0.50 .الإقراض مشروط من قبل المصرؾ المركزي.2

 0 ..الإقراض من المصرؾ المركزي مسموح دون شروط أو قٌود3

السندات من السوق .المصرؾ المركزي لا ٌسمح للجمهور بشراء 1
 الأولٌة.

1 

.المصرؾ المركزي لا ٌسمح للجمهور بشراء أي عملة ثابتة فً 2

 السوق الأولٌة.
0.66 

.المصرؾ المركزي لا ٌسمح للجمهور بشراء أي عملة عامة فً 3

 السوق الأولٌة.
0.33 

 0 .لا قٌود على الأنشطة الائتمانٌة.4

المسا لة فً 
 المصرف المركزي

 1 ..الالتزام ب بلاغ الجمهور1

 0.66 .الالتزام ب بلاغ البرلمان فً جلسة علنٌة.2

 0.33 .الالتزام ب بلاغ الحكومة من دون دعاٌة.3

 0 .لا مساءلة.4

 
التعهدات الخارجٌة 

 إلى الحكومة

.سعر الصرؾ الثابت وقاعدة العملة والمال بالكامل المدعومة من 1
 الأجنبٌة.احتٌاطً العملات 

1 

 0.75 .سعر الصرؾ الثابت.2

 0.50 .ربط العملة.3

 0.25 عوٌم المدارت.ال4

 0 .التعوٌم الحر5

 قابلٌة التحوٌل

 1 .تحوٌل كامل.1

 0.75 .تحوٌل جزئً.2

 0.50 .تحوٌل العملات وحساب المعاملات فقط.3

 0.25 .تحوٌل رأس المال وحساب المعاملات فقط.4

 0 تحوٌل..لا 5

 1 .سعر صرؾ واحد.1

 0 .سعر صرؾ متعدد.2

التفاعل مع العملات 
 الأخرى.

 1 .استخدام العملة الصعبة لجمٌع المعاملات.1

 0.66 .استخدام العملة الصعبة لبعض المعاملات واستبعاد الأخر.2

 0.33 .قابلة للتحوٌل.أي عملة 3

 0 أو معاملات مسموح فً العملات الصعبة. .لا حٌازات4

- Source: FREYTAG Andreas, MASCIANDARO Danato, 2005 –Financial Supervision 

Fragmentation and Central Bank Independence: The Two Sides of the Same Coin?. 
Methodological Considerations, BNL Quarterly Review, P.P.37.38. 
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 ( 19الجدول رقم )
 ( لاستقلالية المصر  المركزي (Gisolo Enrico: 2009مؤشّر

 خٌارات المتغٌر اسم المتغٌر نسبة المتغٌر
النقاط 

المخصص لكل 
 خٌار

 
 
أهداف 

المصرف 
 المركزي

 
السٌاسة 
 الاقتصادٌة

استقرار السعر أو الاستقرار الداخلً والخارجً لقٌمة العملة، 
 هدؾ أساسًوهدؾ وحٌد أو 

1 

 0.75 الاستقرار النقدي ٌعطً أولوٌة واضحة

استقرار السعر والاستقرار النقدي أو استقرار العملة مذكور 
 بشكل واضح ك حد  عدة أهداؾ

0.25 

 0 لٌس هناك إشارة فً القانون

 -1 الأهداؾ الوحٌدة ما عدا السعر أو الاستقرار النقدي مذكور

 النظام المالً

الإشراؾ المصرفً ٌوفد بشكل واضح إلى جهاز حكومً 
 مستقل ذاتٌاً 

1 

ٌذكر القانون وجود وكالة إشراؾ مصرفٌة والتً أعضاءها 
 ٌنتخبون و/ أو ٌعٌن بالمجلس التشرٌعً

0.75 

الإشراؾ المصرفً ٌوفد إلى مؤسسة بالرؼم من وظٌفة 
 مذكورةالاستقلال لم تشرع، أو أن مؤسسة الإشراؾ المصرفٌة 

0.25 

لٌس هناك إشارة فً القانون، أو الإشراؾ المصرفً ممثل 
 بالمصرؾ المركزي، أو هٌئات ذات دور فعال

0 

صٌاغة 
السٌاسة 
 النقدٌة

 السٌاسة النقدٌة

ٌمكن للمصرؾ المركزي أن ٌقرر صٌاؼة السٌاسة النقدٌة 
 بشكل واضح

1 

- 0.75 

 0.25 وٌشارك فً صٌاؼتها المصرؾ المركزي ٌنفذ السٌاسة النقدٌة

ٌنفذ المصرؾ المركزي السٌاسة النقدٌة أو ٌشارك فً 
 صٌاؼتها

0 

 -1 لٌس هناك إشارة فً القانون

سٌاسة العملات 
 الأجنبٌة

المصرؾ المركزي ٌمكن أن ٌصوغ وٌقرر سعر الصرؾ 
 متسقة مع سٌاستها النقدٌة

1 

- 0.75 

الصرؾ وٌشارك فً ٌطبق المصرؾ المركزي سٌاسة سعر 
 صٌاؼتها

0.25 

 0 ٌطبق المصرؾ المركزي سٌاسة سعر الصرؾ

 -1 لٌس هناك إشارة فً القانون

 
 
 
 التنسٌق

المصرؾ المركزي والحكومة سٌعلمان بعضهما البعض، أو أن 
هناك ممثلٌن حكومٌٌن من المجلس ولا ٌشكلون الأؼلبٌة، لكنهُ 

 صٌاؼة السٌاسة النقدٌةصرح بأن المصرؾ المركزي مسؤول عن 

1 

ٌنسق المصرؾ المركزي مع الحكومة فً صٌاؼة السٌاسة    
 النقدٌة و/ أو تطبق سٌاسات المصرؾ المركزي

0.75 

- 0.25 

السٌاسات تضع معاً أو المصرؾ المركزي ٌشارك فً صٌاؼة 
 السٌاسة النقدٌة

0 

 -1 لٌست هناك إشارة فً القانون

 القرار

فً حال النزاع عندما توجه الحكومة المصرؾ المركزي 
لمتابعة سٌاسة معٌنة كلتا الأطراؾ ستعطً البٌانات وتقدم إلى 

 ٌنشرالمجلس التشرٌعً أو 

1 

المصرؾ المركزي لم ٌتبع التعلٌمات الحكومٌة واستقلال 
 المصرؾ المركزي منصوص بفقرة

0.75 

وبشكل خاص مجالات المصرؾ المركزي لا ٌقبل الأوامر، 
 الاستقلال

0.25 

هو ٌصرح بأن المصرؾ المركزي مستقل ذاتٌاً، أو المصرؾ 
 المركزي لا ٌقبل الأوامر من الحكومة فً مجالات معٌنة

0 
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لٌس هناك إشارة فً القانون والحاكم له السلطة للسؤال عن 
 مراجعة/ وتعدٌل سٌاسة المصرؾ المركزي

1- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 الاستقلال
السٌاسً 
 )الحاكم(

 الحاكمتعٌن 

 1 "مؤكد" من البرلمان ]مرشح "معٌن" من الحكومة[ ومعٌن

- 0.75 

 0.5 معٌن من قبل مجلس الإدارة

 0.25 [الحاكممعٌن من قبل رئٌس الدولة] بناءاً على اقتراح 

 0 لٌس هناك إشارة فً القانون

 -1 لوحده مسؤول عن التعٌٌن الحاكم

 
 
فترة بقاء 
فً  الحاكم
 الحكم

 1 أطول فترة فً الهٌئات المسؤولة

- 0.75 

 0.5 الفترة محددة فً القانون مع رؤٌة التشجٌع للاستقلال

- 0.25 

 0 لٌس هناك إشارة فً القانون

 -1 مساوي أو اقصر فترة فً الهٌئات كمسؤول

 
 
 
 
 
 الحاكمصرؾ 

القوانٌن، سوء تصرؾ، أو الصرؾ ٌحدث فقط فً حال خرق 
أداء سًء، أو بشكل واضح أكثر حكم من قبل المحكمة أو من قبل 

 محكمة مستقلة ومع موافقة المجلس التشرٌعً
1 

الصرؾ ٌمكن أن ٌحدث فقط فً حالة خرق القوانٌن، سوء 
 تصرؾ، أو أداء سًء وبموافقة المجلس التشرٌعً

0.75 

خرق القوانٌن، سوء الصرؾ ٌمكن أن ٌحدث فقط فً حالة 
 تصرؾ، أو أداء سًء

0.5 

 0.25 الصرؾ مصدق بالتشرٌع ولكن الأسباب ؼٌر محددة 

 0 لٌس هناك إشارة فً القانون أو الحاكم ٌفترض البقاء فً التهمة

بدون  الحاكمالسلطة التنفٌذٌة لوحدها ٌمكن أن تصرؾ 
 مواصفات أخر 

1- 

 
 
التمثٌل 

الحكومً فً 
 المجلس

-      1 

- 0.75 

- 0.5 

- 0.25 

 0 لٌس هناك إشارة فً القانون

 -1 الحكومة لها بشكل مباشر ممثلون لهم حق التصوٌت

 
 
 
 
 
 
 
 

الاستقلال 
السٌاسً 
للمجلس 
)أعضا  
 المجلس(

 
 

تعٌن أعضاء 
 المجلس

"مؤكد"  ]مرشحون"معٌن" من الحكومة[ وعٌن كل الأعضاء
 من قبل البرلمان

1 

]مرشحون"معٌن" من الحكومة[ وعٌن من قبل  أؼلبٌة الأعضاء
 البرلمان

0.75 

- 0.5 

 0.25 الحاكمرئٌس الدولة ٌعٌن بناءاً على اقتراح 

 0 لٌس هناك أشارة قانونٌة

 -1 لوحده مسؤول عن تعٌن أؼلبٌة الأعضاء الحاكمأن 

 
 

