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 المالية في أداء الأسواق المالية.ات النقدية و السياس فعالية 
 1  مرغاد لخضرد.  .أ

  2حوحو فطوم  أ/
 ملخص.

الماليبربر  أ بربرد أدبرا أا اي السياسبربر  اة تابربرااي  لماةبربرا  بر  ألايبربر  ر  قيبربر  اةسبربرتق ا   النقديبربر    السياسبر كبربرم  بربر  تعتبر      
فاوليبربربربر    عبربربربرلما ولبربربربر  المت بربربربرلماي  الأ لى ذاي  يبربربربرت تعتبربربربر  اة تابربربربراال  السياسبربربربرا  اةنتخبربربربراوا  بربربربر   بربربربرم  أا ا بربربربرا 

مجبربر ا ابربرخاح لت قيبربر   بربربرياا التنبربر يعاي النقديبربر   ولبربر  الع بربرؤ أيبربر     سبربر  ل   سبربربر  لي  ي   فهبربرا ليسبربر  اة تابربراا
  اش ة و   قي  الت ازح  اةستق ا  النقدل  مما نعلها تما س كل الإن اءاي التي تم نها     قي  أددافها  بحيت 

تعخبربرل ولبربر   ايبربرا التابربرا ي ر   أ بربرا السياسبربر  الماليبربر  فهبربرا   تمثبربرل د بربردا   بربراد  السبربرلا  اة تابربرااي  العا بربر أيبربر  
ت زيبربرا البربرد ل ربربرح شبربر ا،  التخبربرا   الت ابربريا الأ ثبربرل للخبربر ا ا   تمثبربرل سياسبربر  العؤبربري اى بربر  ا أدبربرا  نبربراة تبربر ع  ولبربر  

 السياس  لتا ي   ناة أفضل تعت    المالي  الس ق ت ف دا التي المالي  للأا اي المم،ا اةست دام ط ي  و   الس ق المالي 

 ر الت يلم ط ي  و  اة تااال النناط  ؤا ر  ال ر  أ    غ ر   ق  أثا ا أح اى     تستايا دذ   ال لي  المالي 
 اى   بر   سبر مما  برم   بر   اابر   ت هبر  الماليبر  السياسبر  فخدل ةي كليهخا  ر الض ي ي  أ  ر أ  اا ي ناة السياس 

  بر  الضبر ا،  فبرا،   بر  اىايبرل  للنقبر ا اى   بر   اسبرتعخا  نهبر   بر  اى بر  ا اة براا  و  ط يبر  التأعلم ر ا  دا

 .أ  ا نه 
Résumé . 

    Considère la politique monétaire et budgétaire l'un des principaux outils de la 

politique économique à la hauteur de l'importance dans la réalisation de la 

stabilité économique et politique et sociale à travers ses outils , les premières   et 

la plus efficaces et les plus influents , ils ne sont pas seulement une garantie pour 

obtenir les avantages de la législation en espèces , au contraire , devenir 

directement responsable pour l'équilibre et la stabilité monétaire , ce qui a exercé 

toutes les procédures qui leur permettent d' atteindre leurs objectifs , de sorte qu’il 

est devenu une des manifestations de la puissance de la politique économique et 

fiscale générale travaillent à atténuer la disparité dans la répartition des revenus 
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 مقدمة.  
اة تااال   الت ليل  ر  المهخ   الم اايا  اة تااال     النناط  ر  النقدي   المالي   السياساي  يعد  علم 

سياس   ناة  اي   أا  فل ل  لت قي  ال لا   اة تااال  السعا  النناط  تا ي   ول   تعخل     مةا   اي 
ول    اك   فعالي   ت ع   ةا  سياس    أيهخا  فعالي  كل  دناك ندة      دا  ييا   ة  أنه  دة  اةستق ا   النخ   

ي النقدي   النناط اة تااال  غلم أنه رح   يد   عا   ي ق  دناك  كيد ول  الد   اةام الذل تق م ره السياسا
أدا   المالي     رح  الأس اق  اة تااا ر ل  ااواته   تعت   ول   التأعلم  دن اءا ا   أا ا ا ر   المالي  كم  س  

 ال كا،ي المالي  لأل ا ل  ر العالم  هخا كاح  دا تقد ها.
تلع   العاكس  لل اعي  اة تاااي  لأل ا ل   فها  المالي  الم آة   عدةي  ر زااة  ا  ا  هخا    دح الأس اق 

 أ باح    نه     ا تضياه       الأوخا لقااواي  اسع        أ  ا     ؤ س     ا ت ف هاة تااال رس      النخ 
الما     الم اايا المهخ  التي ت  ت ر ولا    أس اق  أي   فقد     أ  ا.   نه     الأ  ا  ف ا،د لمقد ا تلك  

بحيت    العالما ول   ست ا اة تااا     علم   ا تلع ه       اىديث  اة تااا رس   ا  دا الااول ر اة تااااي  
اة تااا    زااة      آة  الأس اقدذه    أي    اة تااال ل ثلم      أ واكس  ىال   النخ   ت اط  ر  عدةي 
ل       دذا     م  السياساي  الإن اءاي التي تضعها الد ل    ت ع   تتأع  ر عضها ال ع     ا يد  وال لداح

 العم   التي ت رط السياساي اة تاااي   الأس اق المالي . 
المتخثل  ر:   بحثنا  دش الي   ر زي  دنا  تطوير      والمالية في  النقدية  السياسات  تلعبه  الذي  الدور  هو  ما 

 أسواق المال؟ 
  للإنار  ول  دذه الإش الي   سخ  الد اس  دلى النقاط التالي : 

  . أ ة:  ادي  السياس  المالي
 ثانيا:  ادي  السياس  النقدي .