فترة أعضاء 
 المجلس

 1 المسؤولةأطول فترة فً الهٌئات 

- 0.75 

 0.5 الفترة محددة فً القانون مع رؤٌة التشجٌع للاستقلال

- 0.25 

 0 لٌس هناك أشارة قانونٌة

 -1 مساوي أو اقصر فترة فً الهٌئات كمسؤول

 
 

صرؾ أعضاء 
 المجلس

 1 نفس تصنٌفات صرؾ الحاكم

0.75 

0.5 

0.25 

ٌمكن أن ٌصرؾ بعض  والحاكمفً القانون  لٌس هناك أشارة
 من أعضاء المجلس

0 

- 1- 

 1ٌمنع الإقراض المباشر أو الؽٌر المباشر إلى الحكومة، باستثناء   
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الاستقلال 
 السٌاسً

 
 

إقراض إلى 
 الحكومة

 بعض الظروؾ الخاصة أو ضمن سٌاق عملٌات السوق المفتوحة

 0.5 الحكومة ٌمنع الإقراض المباشر إلى

 0.25 الإقراض مؤقت و/ أو سحب على المكشوؾ محدد ومسموح

 0 لٌس هناك أشارة فً القانون

لم والمصرؾ المركزي ٌمكن أن ٌمنح إقراض إلى الحكومة 
 تحدد الحدود بشكل واضح

1- 

 
 

 

نشاطات شبه 
 مالٌة

المصرؾ المركزي لا ٌستطٌع العمل مع المؤسسات ؼٌر 
لا ٌستطٌع تقدٌم القروض أو الضمانات إلى المؤسسات  المالٌة أو

 الؽٌر مالٌة
1 

المصرؾ المركزي لا ٌستطٌع تقدٌم القروض إلى المؤسسات 
 الؽٌر مالٌة

0.5 

- 0.25 

 0 لٌس هناك أشارة فً القانون

 -1 مالٌةالالمصرؾ المركزي ٌمكن أن ٌعمل مع المؤسسات ؼٌر 

 
 

 أدوات السٌاسة
 النقدٌة

المصرؾ المركزي ٌمكن أن ٌضع أدواته الرئٌسٌة كأسعار 
الفائدة على صفقاته بدون تدخل من الحكومة وٌمكن إجراء عملٌات 

 السوق المفتوحة بحرٌة

1 

- 0.5 

 0.25 ٌمكن للمصرؾ المركزي إجراء عملٌات السوق المفتوحة

ٌمكنهُ لٌس هناك إشارة فً القانون أو المصرؾ المركزي لا 
 إجراء عملٌات السوق المفتوحة بشكل كامل

0 

- 1- 

 
 
 

القدرة على 
 الإٌفاء

المصرؾ المركزي لهُ استقلال مالً ومٌزانٌتهُ لٌست خاضعة 
للموافقة التنفٌذٌة أو التشرٌعٌة، ولا ٌمكن حل المصرؾ دون 

 الموافقة البرلمانٌة
1 

لٌست خاضعة المصرؾ المركزي له استقلال مالً ومٌزانٌتهُ 
 إلى الموافقة التنفٌذٌة أو البرلمانٌة

0.5 

المصرؾ المركزي له استقلال مالً أو مٌزانٌتهُ لٌست خاضعة 
 إلى الموافقة التنفٌذٌة أو البرلمانٌة

0.25 

لٌس هناك إشارة فً القانون أو المصرؾ المركزي لا ٌستطٌع 
 العمل بكامل الحرٌة بعملٌات السوق المفتوحة

0 

 -1 ٌشرع القانون سٌطرة سعر الفائدة

 
 
 
 المسا لة

 
 
 
 نشر البٌانات

المصرؾ المركزي ٌكتب بانتظام تقرٌر إلى الكونؽرس عن 
]ٌظهر الحاكم أمام البرلمان لإجابة على الأسئلة  تنفٌذ السٌاسات

 المطروحة علٌه من قبل البرلمان[
1 

تقارٌر عن تنفٌذ ٌقدم المصرؾ المركزي إلى البرلمان بانتظام 
 سٌاسته

0.75 

ٌظهر الحاكم أمام البرلمان لإجابة على الأسئلة بناءاً على طلب 
 البرلمان

0.25 

لٌست هناك إشارة فً القانون أو المصرؾ المركزي ٌقدم 
 أو السلطة التنفٌذٌة الحاكمبٌانات إلى 

0 

 
 
 

 التدقٌق

 1 السنويمدققٌن خارجٌن مستقلون ٌدققون البٌان المالً 

مدقق حسابات، أو طرؾ ثالث ؼٌر مستقل ٌدقق البٌان السنوي 
 وتقرٌر التدقٌق ٌحول إلى البرلمان

0.75 

مدقق حسابات، أو طرؾ ثالث ؼٌر مستقل ٌدقق البٌان السنوي 
 وتقرٌر التدقٌق ٌحول إلى السلطة التنفٌذٌة

0.25 

 0 لٌس هناك إشارة فً القانون

- Source: COBHAM David, DIBEH Gassan, 2009 –Monetary Policy and Central Banking in 

the Middle East and North Africa. The Routledge Political Economy of the Middle East and North 

Africa Series, New York, USA, P.P.61.65. 
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 ( 23الجدول رقم )
 ((Gisolo Enrico: 2009تهقيلات مؤشّر 

النقاط المخصص  اسم المتغٌر نسبة المتغٌر
 لكل خٌار

 أهداف المصرف المركزي
 1 السٌاسة الاقتصادٌة

 2 النظام المالً

 صٌاغة السٌاسة النقدٌة

 0.25 السٌاسة النقدٌة

 0.25 سٌاسة العملات الأجنبٌة

 0.75 التنسٌق

 1 القرار

الاستقلال السٌاسً 
 )الحاكم(

 1.50 الحاكمتعٌن 

 0.25 فً الحكم الحاكمفترة بقاء 

 1.50 الحاكمصرؾ 

 -1 التمثٌل الحكومً فً المجلس

الاستقلال السٌاسً 
 للمجلس )أعضا  المجلس(

 1 تعٌن أعضاء المجلس

 0.50 فترة أعضاء المجلس

 2.25 صرؾ أعضاء المجلس

 
 الاستقلال السٌاسً

 0.75 إقراض إلى الحكومة

 0.50 نشاطات شبه مالٌة

 1.25 النقدٌة أدوات السٌاسة

 0.75 القدرة على الإٌفاء

 المسا لة
 2 نشر البٌانات

 2 التدقٌق

- Source: COBHAM David, DIBEH Gassan, op.cit. P.P.61.65. 

 

 ( 21الجدول رقم )
 يوضح البناء والقيمة لقياس الشّفافي ة

 فئة الشفافٌة )من

EIJFFINGER  
& GERAATS 

2336) 

 القٌمة (2333وغٌره  FRYأسئلة )من 

 سٌاسً .1

 هل هناك هدؾ قانونً؟
 

الهدؾ الوحٌد هو استقرار الأسعار وهذا 
 1: لا ٌتعارض مع الأهداؾ الأخر 

ٌتناااازع ماااع  الأساااعار هااادؾ اساااتقرار 
 0.5: بعض الأهداؾ الأخر 

أو  الأساعار لا تتضمن الأهداؾ اساتقرار
 0: أي هدؾ أخر

واضاااح عااان الأساااعار هااال هنااااك هااادؾ عاااددي 
م؟  والتضخُّ

 1نعم: 
 0لا: 

 اقتصادي .2

هااال المصااارؾ المركااازي ٌنشااار توقعاااات ٌمكااان 
م؟  استخدامها لتقدٌر توقعات التضخُّ

 1نعم: 
 0لا: 

هل المصرؾ المركازي ٌنشار أي تحلاٌلات تقدمٌاة 
 مثل توقعات؟

 1كلمات وأرقام: 
 0.5كلمات أو أرقام: 

 0لا: 

 إجرائٌة .3

المركازي ٌنشار محاضار اجتماعاات هل المصرؾ 
 سٌاسٌة؟

 1نعم: 
 0لا: 

هااال المصااارؾ المركااازي ٌنشااار تصاااوٌت أنمااااط 
 السٌاسة النقدٌة؟

 1نعم: 
 0لا: 

 سٌاسة .4
هااال المصااارؾ المركااازي ٌنشااار تفساااٌرات حاااول 

 تؽٌرات السٌاسة الٌومٌة؟

 1نعم: 
 0لا: 
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هل المصرؾ المركزي ٌنشر تفساٌرات حاول عادم 
 الٌومٌة؟تؽٌر السٌاسة 

 1نعم: 
 0لا: 

 التشغٌلٌة .5

هاال المصاارؾ المركاازي ٌنشاار مناقشااة الأخطااار 
 والتوقعات؟

 1كلمات وأرقام: 
 0.5كلمات أو أرقام: 

 0لا: 

هاال المصاارؾ المركاازي ٌنشاار مناقشااته الأخطااار 
 ؟المتوقعة أو الصدمات بعد وقوعها

 1نعم: 
 0لا: 

- Source :CROWE Christopher, MEADE Ellene, 2008  -Central Bank Independence and 

Transparency: Evolution and Effectiveness. "Paolo Baffi" Central Research Paper Series NO.2008-

08, Universitá Commerical Luigi Bocconi, P.21. 

 
 (22الجدول رقم )

 المساءلة والشفافي ة فا المصار  المركزية لبعض الدول
 

 ت المختلفة للمسا لةالسما
مصرف  

 كندا
مصرف 
 الٌابان

مصددددرف 
 إنكلترا

مصددددرف 
الفٌدرالً 
 الأمرٌكً

مصرف 
مركددزي 
 الأوربً

هددل قددانون المصددرف المركددزي ٌددنص علددى أهددداف  .1
 السٌاسة النقدٌة؟

1 1 1 1 1 

 1 0 1 0 0 هل هناك أولوٌات واضحة بٌن الأهداف؟ .2

 1 0 1 0 0 هل الأهداف محددة بشكل واضح؟ .3

)فددً القددانون أو مسددتند علددى  هددل الأهددداف حددددت .4
 أساس وثٌقة فً القانون(؟

0 0 1 0 1 

 4 1 4 1 1 هداف النهائٌة للسٌاسة النقدٌة.لأالمجموع الكلً ل

هل المصدرف المركدزي ٌجدب أن ٌنشدر تقدارٌر عدن  .5
السٌاسدة النقدٌدة التضدخما بالإضددافة إلدى نشدرات والتقددارٌر 

 العادٌة؟
1 0 1 1 1 

هددل ٌددتم نشددر دقددائق اجتماعددات مجلددس المصددرف   .6
 ضمن فترة معقولة من الزمن؟

0 0 1 1 0 

هل ٌجب على المصرف المركزي أن ٌشرح وبشدكل  .7
 علنً إلى أي مدى ٌمكن لهُ أن ٌحقق أهدافهُ؟

1 1 1 1 1 

 2 3 3 1 2 المجموع الكلً للشفافٌة.

هل ٌخضع المصرف  المركزي لرقابة البرلمان )هل  .8
هناك إلزام بتقدٌم تفسدٌرات وتقدارٌر للبرلمدان عدن عملٌدات 

 السٌاسةا غٌر التقارٌر العادٌة(؟
1 1 1 1 1 

هدددل الحكومدددة تمتلدددك الحدددق لإعطدددا  التوجٌهدددات  .9
 للمصرف؟

1 1 1 0 0 

هددل هندداك أي نددوع مددن المراجددع الٌددات التجدداوز  .13
المصرف  المركزي فً اتخا  قرارات تتعلق بتطبٌق )تجاوز 

 السٌاسة النقدٌة( ؟
1 1 1 1 0 

هددل المصددرف المركددزي لدٌدده إمكانٌددة للطعددن فددً  .11
 التوجٌهات؟

0 0 0 0 0 

هددل مددن الممكددن تغٌددر قددانون المصددرف المركددزي  .12
 بواسطة الأغلبٌة البسٌطة فً البرلمان.

1 1 1 1 0 

 0 0 0 0 0 الحاكم ؟هل ٌشكل الأدا  فً الماضً سبباً لصرف  .13

 1 2 4 4 4 المجموع الكلً بشأن المسا لة النهائٌة.

 7 6 11 6 7 المسا لة الكلٌة

 ( أما في حالة النفي فتعطى العلامة صفر.1في حالة الإجابة لف السؤاؿ بالإيجاب تعطى العلامة ,   

- Source: EIJFFINGER Sylvester C.W, and HOEBERICHTS Maroc . M, 2000 –Central Bank 

Accountability and Transparency: Theory and Same Evidence. Discussion Paper 6/ 00 Economic 

Research Central of the Deutsche Bundesbank, Frankfort am Main, Federal Republic of Germany, P.8.  
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 ( 23الجدول رقم )
م ودرجة الاستقلالية   (1986-1973)الترافق بين التضخُّ

 معدل التضخم )نقطة( درجة استقلالٌة المصرف المركزي الدولة
 16.1 0.5 اٌطالٌا

 15.2 1 اسبانٌا

 12.7 1 نٌوزٌلندا

 12.3 2 المملكة المتحدة

 10.5 1 استرالٌا

 10.2 2 فرنسا

 9.8 2 سوٌد

 9.1 2 الدانمرك

 8.8 2 النروج

 8.1 2 كندا

 7.2 3 الولاٌات المتحدة

 6.8 2 بلجٌكا

 5.8 2 هولندا

 5.0 3 الٌابان

 4.1 4 ألمانٌا

 4.0 4 سوٌسرا

- Source: ARNONE Marco,…[and other], op.cit, P.58. 

 

 (24الجدول رقم )
 استقلالية المصر  المركزي والأداء الاقتصادي

 الدولة
 متوسدددددددط مؤشّدددددددر
 اسدددتقلال المصدددرف

 )نقطة( المركزي

متوسددددددط معدددددددل 
م  -1955التضدددددخ 

1988 

متوسددددط معدددددل 
-1958البطالدددة 
1988 

ددددددددالمتوسددددددددط  اتج ن 
% جمالً لإمحلً ال
(1955-1987) 

 4.2 ؼٌر متوفر 8.5 1.5 اسبانٌا

 3.0 ؼٌر متوفر 7.6 1 نٌوزٌلندا

 4.0 4.7 6.4 2.0 استرالٌا

 4.0 7.0 7.3 1.75 اٌطالٌا

 2.4 5.3 6.7 2 المتحدة المملكة

 3.9 4.2 6.1 2 فرنسا

 3.3 6.1 6.5 2.5 دنمارك

 3.1 8.0 4.1 2 بلجٌكا

 4.0 2.1 6.1 2 النروج

 2.9 2.1 6.1 2 سوٌد

 4.1 7.0 4.5 2.5 كندا

 3.4 5.1 4.2 2.5 هولندا

 6.7 1.8 4.9 2.5 ٌابان

 3.0 6.0 4.1 3.5 الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

 3.4 3.6 3.0 4 ألمانٌا

 2.7 ؼٌر متوفر 3.2 4 سوٌسرا

- Source: SNOWDON Brian, VANE Howard R, op.cit. P.260.  
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 (25الجدول رقم )
 تزايد الن اتج المحما اإجمالا فا تركيا مع تزايد مؤشّر الاستقلالية

    1993 1992     1991 1990 1949 السنة

اتج   %11.3 %11.6 %10.2 %7.5 %8.2 % محلً الإجمالًالالن 
- Source: GÖKBUDAK Nuran, 1996 –Central Bank Independence the Bundesbank 

Experience and the Central Bank of the Republic of Turkey. The Central Bank of the Republic of 

turkey, Discussion Paper, No.9610, Ankara, Turkey, P.35.  

 
  (26) الجدول رقم

 تصني  المصار  المركزية فا الشرق الأوسط  حسب مؤشّر كوكيرمان للاستقلالية
 سورٌة المغرب الأردن تونس لٌبٌا الجزائر مصر لبنان الدولة

 0.364 0.375 0.426 0.43 0.452 0.479 0.5 0.603 )درجة(CBI مؤشّر 

 0.25 0 0.25 0 0.25 0 0 0 )درجة(TOR مؤشّر 

- Source: COBHAM David, DIBEH Gassan, op.cit. P .11.  

 
 ( 27الجدول رقم )

 للاستقلالية عم  قانون النقد الأساسا فا سورية Bade & Parkinتطبيق مؤشّر 

 في حاؿ الإجابة بنعـ يعطى نلطة كاحدة لممتغير كفي حاؿ الإجابة بػ: لا يعطى لممتغير الليمة صفر.-
 

 

 

 

 

 

 

 

النقاط بموجب  اسم المتغٌر
 87القانون 

النقاط بموجب 
 معٌار الاستقلال المالً 23القانون 

مجلاس الإدارة وتاوزع  اعضااء، وتحادد رواتاب الموازنةالحكومة توافق على  .1
 الأرباح.

1 1 

)ٌقادم تقارٌرهاا إلاى الحكوماة(، وتحادد  الموازناةٌحدد المصارؾ مخصصاات  .2

 الحكومة رواتب أعضاء المجلس وتوزع الأرباح.
1 1 

ورواتااب أعضاااء المجلااس وتخصااٌص الااربح الااذي  موازنااةٌحاادد المصاارؾ  .3

 ٌحددها القانون.
0 1 

 0 0 ورواتب أعضاء المجلس وٌخصص الأرباح. موازنةٌحدد المصرؾ  .4

 3 2 )درجة( مجموع نقاط معٌار الاستقلال المالً

   معٌار الاستقلال السٌاسً

الحكوماة هاً السالطة النهائٌاة، والمساؤولة عان إدارة المصارؾ وٌعاٌن جمٌاع  .1
 أعضاء مجلس الإدارة.

1 1 

 0 0 إدارة المصرؾ المركزي.لا مسؤول حكومً فً مجلس  .2

المصرؾ هو السلطة السٌاسٌة النهائٌة، لكان كال تعٌٌناات المجلاس مقدماة مان  .3

 الحكومة.
1 1 

المصرؾ هو السلطة النهائٌة، وبعاض تعٌٌناات المجلاس مقدماة بشاكل مساتقل  .4

 من الحكومة.
0 0 

 2 2 )درجة( مجموع نقاط معٌار الاستقلال السٌاسً

 5 4 )درجة( المعٌارٌن الاستقلال المالً والسٌاسًمجموع نقاط 
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 ( 28جدول رقم )ال
المصري عم  قانون النقد الأساسا لمصر  سورية المركزي  و  ية والمساءلةستقلالللا Jácomeمؤشّر تطبيق 

 )معايير، قيم، أوزان(
 وزن(ال) معاٌٌرال

النقاط بموجب 
 87القانون 

النقاط بموجب 
 23القانون 

النقاط لمصرف 
 مصر المركزي

 1 1 1 (2هدف المصرف المركزي. )

التعٌٌن والتعبٌر فً المكتب مع الت كٌر بمجلس المصرف 
 (2المركزي. )

0 0 0 

 0.5 0.5 0.5 (2هٌكل مجلس المصرف المركزي. )

 0 0.5 0.5 (2إزالة أعضا  المجلس. )

 0.5 0.5 0 (3ائتمان المصرف المركزي من الحكومة. )

 0.5 1 0.5 (2الأخٌر. ) مقرضال

 0.5 0.5 0 (3أدوات السٌاسة النقدٌة. ) استخدام الاستقلال فً

 1 1 0.5 (1الاستقلال المالً. )

 1 0.5 0.5 (1المسا لة. )

 1 0.5 0.5 (1الكشف المالً. )الشفافٌة وبٌانات 

المصرف المركزي  ٌةقٌمة المؤشّر الكلٌة لاستقلال
 والمسا لة.