 الس ق المالي.ول  أااء المالي  النقدي    السياس   فعالي  ثالثا:

entre les segments de la société , et l' allocation des ressources , et représenter 

la politique du déficit public le plus important canal affectent le marché 

financier , par l'utilisation appropriée des instruments financiers offerts par le 

marché financier et est considéré comme le meilleur canal pour l'application de 

la politique budgétaire globale , puisque le gouvernement peut vérifier soulevé 

souhaitable ou nécessaire dans le volume de l'activité économique par le 

changement de politique, la Convention ou de la taxe ou les deux , Les 

implications de la politique budgétaire apparaît clairement à travers l'exercice 

de son rôle en influençant le gouvernement par des emprunts publics d'une part 

et l'utilisation de l'argent du gouvernement pour gagner un surplus de taxes sur 

l'autre. 
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 أولا: ماهية السياسة المالية. 
I.  .مفهوم السياسة المالية 

 المدا س مختلا و  السياس  المالي  لتا   لمتت ا  تل السياس  المالي    ان  دا   رح السياساي الأ  ا  ا 
 ر اة تمف يم ظ  أنه كخا المدا س   رح السياس  دذه و فته  الذل الناسا اة تمف يم ظ ذلك  ي اة تااا
 المتقد  .  الد   النا ي  الد      كل رح المالي  السياس  أدداف

الخيان     أ  النق ا  اف   التي تعني   "FISC" الا نسي  ال لخ     أساسا المالي  السياس   اال  اشت  لقد
 بالإنااق  الخاي  اى     ط ف     المت ذة  الق ا اي  تمثل تلك التي   اة تاااي  السياساي     نيء   تعت    كخا

 الإنتاج   ست ا      ي ا ي  ح ل ا الإجمالي المحلا الإنتاج  ست ا   ا    اةدف  نها ي  ح  التي  الض ا،  
 بالإااف   عت ة  ا  ال لا الال       ااى  الإنااق  ا  لأح  ن  ا .التن يل ال ا ل  ست ا أل المخ  

 ول  ال الغ الأع  ةا بهخا المتعلق  الق ا اي  فإح  اةستثخا ل اةستهمكا الإنااق ول   ست ا الض ا،   علم دلى
 (1) ال لا. ثم الإنتاج      ال لا الال 

 مجا  ر  يتا دناا ها لإي اااي    ايلها الم اش ة   غلم  الم اش ة الض ا،   ف    ر  اى     ا  " ر  تتخثلكخا 
 (  2)  اةنتخاوا. الما   أس مجاةي ول  اى   ا الإنااق   اي  للأف اا  العا   الخد اي

 أ  العا   الناقاي  ؤا لتعديل اى   ي  السلااي   ل    المت ذة الإن اءاي مجخ و " تع ف ول  أنها  
الض ي ي   ليااة ي  ح  يت التض ا  أ  ال اال   عالج   اي    اة تاااي   الأدداف   د   أنل    اىايل  
 ل  (3)   زااة الض ا، . أع   ناؤ العا   الناقاي لت اي   ي  ح كخا الض ا،     اي   أع  ناؤ  الناقاي العا  
 ول  ت زيا  الإيجابي التأعلم  ر  الض ي ي   السياس  نجاح ول  يت  ا الض ا،    أع  العام  الإنااق أع  رح  دذا التعاا 

     اي  فعالي  أكث  ت ق  العام الإنااق    ال فا سياس  فإح لذلك الض ي ي (  السياس  )ودال  لد   ا
  ال   اي   ر  المضاوا   ؤا و   يييد  العام  الإنااق زااة  ال  ر  اةستثخا    ضاوا  لأح الض ا،   
 (4)   .الض ا، 

 ت ييا  مةا    الد ل  تستايا فإح لذا  اة تااال النناط ر التد ل ر للد ل  اةا   ال سا،ل   
اة تاااي   قي    اة تاااي  التنخي  ر التأعلم   العا   الإن اءاي   العام الإنااق  ست اي  العدال    ال فادي  

 (5)  اةنتخاوي .

II.  :أهداف السياسة المالية 
  دا الأدداف العا   المع  ف   المتخثل  فيخا يلا:  

   رتؤاه اةست دام ال ا ل للخ ا ا.علم ول  العخالأالت ✓
 التأعلم ول  التنخي   باتجاه زااة كااءة الم ا ا المتا     زااة  ؤا الم ا ا المخ   است دا ها.  ✓
 التأعلم ول   ؤا الد ل  الث  ة   الضخاح اةنتخاوا. ✓
  دة ال  اج. اةستق ا  اة تااال  تجن  اة  ط ر النناط اة تااال  تقليل شدته   الت ايا ر  ✓
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 (6) ت فلم الم ا ا المالي  للأدداف اة تاااي   غلم اة تاااي  للد ل . ✓
 استق ا   دلى ي ال مما المحلي  الم ا ا ول  كاةوتخاا  الي  دن اءاي  م     النق ا  يخ  ول  المحاف   ✓

 للأسعا  المست ا العام 
  القا،ا اة تااال ال اا  ف  ناقا ا ت ييا ط ي  و  اة تاااي  الد  ة ر رتأعلمدا المالي  السياس  تسادا ✓

 السياس  ناؤ  است دام  د  اني  يعني  ة  د المتقد      النا ي  التخعاي  لأدداف  الع يض   الخا ط تناره أح
لت قي   اى ا ن ا   الأيدي ل نياي ر  ا تمف فهناك التخعاي    الن وح كم ر  الم ن ة الأدداف المالي  

 اة تااال  التقدم  ست اي  ر  اة تمفاي  دناك   اىضا ة    العاااي    السياسي  اةنتخاوي    ة تاااي ا  الن ا  
 ( 7) ر اف  أرعااه.