6.5 11 10 

 

 (29الجدول رقم )
 مالمصر  المركزي واستيدا  التضخّ  يةلقياس استقلال Florinتطبيق مؤشّر 

 عم  قانون النقد الأساسا فا سورية
 اسم المتغٌر نسبة المتغٌر

النقاط بموجب 
 87القانون 

النقاط بموجب 
 23القانون 

اسدددددددددددددددددددددددتقلال 
المصددددددددددددددددددددرف 
المركددددددددددددددددددددزي 
القدددددددددددددددددددددانونً 

 والسٌاسً
 
 

 10 7 فً المنصب الحاكمفترة بقاء 

ٌّن بالجهة المفوضة   0 0 الحاكمتعٌ

 0 0 من الخدمة الحاكمالسلطة القانونٌة لصرؾ 

 0 0 وظٌفة أخر  الحاكمأمكانٌة تولً 

 7 5 رئٌس مجلس الإدارة/  TORمعدل تؽٌر المحافظ 

 10 10 /  رئٌس مجلس الإدارةللحاكمالضعؾ السٌاسً 

 5 5 أعضاء مجلس إدارة المصرؾ المركزي

 0 0 تعٌٌن أعضاء المجلس

 10 10 فترة تعٌٌن أعضاء مجلس الإدارة

 42 37 والسٌاسً المصرف المركزي القانونً ٌةلاستقلالالنتٌجة الكلٌة 

 
 

حكددددم المصددددرف 
المركدددزي وإدارة 
 السٌاسة النقدٌة

 7 7 الاستقرار فً الأسعار

 0 0 إستراتٌجٌة المصرؾ المركزي

 5 5 درجة الهدؾ واستقلال الهدؾ

 5 5 درجة استقلال الأدوات

 5 5 الصراعات السٌاسة العامة

 10 0 أسعار الفائدة

 5 5 تدخل حازم فً سوق العملات الأجنبٌة من قبِل

 5 5 بلسوق الصرؾ الأجنبً من قِ تنظٌم 

 5 5 قروض العملات الأجنبٌة تقرر من قبل

 5 5 الإشراؾ المالً

 5 5 الإقراض إلى الحكومة

 0 0 شروط الإقراض
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 ( 33الجدول رقم )
 عم  قانون النقد الأساسا فا سورية GMTتطبيق مؤشّر 

 23نقاط القانون  87نقاط القانون  السؤال
 0 0 لا ٌعٌن من قبل الحكومة . الحاكم

 1 0 *لفترة تتجاوز خمس سنوات الحاكمٌعٌن 

 0 0 .مجلس المصرؾ لا ٌعٌن من قبل الحكومة

 0 0 ٌعٌن المجلس لفترة تتجاوز الخمس سنوات

 0 0 لا ٌشترط أن ٌشترك ممثلو الحكومة فً المجلس.

 0 0 .على صٌاؼة السٌاسة النقدٌةلٌس هناك حاجة لمصادقة الحكومة 

هناك نص فً الدستور أو القانون ٌنص على سعً المصرؾ المركزي 
 .لتحقٌق استقرار الأسعار كأحد أهدافه الأساسٌة

0 1 

هناك نص قانونً ٌعزز موقؾ المصرؾ المركزي فً حال  التنازع مع 
 .الحكومة

0 0 

 2 3 .مجموع نقاط الاستقلال السٌاسً

 0 0 .المباشر لا ٌقدم للحكومة بشكل آلًالائتمان 

 7 7 الاستحقاق للقروض

 0 0 معدلات الفائدة على القروض ٌجب أن تكون

اشتراك المصرؾ المركزي فً السوق الأولٌة للحكومة فً 
 السندات المالٌة

0 0 

 64 54 لحكم المصرف المركزي وإدارة السٌاسة النقدٌةالنتٌجة الكلٌة 

 
 
 

ٌّة ومسااااءلة  شّااافاف
المصااااااااااااااااااارؾ 

 المركزي

هل من بٌان رسمً للهدؾ من السٌاسة النقدٌة مع تحدٌد 
 أولوٌات واضحة فً حال أهداؾ متعددة

5 10 

 0 0 هل هناك قٌاس الهدؾ الأساسً

عقود واضحة فً الترتٌبات المؤسساتٌة المماثلة بٌن هل هناك 
 السلطة النقدٌة والحكومة

5 5 

هل البٌانات الاقتصادٌة الأساسٌة ذات الصلة لإجراء سٌاسة 
م، النّاتج المحلً  نقدٌة عامة متاحة: العرض النقدي، التضخُّ

 الإجمالً، البطالة، ومعدل الاستفادة من القدرات.
5 5 

المركزي ٌكشؾ عن النّموذج الاقتصادي الكلً هل المصرؾ 
 وهو استخدام لتحلٌلات السٌاسة

10 10 

هل المصرؾ المركزي تنشر بانتظام التنبؤات الخاصة 
 بالاقتصاد الكلً

0 0 

هل القرارات بشأن التعدٌلات على أدوات السٌاسة النقدٌة 
 الرئٌسٌة أو الهدؾ مباشرة

0 0 

تفسٌراً عندما ٌعلن قرارات هل ٌقدم المصرؾ المركزي 
 سٌاسته

5 5 

هل المصرؾ المركزي ٌكشؾ عن مٌل سٌاسة واضحة بعد 
كل اجتماع السٌاسة على إشارة صرٌحة أو سٌاسة مستقبلٌة محتملة 

 عن أعمال فصلٌة على الأقل
0 0 

هل المصرؾ المركزي ٌعمل بصورة منتظمة على تقٌٌم 
 وقد تحققت أهدافهاالمد  الرئٌسً للسٌاسة النقدٌة لها 

5 5 

هل المصرؾ المركزي ٌقدم بانتظام معلومات عن 
الاضطرابات التً تؤثر على الاقتصاد الكلً فً إرسال سٌاسة 

 عملٌة

0 10 

هل ٌقدم المصرؾ المركزي بانتظام تقٌماً لنتائجه فً ضوء 
 أهداؾ الاقتصاد الكلً

5 5 

 0 0 الإدارةمسؤولٌة الحاكم/ المحافظ/  رئٌس مجلس 

 10 10 هل أنشطة المصرؾ مدققة

ٌّة ومسا لة المصرف المركزي  65 53 النتٌجة الكلٌة لشّفاف

 171 141 المصرف المركزي واستهداف التضخّم ٌةالنتٌجة الكلٌة لاستقلال
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 0 0 .الائتمان المباشر ٌقدم للحكومة بمعدل فائدة السوق

 1 1 .الائتمان المباشر  مؤقت بشكل صرٌح

 1 1 .الائتمان المباشر للحكومة له سقؾ رقمً محدد

 0 0 المصرؾ المركزي لا ٌشترك فً السوق الأولٌة للدٌن العام.

 1 1 آلٌاً من قبل المصرؾ المركزي.معدل الخصم ٌحدد 

 2 2 .المصرؾ المركزي لٌس موكلاً بالإشراؾ المصرفً

 5 5 .مجموع نقاط الاستقلال الاقتصادي

 7 5 .مجموع نقاط المؤشّر

  كحسػػب السػػياؽ السػػكرم نتكقػػع أنيػػا 23كالمػػدة غيػػر محػػددة فػػي اللػػانكف ) ،  ىػػي خمػػس سػػنكات87* بمكجػػب قػػانكف )
 سنكات. 8أكثر مف 

 (31) الجدول رقم
  GMT(1991)مؤشّر استقلالية المصر  المركزي لعشرة دول حسب مؤشّر 

 الدولة
 GMT(1991)مؤشّر 

 (8-3السٌاسً من )
 GMT(1991)مؤشّر 

 (7-3الاقتصادي من )
 مجموع النقاط

 13 7 6 ألمانٌا

 12 7 5 سوٌسرا

 12 7 5 الولاٌات المتحدة

 11 7 4 كندا

 10 4 6 هولندا

 9 6 3 استرالٌا

 7 5 2 فرنسا

 6 5 1 الٌابان

 6 5 1 المملكة المتحدة

 5 1 4 إٌطالٌا

- Source: ARNONE Marco,…[and other], op.cit. P .66.  

 

 ( 32الجدول رقم )
لاستقلالية عم  قانون النقد الأساسا فا سورية والمقارنة مع قانون النقد الأساسا  تطبيق مؤشّر كوكيرمان

 لمصر  رومانيا الوطنا
النقاط بموجب  اسم المتغٌر

 87القانون 
النقاط بموجب 

 23القانون 
النقاط  لمصرف 

 رومانٌة الوطنً

 0.50 1 0.50 فً المنصب الحاكمفترة بقا  

ٌّن   0.50 0.25 0.25 الحاكمالجهة المفوضة بتعٌ

 0.83 1 0.83  الحاكمشروط صرف 

 1 0.50 0.50 وظٌفة أخرى  الحاكمإمكانٌة تولً 

 1 0.67 0.67 الجهة المسؤولة عن صٌاغة السٌاسة النقدٌة 

 1 0 0 التوجٌه الحكومً وحل النزاع 

 0 0 0 دور المصرف المركزي فً صٌاغة السٌاسة المالٌة 

 1 0.40 0 المركزيأهداف المصرف 

 0 0.33 0.33 الحدود على تقدٌم الائتمان للدولة 

 0 0.33 0.33 القٌود المفروضة على القروض للحكومة بأوراق مالٌة 

 0.33 0.67 0.67 من ٌمتلك سلطة تحدٌد شروط القروض 

 1 0.33 0.33 من ٌستطٌع الاقتراض من المصرف المركزي

 0.67 0.67 0.67 وجودهاأنماط القٌود على القروض عند 

 1 0.67 0.67 مدة القروض المقدمة للحكومة 

 0.75 0 0 القٌود على معدلات الفائدة المدفوعة من قبل الحكومة
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 1 0 0 منع الإقراض فً السوق الأولٌة 

 3.661 3.426 3.359 مجموع نقاط المؤشّر

 
 ( 33الجدول رقم )

للاستقلالية عم  قانون النقد الأساسا فا سورية والمقارنة مع قانون النقد الأساسا  Peturssonتطبيق مؤشّر 
 لمصر  كرواتيا الوطنا

 اسم المتغٌر )الوزن(

النقاط 
بموجب 
 87القانون 

النقاط 
بموجب 
 23القانون 

النقاط  
لمصرف 

 كرواتٌا الوطنً

إلى أي مدى قانونً تركز أهداف المصرف المركزي بشكل واضح على 
 10.0 5.0 0.0 (1) استقرار الأسعار.

 10.0 5.0 5.0 (1إلى أي مدى ٌقرر المصرف المركزي أهداف السٌاسة النقدٌة. )

 20.0 20.0 20.0 (2إلى أي مدى ٌقرر المصرف المركزي تعدٌل أدوات السٌاسة النقدٌة.)

 20.0 10.0 10.0 (2إلى أي مدى ٌحظر تموٌل الخزٌنة من المصرف المركزي. )

 3.55 5.0 2.85 (3.5. )الحاكمطول فترة حكم 

 63.55 45.0 37.85 مجموع نقاط المؤشّر

 

 ( 34الجدول رقم )
عم  قانون النقد ( (Freytag: 2001( حسب CBI)ومؤشّر الاستقلالية  (MOC)تطبيق مؤشّر الالتزام النقدي 

 الأساسا فا سورية 
 23بموجب القانون النقاط  87النقاط بموجب القانون  اسم المتغٌر

 0.66 0.66 الأهداف الموضوعة للسٌاسة النقدٌة.

 0.66 0.66 الالتزام بالمكان القانونً

 1 0.50 السلطة الاختٌارٌة ٌنتمً إلى الحكومة

 0.50 1 الحاكمشروط تعٌن 

 شروط الإقراض إلى الحكومة
0.50 0.50 

0 0 

 0 0 المسا لة فً المصرف المركزي

 1 0.75 الخارجٌة إلى الحكومةالتعهدات 

 قابلٌة التحوٌل
0.75 0.75 

0 1 

 0 0 التفاعل مع العملات الأخرى.

 0.551 0.438 مجموع نقاط المؤشّر

 
 ( 35الجدول رقم )

 ( (Freytag: 2001حسب CBI ية لممصر  المركزيومؤشّر الاستقلال MOCيوضح مؤشّر الالتزام النقدي 
 (2335لعام ) لبعض الدول المختمفة

 البرازٌل إنكلترا تركٌا اٌرلندا ألمانٌا فنلندا استرالٌا أرجنتٌن البوسنة الدولة

 MOC 0.94 0.80 0.41 0.75 0.71 0.44 0.59 0.42 0.36مؤشّر 

 CBI 0.83 0.75 0.35 0.62 0.56 0.33 0.50 0.21 0.23مؤشّر 

 Source: FREYTAG Andreas, MASCIANDARO Danato, op.cit. P .40.  
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 (36الجدول رقم )
 عم  قانون النقد الأساسا فا سوريةلاستقلالية المصر  المركزي  (Gisolo Enrico: 2009)تطبيق مؤشّر 

 اسم المتغٌر نسبة المتغٌر
النقاط بموجب 

 87القانون 
النقاط بموجب 

 23القانون 
أهداف 

المصرف 
 المركزي

 0.25 0.25 السٌاسة الاقتصادٌة

 0 0 المالًالنظام 

 3.25 3.25 المجموع الكلً

صٌاغة 
السٌاسة 

 النقدٌة

 1 0.25 السٌاسة النقدٌة

 1 0 سٌاسة العملات الأجنبٌة

 0.75 0.75 التنسٌق

 0 0 القرار

 2.75 1 المجموع الكلً

الاستقلال 
السٌاسً 
 )الحاكم(

 0.25 0.25 الحاكمتعٌن 

 1 0.5 فً الحكم الحاكمفترة بقاء 

 0 0.5 الحاكمصرؾ 

 -1 -1 التمثٌل الحكومً فً المجلس

 3.25 3.25 المجموع الكلً

الاستقلال 
السٌاسً 
للمجلس 
)أعضا  
 المجلس(

 0.25 0 تعٌن أعضاء المجلس

 0 0 فترة أعضاء المجلس

 0 0 صرؾ أعضاء المجلس

 3.25 3 المجموع الكلً

الاستقلال 
 السٌاسً

 0.25 -1 إقراض إلى الحكومة

 0 0 نشاطات شبه مالٌة

 0.25 0 أدوات السٌاسة

 0 0 القدرة على الإٌفاء

 3.5 -1 المجموع الكلً

 المسا لة   

 0 0 نشر البٌانات

 0 0 التدقٌق

 3 3 المجموع الكلً

 4 3.5 مجموع نقاط المؤشّر

 
 (37الجدول رقم )

 المصر  المركزي لكلًا من مصر وتركيا  يةلاستقلال (Gisolo Enrico: 2009) مؤشّر
 تركٌا مصر اسم المتغٌر نسبة المتغٌر

أهداف المصرف 
 المركزي

 1 0.25 السٌاسة الاقتصادٌة

 0 0 النظام المالً

 1 3.25 المجموع الكلً

صٌاغة السٌاسة 
 النقدٌة

 0.5 0.5 السٌاسة النقدٌة

 0.3 0 سٌاسة العملات الأجنبٌة

 0.25 0.25 التنسٌق

 0.2 0 القرار

 1.25 3.75 المجموع الكلً

 

الاستقلال 
السٌاسً 
 )الحاكم(

 -1 0.25 الحاكمتعٌن 

 -1 -1 فً الحكم الحاكمفترة بقاء 

 0.5 0 الحاكمصرؾ 

 0 -0.8 التمثٌل الحكومً فً المجلس
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 -1.5 -1.55 المجموع الكلً

الاستقلال 
السٌاسً 

للمجلس )أعضا  
 المجلس(

 -1 0.25 أعضاء المجلستعٌن 

 -1 -1 فترة أعضاء المجلس

 0 0 صرؾ أعضاء المجلس

 -2 -3.75 المجموع الكلً

 
الاستقلال 
 السٌاسً

 0.5 0.25 إقراض إلى الحكومة

 0 0 نشاطات شبه مالٌة

 1 1 أدوات السٌاسة

 0.25 0.5 القدرة على الإٌفاء

 1.75 1.75 المجموع الكلً

 
 المسا لة   

 0.15 0 نشر البٌانات

 0.6 0.8 التدقٌق

 3.65 3.8 المجموع الكلً

 1.25 1.25 النتٌجة الكلٌة

- Source: COBHAM David, DIBEH Gassan, op.cit. P.P. .57.58  

  
 ( 38الجدول رقم )

 المساءلة والشّفافيّة فا قانون النقد الأساسا لمصر  سورية المركزي
 السؤال

نقاط 
 87القانون 

نقاط 
 23القانون 

 1 1 ؟ف المركزي أهداف السٌاسة النقدٌةهل ٌ كر قانون المصر -1

 0 0 ؟هل هناك أولوٌات واضحة بٌن الأهداف -2

 0 0 ؟هل الأهداف محددة بوضوح -3

 0 0 ؟فً القانون أو اعتماداً على القانون() هل الأهداف كمٌة -4

 1 1 الأهداف الأساسٌة للسٌاسة النقدٌة
هددل ٌجددب أن ٌصدددر المصددرف المركددزي تقددارٌر عددن التضددخم والسٌاسددة النقدٌددة  -5

 0 0 ؟بالإضافة للنشرات والتقارٌر العادٌة

 0 0 ؟المصرف ضمن فترة معقولة من الزمنهل ٌتم نشر دقائق اجتماعات مجلس  -6

  ؟لتحقٌق أهدافههل ٌجب أن ٌشرح المصرف المركزي لعامة الأفراد مدى قدرته  -7
   أهدافه 

 

  
 لأهدافه أهدافه   

0 0 

ة ٌّ  0 0 الشّفاف
هدل هنداك إلدزام بتقددٌم تفسدٌرات لمصدرف المركدزي لرقابدة البرلمدان )هدل ٌخضدع ا -8