III.  .علاقة السياسة المالية بالسياسة الاقتصادية 
كاح سا،دا وند ال مسيك أح السياس  المالي  تستعخل بهدف ال ي   دلى الت ظيا ال ا ل  كخا تستعخل 

التؤا ي  السي السياس   اة تااال  ر  ح تستعخل  النخ   الاا،دة لت قي   النقدي      م   اي  أسعا   اس  
لت قي  اةستق ا  ر  يياح المدف واي.  تى ناء الا   ال نيل الذل أظه  ألاي   فعالي  السياس  المالي  كسياس  

المتي  أحّ اةست دام  ال لا كخا  الال   استؤار  لاد اي  أدداف  تعداة ر  تث ي   دنجاز  أنل  للأا اي     ا   
     ا د دا ط يق  أكث  فعالي   أاخ  نجا ا  ردة    است دام أا اي محداة لأغ ا   أدداف محداة الأ    

اةوتقاا رتنارك  تعقد اىياة اة تاااي  مما أاا ر النهاي  دلى اللؤ ء لل ل   النخ لي      دلى تنا االذل أاا  
 الا  أ ام است دام النخاذج اة تاااي .   د   ا ياس  

يت ق  الت ازح اة تااال للسياس  المالي  وند ا ت  ح المناع  التي يتا تقديمها دلى اة تااا ال طني  سا ي  
الأ ل زااة     ا  ول   نتيؤ   ال طني  الد ل  انخا   فإذا  الأ  ا    ا تااع  نتيؤ   ال طني  الد ل  و   التي  ؤ   

ا   فهذا يعني أح الناقاي العا    د تجا زي  دّدا الأول   أ ا دذا ازااا الد ل ال طني فهذا يعني  اة تااواي الع
العا    الأ   الذل يد ل ول  أح الت ازح اة تااال   العام  اة تااواي  أننا نميل دلى اىد الأانى ىؤا الإنااق 

   (8) ااال  يسادا ر  قي  الت ازناي اة تاااي .الذل  ققه السياس  المالي  العا   يع ا   ا ا الن ام اة ت
الإوااءاي     زااة  أح  اة تاااي   كخا  الأننا   لت  يك  اافعا  ي  ح  أح  يم    العام  الإنااق  تيايد  ؤا 

الض ي ي  للخن  واي الإنتاني  ر أ لى   ا ل دنتانها يم   أح ي  ح  افيا لت  يك اةستثخا اي ر دذا الا . 
لي  دذه الأا اي تت  ا ول  ا ن  النخ   ال   ف اة تاااي . فنؤد  ثم اىايل  اةي ااي  وند ا ت  ح  دة أح فعا

المتقد    الد    لم تلا  اة تاااي   باةياكل  اة   مح      زااة  ي  ه  ينع ؤ ر  الم اش ة  أيضا  ت ذلك  ااواي 
ا   ت سط الد    الا اي   ييااا الميل اىدل   يت ين   النا ي  اىايل  الض ي ي   رع ؤ اىا  ر اة تااااي  

دذا ي ال    لالإنتانا. كلمستهمك  اةستلماا  ت ا ا اليااة ر  ؤا الااا اي ن  ا لضعا  ودم    ن  الجهاز  
اةستهمك  الإنااق(.  ول   )الض ا،   ال لم   اش ة  الض ا،   ألاي   الم اش ة  زااة  الض ا،   انخاا   ايل   دلى 
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و اىايل        فضم  زااة  بمعنى  اة تاااي    ال   ف  ر  ت لم  بأل  العا     علمدا  بالإي اااي  العخلياي  ساسي  
 الض ي ي  ر أ  اي ال  اج  انخاااها ر فااي ال ك ا.

فاا الد   النا ي     اة تااال     نا ي  أ  ا نجد أح الإنااق العام يم   أح يتأع  أيضا را يع  اةي ل  
اى     الم ن        تضا   الخاص  اىؤا  اةستثخا   رح  الث  ة  سد  أنل  التض ياي     رذ   ييد     دلى 
العام    ال لي  اةستثخا اي   دنتانها  زااة  ط ي   و   أو اء    اةستثخا ل.   د  ذلك  زااة  دلى  اةتجاه  دذا  ي ال 

اةنتخاوي    ن   عاشاي للخعد ح   ذلك ر  ال  تيايد الناقاي الت  يلي  العا    ثل الإواناي    العام الإنااق  
تتيايد   اة تاااي . كذلك  الأ  ا   أ  س ء  اة تااال  اةن خاش  أ   الجا    التض ا  فااي  ... ذلك ر  م  
الناقاي ال ظياي  للد ل  ر الاااي التي يس ادا التض ا الجا   مما ي ال دلى زااة ت لا  الخد اي  الإنناءاي  

أننا ة يج  اة تاااي  وااة  ا    العا   دة  العام بالنس   لل   ف  الإنااق  نتؤادل أح ا ن   ساسي  ت لا   أح 
 (  9)ت  ح أ ل    ا ن   ساسي  الإي اااي العا   بالنس   ةا. 

 ثانيا: ماهية السياسة النقدية. 
I. تعريف السياسة النقدية . 

الق ح التاسا ون     م  تااا دح  اال  السياس  النقدي  د   اال   ديت نس يبرا  ظه  ر أارياي اة
الأز اي  دبّاح  النقدي  كان ا كثلمي    كان  كتابا ا ت ز    اىح  الآ    السياس   الذي  كت  ا ر  فقط  غلم أح 
ول    النقدي   السياس   لمسا،ل  المنت خ   الد اس   ردء  الق ح  دذا  شهد  اة تااال. كخبرا  اةستق ا   ودم   فااي 

 ي  اة تااايح   كذلك      ل المهتخح باة تااا التا يقا أ  العخلا.   د ننأ ذلك و   ا تمفها      ل المن ّ 
المناكل التي نجخ  و  الد  اي اة تاااي  المت   ة   ر الق ح العن ي  أي    السياس  النقدي   ا استها    

 ن ا يها الم تلا  نيءا ة يتؤيأ    السياس  اة تاااي  العا   للد ل . 
( بأح السياس  النقدي  دا مجخ و  ال سا،ل التي تت عها الإاا ة النقدي  لم ا    و   النقد  kentا كين  )لم ف