 0 0 ؟غٌر التقارٌر العادٌة( اوتقارٌر للبرلمان عن عملٌات السٌاسة

 1 1  ؟هل تمتلك الحكومة حق إعطا  توجٌهات للمصرف -9

 0 0  ؟تجاوز المصرف المركزي(نوع من المراجع الٌات التجاوز )هل هناك أي  -13

 0 0 ؟هل ٌمكن للمصرف المركزي أن ٌطعن بالتوجٌهات -11

 1 1 ؟هل ٌمكن للأغلبٌة البرلمانٌة البسٌطة تغٌٌر قانون المصرف المركزي -12

 0 1 ؟الحاكمهل ٌشكل أدا  الفترة الماضٌة أساساً لصرف  -13

 2 3 النهائٌةالمسؤولٌة 

 3 4 المسا لة الكلٌة
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 ( 39الجدول رقم )
 مصر  سورية المركزيلفافيّة يوضح البناء والترميز لقياس الش

ٌّة من  فئة الشّفاف

(E & G )2336 
 23القانون  87القانون  (2333وغٌره  FRYأسئلة )من 

 
 سٌاسً .1

 0.5 0.5 هل هناك هدؾ قانونً؟

 1 0 عن الأسعار والتضخم؟هل هناك هدؾ عددي واضح 

 اقتصادي .2
هال المصاارؾ المركازي ٌنشاار توقعااات ٌمكان اسااتخدامها لتقاادٌر 

 توقعات التضخم؟
1 1 

 0.5 0.5 هل المصرؾ المركزي ٌنشر أي تحلٌلات تقدمٌة مثل توقعات؟

 إجرائٌة .3
 0 0 هل المصرؾ المركزي ٌنشر محاضر اجتماعات سٌاسٌة؟

 0 0 تصوٌت أنماط السٌاسة النقدٌة؟ هل المصرؾ المركزي ٌنشر

 سٌاسة .4

هل المصارؾ المركازي ٌنشار تفساٌرات حاول تؽٌارات السٌاساة 
 الٌومٌة؟

0 1 

هل المصرؾ المركزي ٌنشر تفسٌرات حول عادم تؽٌار السٌاساة 
 الٌومٌة؟

0 0 

 
 التشغٌلٌة .5

 0.5 0 هل المصرؾ المركزي ٌنشر مناقشة الأخطار والتوقعات؟

المركاازي ٌنشاار مناقشااته الأخطااار المتوقعااة أو هاال المصاارؾ 
 ؟الصدمات بعد وقوعها

0 1 

 5.5 2 المجموع الكلً لقٌاس الشفافٌة
 

 (43الجدول رقم )
 (2313-1991معدل التضخّم والنّاتج المحما اإجمالا فا سورية خلال الفترة )

 معدل التضخّم السنوي السنوات
النّاتج المحلً الإجمالً بأسعار 

 الثابتة 2000
1991 9.0 594464 

1992 8.0 657170 

1993 7.0 701226 

1994 16.0 754725 

1995 20 756404 

1996 8 822656 

1997 8.3 872461 

1998 -1.1 931660 

1999 -3.7 898552 

2000 -3.8 903944 

2001 3.0 950245 

2002 1.0 1006431 

2003 5.1 1017619 

2004 4.4 1105581 

2005 7.4 1155386 

2006 10.0 1215082 

2007 4.5 1284035 

2008 15.2 1341516 

2339 2.8 1422178 

2313 4.4 1502840 

مديرية  النشرات الربعية لمصرؼ سكرية المركزم،الأرقاـ الكاردة في بمف إلداد الباحث بالاستعانة  المصدر: -
 .(1991 -2011)الدراسات كالتخطيط كالإحصاء، ألداد مختمفة كفلان للألكاـ المذككرة 
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 (41الجدول رقم )
والنقود الاحتياطية ومؤشّرات الاستقلالية لمصر  ( الهابتة، 2333) بأسعار اإجمالااتج المحما معدل نمو النّ 

 سورية المركزي

 السنوات

النّاتج 
المحلً 

الإجمالً 
بأسعار 
2000 
 الثابتة

 

النقود 
 الاحتٌاطٌة

 )ملٌون لٌرة(

 مؤشّر الاستقلالٌة

Bad     

&    

park

in 

 

Jácome 

2333 

Dumi

ter 

Flori

n 

GMT 
Cukier

man 

Petur

sson 

G 
MOC 

Gisolo 

Enrico 
2339 

Y M0 I 

1991 594464 108932.0 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1992 657170 132507.7 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1993 701226 151868 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1994 754725 164996 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1995 756404 172711 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1996 822656 185223 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1997 872461 194799 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1998 931660 204842 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1999 898552 219494 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

2000 903944 252832 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

2001 950245 295471 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

2002 1006431 342639 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2003 1017619 377705 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2004 1105581 472836 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2005 1155386 509251 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2006 1215082 558564 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2007 1284035 648714 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2008 1341516 757903 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2339 1422178 872528 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2313 1502840 934493 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

مديريػػػة   النشػػػرات الربعيػػػة لمصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم،الأرقػػػاـ الػػػكاردة فػػػي بمػػػف إلػػػداد الباحػػػث بالاسػػػتعانة المصػػػدر:  -
 .(1991 -2011)الدراسات كالتخطيط كالإحصاء، ألداد مختمفة كفلان للألكاـ المذككرة 

 

 (42الجدول رقم )
( والنّاتج المحما Iاستقلالية لمصر  سورية المركزي )جدول تحميل الانحدار الخطا لنموذج الدّراسة حسب مؤشّرات 

 اإجمالا السوري
تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 

 مؤشّددددر

Bade & 

Parkin 

معامل 
الارتبط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 3.775 0.089 0.000 

M0 0.876 0.215 0.001 

0.988 0.976 0.973 340.658  (I M0) 0.432- 0.186 0.036 

Y = 3.775 + 0.876 M0 - 0.432 (I M0) 
(0.089)     (0.215)          (0186)      

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 

معامل 
الارتباط 

معامل 
  التحدٌد

معامل 
التحدٌد 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 
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الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 
 مؤشّددددددددددر 

(Jácom

e: 2000) 

 الخطً 
R 

R 

Square 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 3.666 0.117 0.000 

M0 0.632 0.108 0.000 

0.988 0.976 0.973 340.658  (I M0) 0.180- 0.079 0.036 

Y = 3.666 + 0.632 M0 – 0.180 (I M0) 
(0.117)      (0.108)           (0.079)        

تحلٌددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 
  مؤشّددددددددددر 

Dumitr 

Florin 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 4.572 0.326 0.000 

M0 0.942 0.244 0.001 

0.988 0.976 0.973 340.658  (I M0) 0.490- 0.216 0.036 

Y= 4.572 + 0.942 M0 – 0.490 (I M0) 
(0.326)      (0.244)         (0.216)                                              

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 

  مؤشّددر 

GMT 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 3.716 0.102 0.000 

M0 0.733 0.153 0.000 

0.988 0.976 0.973 340.658 (I M0) 0.281- 0.124 0.036 

Y = 3.716 + 0.733 M0 – 0.281 (I M0) 
(1.102)    (0.153)           (0.124)                                                

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 
  مؤشّددددددددددر 

Cukiem

an 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 اللامعٌاريالمعامل 
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 3.274 0.269 0.000 

M0 1.004 0.272 0.002 

0.988 0.976 0.973 340.658  (I M0) 0.552- 0.243 0.036 

Y = 3.274 + 1.004 M0 – 0.552 (I M0) 
(0.269)    (0.272)            (0.243)                                        

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 
  مؤشّددددددددددر 

Peturso

n G 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 4.381 0.246 0.000 

M0 0.998 0.269 0.002 

0.988 0.976 0.973 340.658 (I M0) -0.546 0.240 0.036 

Y = 4.381+ 0.998 M0 – 0.546 (I M0) 
(0.246)    (0.269)           (0.240)       

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 

  مؤشّددر 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 3.372 0.228 0.000 

M0 0.864 0.210 0.001 

0.988 0.976 0.973 340.658 (I M0) 0.412- 0.181 0.036 
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(MOC) Y = 3.372 + 0.864 M0 – 0.412 (I M0) 
(0.228)    (0.210)           (0.181)       

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 

راسددددددددة الدّ 
حسددددددددددددددب 

 مؤشّددددر

Enrico 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

Y 3.506 0.174 0.000 

M0 0.498 0.051 0.000 

0.988 0.976 0.973 340.658  (I M0) 0.045- 0.020 0.036 

Y = 3.506 + 0.498 M0 – 0.045 (I M0) 
(0.174)     (0.051)           (0.020)                                          

 
 

 (43الجدول رقم )
والنقود الاحتياطية ومؤشّرات الاستقلالية لمصر  ، (133) 2333 عام الرقم القياسا لأسعار المستيمكينمعدل 

 سورية المركزي

 السنوات

الرّقم 
 القٌاسً
لأسعار 

 المستهلكٌن
 2333 عام

(133) 

النقود 
 الاحتٌاطٌة

 )ملٌون لٌرة(

 مؤشّر الاستقلالٌة

Bad 

& 

park

in 

 

Jácome 
2333 

Dum

iter 

Flori

n 

GMT 
Cukie

rman 

Petur

sson 

G 
MOC 

Gisolo 

Enrico 
2339 

P M0 I 

1991 61.13 108932.0 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1992 67.86 132507.7 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1993 76.84 151868 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1994 86.37 164996 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1995 95.34 172711 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1996 104 185223 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1997 106 194799 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1998 108 204842 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

1999 104 219494 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

2000 100 252832 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

2001 103 295471 4 6.5 141 5 0.359 37.85 0.438 0.5 

2002 104 342639 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2003 109 377705 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2004 114 472836 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2005 123 509251 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2006 133 558564 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2007 138 648714 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2008 155 757903 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2339 159 872528 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