( بأح السياس  Prather اد رل غ ددف ا تااال  عح كهدف اةست دام ال ا ل.  رناؤ اةتجاه ي ا ر اعبر  )
ي  تدارلم  م،خ  تت ذدا السلااي النقدي  ممثل   النقدي  تنخل تن يا و   النقد )العخل   اة،تخاح الما ر( و  ط  

 (10) .بال نك الم كيل أ  الخيين 
ا تلا  اه م السياس  النقدي  رح المدا س اة تاااي  ال مسي ي   ال ينيي   فخنها    يعاا للنقد الد    

الأ ل يعاا  العام    نها     اة تااال  الت ازح  دلى  اةستق ا   ال ي    وخلي   اة تاااي   اةام ر  للخت لماي   ي  
ال ،يسي   الإنااق اى   ا العام  ا  علم رسيط للسياس  النقدي  دة أح دذه اة تمفاي ر تاسلم السياس  النقدي  
ة يعني ودم  ن ا رع  الق اسا المناك  رح المدا س اة تاااي  فؤخيا المدا س اة تاااي  تتا  فيخا رينها ول   

النقد السياس   رسياس  أح  يتعل   الما ر   اي   نه  ا  بالنقد  الجهاز  ال طيدة  العم    ذاي  الإن اءاي  دا  ي  
اة،تخاح   كذالك الجيء    السياس  المالي  اى   ي  التي تتعل  بمن ل  الدي  العام  را  ة  اي  بالم كي النقدل  

 للد ل . 
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ااايح     اا تعا يا  اي    س   نه   دة أح دذه الخا ط الع يض  للسياس  النقدي  لم تمنا اة ت
ن   كل  نها. فقد و فها رع  اة تاااي ح بأنها كل  ا تق م ره الد ل     وخل ت ع  فيه را  ة فعال  ر  ؤا 

 (11)  ت كي  الم ن ااي السا،ل  التي  اظ بها القااع الما ر س اء كان  وخل  أ   اا،ا أ  سنداي     ي .. 
دا   النقدي   السلا   السياس   بها  تق م  التي  الق اود  ال سا،ل  الأسالي   الإن اءاي  التدارلم  مجخ و     

النقدي  للتأعلم )الت  ا( ر و   النق ا بما يتمءم  ا النناط اة تااال لت قي  أدداف ا تاااي   عين    م   
    ت نى  تت دا السياس  النقدي  للتأعلم ر  فاة ز ني   عين .  دنبرا تتخثل السلا  النقدي  ر ال ن ك الم كيي  ر أل ا ل

  (12) و   النق ا أ  المع    النقدل بأا اي  عين  تع ف بأا اي السياس  النقدي .
النقدي    السلا   تق م بها  التي  الإن اءاي   التدارلم  ال سا،ل  الأسالي     الق اود  و ا ة  و  مجخ و   دا 

 ( 13)اط اة تااال  لت قي  الأدداف اة تاااي  ر فاة ز ني   عين .للتأعلم ول  و   النق ا فيخا يتمءم  النن
النقدل   الع    ول   التأعلم  ر     الم كيل  ال نك  يست د ها  التي  الإن اءاي  النقدي  دا مجخ و   السياس  

نقدي     را يق   ا لل ي   دلى  قي  مجخ و     الأدداف اة تاااي   فاا فااي ال ساا تق م الد ل  بإت اع سياس 
ت سعي  ر    زااة الع   النقدل   ر فااي التض ا  ال  اج النديد تق م الد ل  بإت اع سياس  نقدي  ان خاشي  

 ر     اي  الع   النقدل. 
يم    ديد  اه م السياس  النقدي  ر أنها تلك السياس   التي ي  ح مجاةا و   النق ا   ا ي ع  فيها    

نها  التأعلم  ر  ؤا اة،تخاح المخن ح  ش  طه  النتا،ج الناجم  ونه     يت  ا يسخ   يت كخيتها  س و  ا  ا
 ( 14)بخل  النق ا. 

النقدي    ا وا  المعاياي  تت ذ     التي  اة تاااي    السياس   أدا مجاةي  د دا  النقدي   السياس   تعت  
 لما ين له اةستق ا  النقدل     ناخ  م،ا    نه  لتد لها رعح اةوت ا  لعم   النق ا بالنناط اة تااال     

التي تم   السلااي        نه  لمخا س  النناط اة تااال    نه  أ  ا. كخا أنها تع  و  الإن اءاي المز 
ال نك   ددف  اة تااايح.  دا  المتعا لح  ليتخاش    ان   النقدل  الت سا  أ   النق ا  و    ا ط  النقدي     

  ار  ول  النق ا  ول   عدةي الاا،دة  ول  ش  ط الق   .  يم   ةذه السياس  أح ت  ح الم كيل ر مما سته لل
تقييدي   بمعنى أنها تسع  دلى تقليا و   النق ا   فا  عدةي الاا،دة  اد ك   نم  الناتج المحلا الخام   ا   

السياس  أح ت  ح ت سعي  ال طني .  يم   ةذه  العخل   النق ا  التض ا أ   فا سع  ي ف     تسع  ليااة و   
 ( 15) اد  اي   عدةي الاا،دة  تنؤيعا ليااة اةستثخا    نه نم  الناتج المحلا الخام.

II.  .علاقة السياسة النقدية بالسياسية الاقتصادية 
  هخا ا  ا   النقدي  السياس  ت ال  يت ال لي  اة تاااي  السياس      هخا نيءا تعت  النقدي  السياس 

 السلااي تستايا المها الد    دذا   م     . اة،تخاح   النقدي  بالسي ل   الت  ا النق ا و    تن يا ر  فاوم
 المن ل  تق  دا أ ل اي   ف  محداة  ي ي  أدداف  ق  دذ نقدي   سلا  كأول  الم كيل بال نك  المتخثل  النقدي 

  أسعا  النق ا كع     سيا  أدداف النقدي  ايالسلا تست دم فأ يانا اة تااا    نها يعاني التي  اة تاااي 
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  أدا أر ز      يعت    الذل التض ا      اىد الأسعا   كاستق ا   دليه تا  ا  نها،ا ددف   قي  دلى لل ي    الاا،دة
  النخ  اة تااا  ول  تنع ؤ سل ي  أثا     للتض ا بما لمالعا ي ا تاااا كاف  دليها تسع   التي الأدداف 

 ( 16) . اة تااال
وند  ست ا التن يل ال ا ل      لقد اوت  ال مسيك أح الت ازح اة تااال يت ق  اا،خا را  ة تلقا،ي 

اع  الت لماي ر كخي  النق ا  رينها اام سميت  اافيد  ي ا ا   ن ح باتيس  سال كخا اوتقد ا اوتقااا تا ا باح 
النخ    أ ااةستهمكي   اةستثخا ي     سيك تتخثل ر السلا ةذا فاح الث  ة اىقيقي  ر ن   ال مم  التا يتاا باىياا

  ادتخ ا ادتخا ا  ايا بمن ل  النخ  اة تااال ر الأنل      اىقيقي   اة تااال فيقاس بالقد ة ول  زااة السلا
النق ا  ا   الا يل  اةا ا  ت لم  يخ   التي تا ح      المن ل   .  لي  ا  اةستثخا   ت ازنهخا  الس   ر ذلك د  

(17 ) 
اة تااال  knut wicksell)   ي كد  ي سل الن ام  اا ل  النقدل  الت ازح  ر  قي   ال ن ك  ا    ول    )

المناس    الض   ي  ر سع    التعديمي  فا،دة  نت خ      ا  تها ى ك  الأسعا  لإن اء  ال ن ك سياس   بإت اع   ذلك 
النقد الاا،دة  رح سع   رينه  الت ازح  اىقيقا.  النقدل بهدف  قي   الاا،دة  رينه  رح سع   الت ازح  ل بهدف  قي  

اينا ي ي  فها ة تقا وند  ظا،اها اىيااي  فقط   دنما ت ع  ر الن ام اة تااال       ل   للنق ا  ظا،ا أ  ا
  م   علمدا ر المست ا العام للأسعا   ر النناط اة تااال. 

تدا ةا  دناا ها  ا    النق ا  س و   الال   ف خي   فعال  ر  را  ة  ت ع   الم تلا   النقدي   المااا   ن  سي ل  
اة تااال. النناط  ول   أع ه  ينع ؤ  الذل  للأسعا   العام  المست ا  ول   ثم  السلا  الخد اي      دح   ول   دذ 

يؤ   الت لماي ر كخي  النق ا ت ع  ول  اةستهمك  الإنتاج را  ة  اي      ثم النناط اة تااال  را  ة وا   نت
الاا،  أ  النقا ر كخي  النق ا الأز   لل ااظ ول  استق ا  القيخ  اىقيق  للنق ا     ثم ول   ست ا النناط  

 العام. 
للتد ل  اة تاااي    سيل   للسياس   مختلا  باستعخاةا كأااة  اينا ي ي   للنق ا  ظا،ا  اح  يم ظ   رذلك 

فالتا الم تلا    اة تاااي   النناطاي  ر  ا    اى   ا  ول   أ ا    أكدي  النقدي   الن  ي   ر  اىديث     اي 
الث  ة  التخ يل   العام للأسعا    ست ا العخال   الد ل  ت زيا  النق ا ر اة تااا     م   علمدا ول  المست ا 

 (18)اى   ا. 
 ي افقها   ايخ   التا   و  أف زته  ا  دذا  ال أسمالي  اة تااااي ول    يخ  و ا    اة تاااي  للد  اي دح

  يياح ر ك لم  وؤي الخا ني  التؤا ة  كساا الإنتاج  ست ا  انخاا  ال اال   ست ا ر ك لمة زااة   
 دذه     يت تنال  اىقيقي  المز   الأس اب ت ا   أط   اي ن  اي ودة  دم اة تااايح  يت   .المدف واي

 و  ناتج  اة تاااي  الد  اي باح س    يعتقد  دذ بحت   نقدي  و ا ل     اة تاااي  الد  اي  تاسلم  الن  اي ر 
ا ت اط   النقدل  المع     ر  اةن خاش الت سا ي كد  ال مم  اة تااال   دذا  الت سا  أعناء  أ    اة،تخاني   ل 

 دذه  تاا  السياس  النقدي  باةستق ا  اة تااال  ا  دا ر محا ر  التض ا أ  ال ساا ول   د س اء. كخا  
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 ال ن ك  اح تدا ةا  س و  النق ا  ع اي و   ال ا ل الت ظا    ل  وند   ت ازح  اة تااال الن ام أح الن  ي 
اة تياطاي % 100 رنس   باة تااظ  لي   التؤا ي   الم اا  اة،تخاح دجمالي فاح  بالتالي ال اا،ا دلى    

و اا ا اي  ي  ح  اد ه  أح ةرد لمستثخا   الجا ل لمستهمك الم اا  الم ا ا  فاح ذلك  ل التخا   رناءا 
  وند الدنيا للإنتاج  الم ا ل ر  تست دم لمستثخا  الم اا   الم ا ا   ح  ر  للإنتاج العليا  الم ا ل تست دم ر 

  السال الم ا ل  دلى  للإنتاج الم ا ل العليا     الم ا ا  انتقا  يتا  فس ف ال ا ل اةست دام   ال  دلى اة تااا  ي  
التؤا ي   يام  دلى الإنتاج  بالإااف  ر  الت سا  اة تياطا الاا،     الت لا  محا ل  د با ها رتع يا ال ن ك 
 السا،دة الاا،دة أسعا  انخاا  دلى ت ال  يت للخستثخ ي  المخن    الق    زااة و  ط ي   ذلك لديها الم ن ا