2313 163 934493 5 11 171 7 0.426 45.0 0.551 4 

مديريػػػة   النشػػػرات الربعيػػػة لمصػػػرؼ سػػػكرية المركػػػزم،الأرقػػػاـ الػػػكاردة فػػػي بمػػػف إلػػػداد الباحػػػث بالاسػػػتعانة  المصـــدر: -
 .(1991 -2011)الدراسات كالتخطيط كالإحصاء، ألداد مختمفة كفلان للألكاـ المذككرة 
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 (44الجدول رقم 
( والرقم القياسا Iجدول تحميل الانحدار الخطا لنموذج الدّراسة حسب مؤشّرات استقلالية مصر  سورية المركزي )

 (133) 2333لأسعار المستيمكين عام 
تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

 مؤشّددددر

Bade & 

Parkin 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 فٌشر اختبار
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std.Error 

مستو  
 المعنوٌة

P -0.189 0.171 0.286 

M0 1.565 0.413 0.001 

0.954 0.911 0.900 86.945  (I M0) -1.039 0.358 0.010 

P = -0.189 + 1.565 M0 – 1.039 (I M0) 
(1.171)     (0.413)           (0.358)     

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

 مؤشّدددر 

Jácome

(2000) 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

P 0.456- 0.224 0.058 

M0 0.967 0.208 0.000 

0.954 0.911 0.900 86.945 (I M0) 0.441- 0.152 0.010 

P = -0.456 + 0.967 M0 – 0.441 (I M0) 
(0.224)    (0.208)            (0.152)    

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

  مؤشّددر 

Dumite

r Florin 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

P 1.768 0.627 0.012 

M0 1.758 0.469 0.002 

0.954 0.911 0.900 86.945  (I M0) -1.201 0.414 0.010 

P = 1.768 + 1.728 M0 – 1.201 (I M0) 
(0.627)    (0.469)           (0.414)    

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

  مؤشّددر 

GMT 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

P -0.333 0.196 0.108 

M0 1.215 0.293 0.001 

0.954 0.911 0.900 86.945 (I M0) -0.689 0.237 0.010 

P = -0.333 + 1.215 M0 – 0.689 (I M0) 
(0.196)      (0.293)           (0.237)                                       

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

  مؤشّددر 

Cukier

man 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

P -1.417 0.516 0.014 

M0 1.881 0.522 0.002 

0.954 0.911 0.900 86.945  (I M0) -1.354 0.467 0.010 

P = -1.417 + 1.881 M0 – 1.354 (I M0) 
(0.516)      (0.522)           (0.467)    
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تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

  مؤشّددر 

Peturss

on 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

P 1.299 0.472 0.014 

M0 1.866 0.517 0.002 

0.954 0.911 0.900 86.945 (I M0) -1.339 0.462 0.010 

P = 1.299 + 1.866 M0 – 1.339 (I M0) 
(0.472)      (0.517)          (0.462)     

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

  مؤشّددر 

(MOC) 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adju

sted R 

Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

P -1.176 0.437 0.016 

M0 1.536 0.403 0.001 

0.954 0.911 0.900 86.945 (I M0) -1.010 0.348 0.010 

P = -1.176 + 1.536 M0 – 1.010 (I M0) 
(0.437)    (0.403)            (0.348)    

تحلٌددددددددددددددل 
الانحدددددددددار 
الخطدددددددددددً 
لنمددددددددددو ج 
الدراسددددددددة 
حسددددددددددددددب 

 مؤشّددددر

Enrico 

معامل 
الارتباط 
 الخطً 
R 

معامل 
  التحدٌد

R 

Square 

معامل 
التحدٌد 
 المعدل

Adjusted 

R Square 

 اختبار فٌشر
F 

 المعامل اللامعٌاري
Unstandardized Coefficients 

 المتؽٌر
variable 

 معامل بٌتا
B 

 الخطأ المعٌاري
Std. Error 

مستو  
 المعنوٌة

P -0.848 0.334 0.021 

M0 0.638 0.097 0.000 

0.954 0.911 0.900 86.945  (I M0) -0.111 0.038 0.010 

P = -0.848 + 0.638 M0 – 0.111 (I M0) 
(0.334)       (0.097)           (0..36)                                             
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 المراجع: -
 أولًا: المراجع العربية: -
 أولًا: الكتب: -

 ، مكتبة الحامد لمنشر كالتكزيع، لماف/ الأردف.   1ط  .مبادئ الاقتصاد الكما- 2002لبد الكىاب،  الأمين .1

دار المسػػتلبؿ لمنشػػر كالتكزيػػع، لمػػاف/  .النقــود والبنــوك بــين النظريــة والتطبيــق - 2002كليػػد،  صــافاأنػػس ك البكــري .2
 الأردف.

 –قيمــة النقــود ونظريــة الكميــة –النقــود والبنــوك-اقتصــاديات النقــود والبنــوك دراســة فــا:- 1996سػػمماف،  بوذيــاب .3
 .بيركت/ لبنافالمؤسسة الجامعية لمدراسات كالنشر كالتكزيع،  .المشاكل الاقتصادية المعاصرة

 . الجػزء الثػاني، دار النيضػة العربيػة، اللػاىرة/ النظرية الاقتصـادية: التحميـل الاقتصـادي الكمـا – 1976أحمد،  جامع .4
  .مصر

 1973لال فتـرة السياسة النقدية فا سورية وأهرىا فا نمو الناتج المحما اإجمالا خ- 2005محمد صػالح،  جمعة .5
 .ة، دمشؽ، سكري1دار الرضا لمنشر، ط .2333-

. دار كائػػؿ النقــود والمصــار  والنظريـة النقديــة - 2009رمػػزم ياسػيف يسػع،  ارســلانىيػػؿ لجمػي الجميػؿ ك الجنـابا .6
 .لمنشر، الطبعة الأكلى، لماف/  الأردف

 دار كائؿ لمنشر، لماف/ الأردف. .النقود والمصار : مدخل تحميما ونظري - 2008مشيكر،  ىذلولأكرـ ك حداد .7

 منشكرات جامعة دمشؽ. .النقود والمصار  - 2008- 2009أكرـ محمكد،  الحورانالبد الرزاؽ حسف ك حسانا .8

دار اليػازكرم العمميػة  .النقـود والبنـوك والمصـار  المركزيـة - 2011محمد محمػكد،  العجموناسعيد سامي ك الحلاق .9
  لمطبالة كالنشر، لماف/ الأردف.

 .شركة كاظمة لمنشر كالترجمة كالتكزيع، الككيت .النقود والبنوك - 1982 سامي، خميل .10

  كزارة التعميـ العالي كالبحث العممي، جامعة بغداد. .النقود والبنوك - 1990لكض فاضؿ إسماليؿ،  الدليما .11

ـــدوري .12 ـــة - 2006، يسػػػرل الســـامرائازكريػػػا ك ال ـــة والسياســـات النقدي ـــوك المركزي ازكرم العمميػػػة لمنشػػػر دار اليػػػ .البن
 كالتكزيع، لماف/ الأردف.

دور البنوك المركزية فا إعادة تجديد السيولة فا البنوك اإسلامية )فا ظـل نظـام لا ربـوي(  - 2009حدة،   رايس .13
 .. الناشر إيتراؾ، اللاىرة/  مصرمعالجة كاممة لمشكمة السيولة فا البنوك اإسلامية

 .. سمسمة دار الرضا لمنشر، دمشؽح الاقتصادي والمالا فا سوريةقضايا اإصلا– 2003سمير،  سعيفان .14

، الطبعػة الأكلػى، منشػكرات مدخل إل  اقتصـاديات النقـود والمصـار  - 2008 مصطفى، حسينأحمد زىير ك شامية .15
 جامعة حمب.

 .منشكرات جامعة حمب، كمية الاقتصاد، سكرية. اقتصاديات النقود والمصار  - 2000أحمد زىير،  شامية .16

 .سكرية منشكرات جامعة تشريف، .الاقتصاد المالا والنقدي - 2008- 2009سمير،  شر  .17

ســــؤال فــــا الاقتصــــاد التقميــــدي  333تســــاؤلات اقتصــــادية ))أجوبــــة عمــــ  أىــــم – 2009محمػػػػد نضػػػػاؿ،  الشــــعار .18
 سكرية. الطبعة الرابعة، حمب/  واإسلاما((.
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، اصــرة عمــ  القطــاع المصــرفا ودور البنــوك المركزيــةانعكاســات المتغيــرات المع– 2006محمػػد لمػػي أحمػػد،  شــعبان .19
 الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر.، 1ط

اقتصاديات النقود والمال: النظرية والمؤسسات النقدية، بورصة الأوراق المالية فا  - 2000مجدم محمكد،  شياب .20
 .مصر دار الجامعة الجديد لمنشر، الإسكندرية/  .مصر، تطور النظام المصرفا المصري

 الأردف. دار صفا لمنشر كالتكزيع، لماف/ ، 1ط .والبنوك النقود - 2010رياض،  الحمبارشا ك العصا .21

. الطبعػة الأكلػى، دار النقـود والمصـار  والأسـواق الماليـة– 2004نزار سػعد الػديف،  العيس لبد المنعـ السيد،  عما .22
 الحامد، لماف/ الأردف.