 (19) الأسعا .   بالتالي ا تااع الال  زااة ول  المستثخ ي  الد  افي يخل  مما الا يعا الاا،دة سع  و  ر الس ق
 السوق المالي. وأداء  المالية النقدية و السياسة   فعالية ثالثا:

I.  لسوق المالية. واالسياسة المالية 
  اتسا  ظا،ا اى      زااي دذ اة تااا   ر اى     ا   ط يع  ر ن د ا ت لما العن ي  الق ح شهد

 ول  ال مسي ي  المااديا  الأسؤ تا اها التي  القي ا        ي أح رعد   ا يا اة تااال  اطالنن ر  ا  دا
  هام ر الت سا دذا  لقد  اك    اةنتخاوا  اة تااال التا   ر    ع ا    اا رذلك  ا تل  فيه  تد لها
  لد مما العا    الإي اااي  ر  مماعل  اليا ة زااة دذه  ت اك  أح ا ح اى   ا الإنااق  ؤا ر  س يع  زااة اى    
 العام  ة اا   ا  أ ذ   رذلك العؤي   دذا  لت اي  الدا لا  الخا نا اة اا   دلى اى   اي افا    ازنتها  ر  وؤيا 
اى   اي  ا   غال ا المالي  بالم ا ا  اى     ي فد   ر   ا يا الخا نا اة اا  ول  الدا لا اة اا   تاضل 

 المالي   الم سساي الأف اا     ا اا   دلى تلؤأ فاى      تا  ة  أس ا ا  الي  تملك  التي تقدم الم اة تااااي
لتخ يل  ال نك   الما في   العؤي سياس  رح   ا   ي   وم    ن ا وليه يات   الذل  الأ   الم ازن   وؤي  الم كيل 
 ا تياطياي لتخ يل والي     ن     الس ق ف ه ت    ا  م        ا العم   دذه   تستخد  الس ق المالي   اى   ا

 ر التأعلم  ثم     المالي  العؤي سياس  تا ي  ر بح ي   الت  ك تستايا المالي  السلا  فإح  وليه القااع الخاص 
  ناة أفضل تعت   المالي    الس ق ت ف دا التي المالي  للأا اي المم،ا اةست دام ط ي  و  ال لي  اة تاااي  المت لماي 
  ؤا ر  ال ر  أ    غ ر   ق  أثا ا أح اى     تستايا دذ المالي   الأس اق دا ال لي  المالي  السياس  لتا ي 
 ت ه  المالي  السياس  فخدل ةي  كليهخا  الض ي ي  أ  أ  اا ي ناة السياس  ر الت يلم  ط ي  و  اة تااال النناط
 للنق ا اى      استعخا  نه     اى   ا اة اا  و  ط ي  التأعلم ر ا  دا اى     مما س   م      اا  

 أ  ا  ا اا   دلى ستضا   اى     فإح العؤي   ن ا  ال    فاا أ  ا  نه     الض ا،   فا،      ال ت الم
 م          الأف اا    أ  التؤا ي  ال ن ك    أ  الم كيل  ال نك    تقا   فها المذك    العؤي لت اي  كافي 
    تت ا  التي سياس  دذهساودي   المالي  للتدا    الس ق ر  ط  ها أن اوها بم تلا اى   ي  السنداي ديدا 
   اى   ي . المالي  س ق الأ  اق ر تا    المتقد   اة تااااي   ع ا
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 و  العا    ااايالإي  ينخا تعؤي  ةسيخا اى   ي  الناقاي لتخ يل ال ،يس  المنافذ  أ د الس ق دذه  تعد  دذ 
 اى   ي ( )السنداي المالي الأ  اق      العديد ديدا  اى      عه تستايا الذل الأ    الناقاي  تلك ت اي 

  الآنا . الم تلا 

 دذ النق ا(  اي  )و    النقدل  المالي  الن ا ح ر اة تااا ر الألاي  بال   أثا  المالي  العؤي سياس   تاك
  عدةي    فا الت ازح اة تااال  ةستعااة المالي  السلا  تست د ها التي ال سا،ل أر ز     العؤي سياس  بات 
 ر اة تاااي   اةاا اباي الأز اي   ل ر والي  رااولي  تست دم  أي     كذلك    اة تااال النخ 

لم تااااي يا  العؤي  دذا   يا  المتقد    اة تااااي  ر  علمدا السياس  هدذ ال أسمالي    تما س  مز   
التأعلم  و  أ  اى   ي  السنداي  و    زااة ط ي  و  المالي  الس ق  فإيدا  الاا،دة  أسعا  دي ل ر ط ي  

المالي   م     لمكتتاب العؤي لتخ يل ك سيل  اى   ي  السنداي  و   زااة ذلك   ر سيع ؤ الس ق 
 دذا  لأح ة تنا،ها   المضا رح   افيا للخستثخ ي   ين ل رد  ه   الذل أسعا دا انخاا   ثم      اى   ي    السنداي

 السنداي ول  أل  ر ال ثلم    الأ ياح وليه يال  المستثخ   دذ  أل ر  مخاط ة أ ل ي  ح اةستثخا     الن ع
 ا،دة الا أسعا  دي ل  م     الس ق ر  العؤي  سياس  بإت اع  يتعل  فيخا الم اط ة. أ ا  عد    سنداي  اى   ي 

  بما أسعا دا  انخاا   ول  سيع ؤ الس ق ر اى   ي  السنداي    ك لمة كخياي  اى     رضخ استخ ا   فإح  
  الذل الس ق ر  الاا،دة  عد   ا تااع دلى دذا  فسي ال و سي   وم   الاا،دة   سع  السند رح سع   ا العم   دح

  يم   التدا      ؤا المالي  الأ  اق أسعا  ر  علمه  م     المالي  الس ق وخلياي مجخل ر يما س  علمه رد  ه
ينتقل  المحا     ت ييا وخلي   دلى   كذلك    الما ر   اة اا  اة،تخاح   ؤا  كلا  دلى  دذا  الت يلم  أع  أح 

 ت زيعها. دوااة  وخلي  اةستثخا ي 
 ول  نيءاً  نه  ر  يعتخد ذلك أع  فإح الض يبي  الاا،  و  الناجم  الميياني  ر فا،   ن ا  ال  ر أ ا

 نيء دطااء العااة ول  ر ينا ل الاا،     يل فإح الناقاي تا ق الض ا،  أح  بما الاا،   دذا  استعخا  كياي 
 أيضا  ننلم بأح     المايد    المالي   الس ق ر  لسندا ا كخنا اى     ا     م      العام  اى   ا الدي    
 دناك دح بمعنى اتجادح  ر  ا د  دنما اتجاه ر  يسلم ة  الميياني  ر  الاا،   أ  العؤي سياس  حر  ا العم   دح دلى

  م     المالي  سياستها تا ي  ر السلا  المالي  وخل تسيلم ول  تعخل المالي  فالس ق رينهخا  ت االي    ي  وم  
 ( 20) .اى   ي  الم ازن  لتخ يل ة اا  الإ  ا   ا وخلي  ر  سه ل  د  اني     الس ق دذه ت ف ه   ا

 سوق السندات. و السياسة المالية  •
 الدي  اى   ا يننأ دذ اى   ا  الدي  اىس اح ر   ذ أح ا ح كا ل  ت  ح ة المالي  السياس  ا اس  دح
 الض ا،     وليه مما  ال أكث  الإنااق ر ت غ  فعند ا  بالتالي  ييانيتها  ر اى      لقه الذل العؤي رس  
 أ  للأف اا  اى   ي  السنداي  ريا  و  ط ي  ذلك ةا  ي  ح تقا  أح ةرد  فإنها اة تاااي  اىاةي  رع   لمعالج 

 العام الدي   قدا  فإح  وليه   الم كيل(  ال نك )ال ن ك التؤا ي  الما ر الجهاز أ  الخاي  المالي   اةي اي الم سساي
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 ول  ثم     الاا،دة  سع  ول   تض ط  أح  اى     تستايا  مةا     التي السنداي  تلك بمقدا    يقاس  ا وااة
 اة تااال النناط

 العؤي تم يل  اا،ا ول  تعتخد   السنداي  الاا،دة   أسعا  نه     المالي  السياس  رح  ا العم   دح
 بالإنااق بالت سا اى     تق م    ت ازن      ازن  التخ يلا    نناطها بمخا س  اى     تق م  ل ا اى   ا 
 فإح الخيين   وليه(  21) الما ر    غلم القااع دلى سندا ا ر يا   ازنتها ر العؤي رتخ يل الم ازن   ر وؤي  د داث

 س ف السنداي الجديدة  دذه المالي   الأ  اق س ق ر ل يعها اى   ي  السنداي     المييد بإيدا  تق م  أح ةرد
أل ر فا،  يننأ ثم     الخاص  القااع أيد دا التي للسنداي القا،ا  الع      تييد  الإن اء أح الع   

 فا،  لإزال  باة اا   العا   الخيين  ا ذته يا ق الإي اااي( الذل )الإنااق ت سعي   الي  رسياس  المتخثل اى   ا
 الع   الال    رح التعاا  وند  يت ق  لذلالت ازني  ا سع  الاا،دة ا تاا  دذا دة السنداي  دذا ة يت ق  و  
 رتخ يل الم كيل ال نك   يام  ح ر  الأ  ا  اة تاااي   القااواي العا    الخيين  التي  أيد  ا  للسنداي ال لا
 الاا،دة.  سع  ر ا تااوا( ) ليؤ   د،ا انخاا  دلى ي ال س ف ر الم ازن   العؤي

 دذ النق ا(  اي  )و    النقدل  المالي  الن ا ح ر اة تااا ر الألاي  بال   أثا  المالي  العؤي سياس   تاك
  عدةي    فا الت ازح اة تااال  ةستعااة المالي  السلا  تست د ها التي ال سا،ل أر ز     العؤي سياس  بات 
 ر  اة تاااي  اةاا اباي الأز اي   ل ر والي  رااولي  تست دم  أي     كذلك    اة تااال النخ 

لم تااااي يا  العؤي  دذا   يا  المتقد    اة تااااي  ر  علمدا السياس  دذه ال أسمالي    تما س  مز   
التأعلم  و  أ  اى   ي  السنداي  و    زااة ط ي  و  المالي  الس ق  فإيدا  الاا،دة  أسعا  دي ل ر ط ي  

المالي    م    لمكتتاب العؤي لتخ يل ك سيل  اى   ي  السنداي  و   زااة ذلك   ر سيع ؤ الس ق 
 دذا  لأح ة تنا،ها   المضا رح   افيا للخستثخ ي   ين ل رد  ه   الذل أسعا دا انخاا   ثم      اى   ي    السنداي

 السنداي ول  أل  ر ال ثلم    الأ ياح وليه يال  المستثخ   دذ  أل ر  مخاط ة أ ل ي  ح اةستثخا     الن ع
 الاا،دة  أسعا  دي ل  م     الس ق ر  العؤي  سياس  بإت اع  يتعل  فيخا الم اط ة. أ ا  عد    داي سن اى   ي 

  بما أسعا دا  انخاا   ول  سيع ؤ الس ق ر اى   ي  السنداي    ك لمة كخياي  اى     رضخ استخ ا   فإح  
  الذل الس ق ر  الاا،دة  عد   ا تااع دلى دذا  فسي ال و سي   وم   الاا،دة   سع  السند رح سع   ا العم   دح

  يم   التدا      ؤا المالي  الأ  اق أسعا  ر  علمه  م     المالي  الس ق وخلياي مجخل ر يما س  علمه رد  ه
ينتقل  المحا     ت ييا وخلي   دلى   كذلك    الما ر   اة اا  اة،تخاح   ؤا  كلا  دلى  دذا  الت يلم  أع  أح 