منشكرات الحمبػي الحلكقيػة،  .أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفا - 2003أسامة محمد،  الفولازينب ك اه عوض .23
 مصر. الإسكندرية/

 لبناف. دار النيضة العربية، بيركت/ .اقتصاديات النقود والمصار  - 2002محمد لزت،   زلان .24

المعيػد  .ماأدوات السياسة النقدية التا تستخدميا البنوك المركزية فا اقتصـاد إسـلا - 2006حسيف كامػؿ،  فيما .25
 .63الإسلامي لمبحكث كالتدريب، جدة، المممكة العربية السعكدية، بحث رقـ 

 دار الرضا لمنشر، دمشؽ. اإصلاح الاقتصادي فا سورية إل  أين؟.– 2002حسيف،  القاضا .26

الإسػػكندرية/ . دار الجامعػػة، اقتصــاديات النقــود والبنــوك -احمػػد رمضػػاف، ]د ت   اه نعمــةصػػبحي تػػادرس ك قريصــة .27
 .مصر

 ./ لبناف. دار النيضة العربية، بيركتالنقود والبنوك– 1984صبحي تادرس،  قريصة .28

 ./ سكريةجامعة دمشؽ النقود والمصار ، - 1993شرؼ،  كمال .29

، دار الرضػػػا لمنشػػػر، 1ط .النظـــام النقـــدي والمصـــرفا السوريتمشـــكلات واتجاىـــات إصـــلاحوت– 2000لمػػػي،  كنعـــان .30
 ./ سكريةدمشؽ

 ./ سكرية. منشكرات كزارة الثلافة كالإرشاد اللكمي، دمشؽأبحاث فا الاقتصاد السوري– 1974ىشاـ،  متولا .31

مؤسسػػة شػػباب  .البنــوك المركزيــة -البنــوك التجاريــة -الاقتصــاد النقــدي: المؤسســة النقديــة -1998ضػػياء،  مجيــد .32
 الجامعة، الإسكندرية/ مصر.

 مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية/ مصر. .اقتصاديات النقود والبنوك - 2002، ضياء مجيد .33

. دار النشػػػر لمجامعػػػات، الطبعػػػة الثانيػػػة، السياســـة النقديـــة -المصـــرفية اإســـلامية - 1996يكسػػػؼ كمػػػاؿ،  محمـــد .34
 مصر. الإسكندرية/

 . منشكرات الجمبي الحلكقية.مقدمة فا الاقتصاد النقدي والمصرفا -سكزم لدلي، ]د ت   ناشد .35

 .مصر /منشكرات جامعة الإسكندرية .مبادئ الاقتصاد الكما - 2008إيماف لطية،  ناص  .36

نظريـة النقـود والبنـوك والأسـواق الماليـة: مـدخل حـديث لمنظريـة النقديـة والأسـواق  - 1995حمد أبك الفتكح، أ الناقة .37
 مصر. مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية/ .المالية

مـدخل حـديث لمنظريـة النقديـة والأسـواق  –والأسـواق الماليـة  نظرية النقـود والبنـوك - 2001 ،أحمد أبك الفتػكحناقة  .38
 . . مكتبة الإشعاع الفنية، الإسكندريةالمالية
 الجزائر. .هر استقلالية البنك المركزي فا تطبيق السياسة النقديةأ -سامية، ]د ت   نوار .39
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 دار اليندم لمنشر، لماف/ الأردف. .اقتصاديات النقود والبنوك: الأسس والمبادئ - 2002حسيف بني، ىانا .40

 

 هانياً: الأطروحات: -
 أطروحات الدكتوراه: -

النظريــة والسياســة النقديــة والتــوازن الاقتصــادي واقــع السياســة النقديــة و فاقيــا فــا  - 2002لبػػد الػػرزاؽ،  حســانا .1
 .، سكرية، جامعة دمشؽدكتكراه غير منشكرة أطركحة. سورية

مكانيـة تطبيقـو فـا الاقتصـاد السـوري.– 2006صبرم حسػيف،  حسن .2 رسػالة  التضخم المسـتيد  فـا الـدول الناميـة وا 
 .، سكرية، جامعة حمبدكتكراه غير منشكرة

أطركحػػة . دور السياسـة النقديـة فـا رسـم معــالم السياسـة الاقتصـادية الكميـة فـا سـورية- 2005خالػد لبػدك،  الزامـل .3
 رية.، كمية الاقتصاد، دمشؽ، سك دكتكراه غير منشكرة

اقتصـاد السـوق فـا  إلـ الاقتصادي فا مرحمـة التحـول  الأداءدور المصر  المركزي فا - 2008 ،مسمـ لبػد طالاس .4
 ، كمية الاقتصاد، جامعة حمب، سكرية.أطركحة دكتكراه غير منشكرة. سورية

عمميـة التنميـة فـا الضرورات الرئيسـية إصـلاح السياسـة الاقتصـادية وتفعيـل دورىـا فـا - 2005لبد الحميػد،  طالب .5
 ، كمية الاقتصاد، جامعة حمب، سكرية.أطركحة دكتكراه غير منشكرة. سورية

 
 الماجستير: رسائل -

الاقتصــاد الجزائــري –سياســة الصــر  الأجنبــا فــا رفــع كفــاءة السياســة النقديــة دكر – 2009لحمػػك مكسػػى،  بخــاري .1
 .، سكريةجامعة دمشؽ ، ماجستير غير منشكرة رسالة. نموذجاً 

الناميـة )دراسـة  البمـدان فـا مكافحـة التضـخّم فـا والمالية النقدية السياسات دور- 2006صػالح،  محمد أحمد الجلال .2
ــة الجميوريــة اليمنيــة ) ، كميػػة العمػػكـ الاقتصػػادية كلمػػكـ التيسػػير، جامعػػة الجزائػػر، رسػػالة ماجسػػتير. (2003 -1990حال

 الجزائر.

 رسػػالة .رقابــة البنــك المركــزي عمــ  حســابات فروعــو و فــاق تطويرىــاكفــاءة وفعاليــة  -2007سػػكراف محمػػكد،  جــونا .3
 .، اللاذقية، سكرية، جامعة تشريفماجستير غير منشكرة

-1995السياســة النقديــة وأهرىــا فــا التضــخم فــا ســورية خــلال الفتــرة – 2011، 2010كليػػد لبػػد المجيػػد،  حســن .4
 .، سكريةجامعة دمشؽماجستير غير منشكرة،  رسالة .2335

م فــا ســورية.– 2011جػػكاف فػػداء الػػديف،  حمــو .5  رسػػالة تــأهير ســعر الصــر  عمــ  النــاتج المحمــا اإجمــالا والتضــخُّ
 .، سكرية، جامعة حمبماجستير غير منشكرة

ــزان المــدفوعات فــا ســورية - 2009أييػػـ محمػػد،  حميــدي .6 ــ  مي ــة عم ــر التطــورات النقدي رسػػالة . 2000- 2006أه
 جامعة دمشؽ، سكرية. ، كمية الاقتصاد،ماجستير غير منشكرة

 رسػػػالة .دور البنـــوك المركزيـــة العربيـــة فـــا ظـــل المتغيـــرات الاقتصـــادية العالميـــة المعاصـــرة - 2010لػػػلاء،  ديـــوب .7
 .، اللاذقية، سكرية، جامعة تشريفماجستير غير منشكرة
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لنقديـة مـع استقلالية البنـوك المركزيـة ودورىـا فـا تحقيـق أىـدا  السياسـة ا– 2008بمسـ حسيف،  رىي  السيلانا .8
 ، جامعة بغداد، العراؽ.  ماجستير غير منشكرة رسالة. اإشارة إل  البنك المركزي العراقا
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دور مصر  سورية المركـزي فـا الرقابـة عمـ  عمميـات القطـع الأجنبـا وانعكاسـاتيا   - 2001 /2002ريػـ،  نصور .15
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 ، جامعة الشمؼ، الجزائر.-كاقع كتحديات –الجزائرية كالتحكلات الاقتصادية 
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- Abstract - 
 

The independence of the central banks of the major topics of concern to the 

governments in the economic arena, and as a result of economic and monetary 

developments successive international and domestic witnessed by most countries in 

the world. 

Given the importance of the independence of the central bank in any economic 

system in the world, the study Applied considered one of the priorities in the modern 

era. What a central impact on the effectiveness of monetary policy. 

This research involves the study of the relationship between the independence of the 

central bank, inflation in Syria, and then the relationship between the independence of 

the Central Bank, the GDP in  Syria. For it is one of the most controversial topics, 

especially in monetary theory and monetary policy and applied studies. 

And as such will be the study across three chapters: The first chapter deals with the 

central bank and its determinants, where first section presents the emergence of central 

banks and their role in the economy. And the second part, the behavior of central 

banks and its determinants. 

The second chapter deals with the independence of the central bank and the 

management of monetary policy, where it displays the first section  measures the 

independence of the central bank and economic efficiency, and the second part, it 

looks at the effectiveness of monetary policy in the light of the independence of the 

central bank. 

The third chapter deals with Empirical Study of the independence of the Central 

Bank of Syria and its impact on the effectiveness of monetary  policy, where first 

section presents the evolution of monetary policy in Syria after independence. And the 

second part, study the reality of the independence of the Central Bank of Syria, and 

that the application independence indicators, namely: 

"(Bade & Parkin: 1977), (Jácome: 2000), (Dumiter Flori: 2009)  (Cukierman: 

1992), (GMT: 1991), (Petursson G Thorarinn: 2000), (Monetary Commitment- MOC-: 

2001), (Gisolo Enrico: 2009) ". 

The Monetary Statute of the Central Bank of Syria, and measurement of 

accountability and transparency of the Central Bank of Syria. 

The third research study the effectiveness of the Monetary and Credit Council at the 

Central Bank of Syria, and the relationship between the independence  of the Central 

Bank of Syria and all of inflation and GDP, and by testing  the Standard Model of a 

study to analyze the relationship between the variables of the study. 

Based on the descriptive study and applied will be seen an inverse relationship 

significant correlation between the degree of independence of the Central Bank of 

Syria (independent variable) and the GDP (the dependent variable), and an inverse 

relationship significant correlation between the degree of independence Central Bank 

of  Syria (independent variable) and inflation "index Consumer Prices "(the dependent 

variable). 
 