 ت زيعها. دوااة وخلي    اةستثخا ي 
 ول  نيءاً  نه  ر  يعتخد ذلك أع  فإح الض يبي  الاا،  و  الناجم  الميياني  ر فا،   ن ا  ال  ر أ ا

 نيء دطااء العااة ول  ر ينا ل الاا،     يل فإح الناقاي تا ق الض ا،  أح  بما الاا،   دذا  استعخا  كياي 
 أيضا  ننلم بأح     المايد    المالي   الس ق ر  لسندا ا كخنا اى     ا     م      العام  اى   ا الدي    
 دناك دح بمعنى اتجادح  ر  ا د  دنما اتجاه ر  يسلم ة  الميياني  ر  الاا،   أ  العؤي سياس  رح  ا العم   دح دلى
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  م     المالي  سياستها تا ي  ر السلا  المالي  وخل تسيلم ول  تعخل المالي  فالس ق رينهخا  ت االي    ي  وم  
 ( 22) .اى   ي  الم ازن  لتخ يل الإ  ا   اة اا   وخلي  ر  سه ل  د  اني     الس ق دذه ت ف ه   ا

II.  لسوق المالية. االسياسة النقدية 
أ   ال سا،ل  أدا  أ د  تعت   فها  الم كيل   ظا،اه   ال نك  ر  عا مي  دا ا  ا  ا  تلع   المالي   الأ  اق  دح 

  ال نك الم كيل ر ت نيه اة،تخاح  ال  ار  وليه     م  وخلياي الس ق المات ح  التي تتخثل ر  يام ال نك  أسل 
الم كيل ر يا  ش اء الأ  اق المالي    اي  اى   ي  ر    الت  ا ر كخي  النق ا  فضم و  ا  دا ر تم ح ال نك  

لل المز    السي ل   ت فلم  ول   اىااظ  الأ  اق     الم كيل     دذه  رن ا،ه  الا ا ئ   التؤا ي  ر  اةي  خاا ف 
 الماا ف فييس  ةا   يل تلك الأ  اق دلى نقدي  رس و  ا ح التع   لخسا،   أسمالي . 

باست دام  ظيا    ال   ي   تننيط  ر  الم كيل  ال نك  ا    زااة  تستدوا  اىالي   المستق لي   ال   ف  المت لماي  دح 
ت    بهدف تننيط س ق الأ  اق المالي   أيضا بهدف ومج أز   ال ساا  ال ك ا   د   ا يعني  وخلياي الس ق الما

المالي     ال ن ك  مما ي ال دلى زااة  د ة ال ن ك ول  الت سا ر الإ  ا     الأ  اقألاي  ت سا ال نك الم كيل ر ش اء  
الم تننيط س ق الأ  اق  الاا،دة     ثم  ال ن ك   ل  اةستثخا    اي  سع   السي ل  لدا  الي    ومج  ن ل  

 (23) أز   ال ك ا اة تااال.  

 لسوق المالي.واسعر الفائدة  .1
دناك وم    عيق  ت رط رح السياس  النقدي   تنخي  س ق تدا   الأ  اق المالي    دذا الاارط ين ا أساسا    

الما       دنا فإننا يم   أح نتا   دن اءاي الن ام  التدا ل  اتساق العم   القا،خ  رح أس اق النقد  أس اق  أس 
التؤا ي   الماا ف   الم كيل  الماا ف  بال نك  للنخ     المت اا .الما ر  تخثل   محاية  دا   سساي  الي    التي 

 (24)  اة تااال   يم   أح تا   د دا الدوا اي ال ،يسي  ر  يام س ق  تا  ة لتدا   الأ  اق المالي .
 ؤا السي ل  ر الس ق المالي  بالنس   دلى السي ل  ال لي  لم تااا ياس  ونها زااة ت ارط الس ق  دح اتساع  

المالي  بالسياس  النقدي   الأ   الذل يجعل    الض   ل ت سيا ا    ادتخام السلا  النقدي  بهدف السيا ة  التأعلم  
ر    ناي السي ل     ا الم تلا  التي    شأنها أح ت ع ر سي ل  الس ق  دذ تستايا السلا  النقدي  القيام بإن اءا 

ال لي  لم تااا   غ    نها ر اىااظ ول  اةستق ا  النقدل ر اة تااا  يم   أح تنتقل آثا  الإن اءاي النقدي   
ا  الا يق   دح  ال غا     ول   الم اش ة   ال لم  الم اش ة  الا يق   الا يق   را يقتح   المالي   الس ق  التأعلم  دلى  ر  لم اش ة 

ت  ح  قيدة لنناط الس ق المالي )ريا الأ  اق المالي   ش ا،ها    لدح السلا  النقدي  (  ول  و ؤ الا يق  غلم  
الم اش ة التي تعخل رن ل أفضل    الا يق  الأ لى   ا يا وند ا تس ا  ال  الناافي   ال ا ح  دذ ي  ح  علم  

ر التأعلم ر  ؤا سي ل  الس ق  لعل أر ز تلك        م   ن اي  ناك   هخالإن اءاي النقدي  ر  الأ لمة  
ر      ذلكالقن اي ) ست ا أسعا  الاا،دة   ن  اة،تخاح(.  داتاح القناتاح  تدا لتاح فيخا رينهخا   يم    م  

اا،دة رعم   تنار يه  ا  ليل آلي  وخلهخا ر ا تداا  علم السياس  النقدي  ر سي ل  الس ق  دذ ت ت ط أسعا  ال
الأا اي     نه  أ  ا  دا   تلك  فعا  ندا ر  الأسعا   رن ل  دذه  المالي      م   علم  الس ق  أا اي 
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الاا،دة بأسعا  السنداي ر س ق السنداي  المالي   ذلك     م  وم   سع   الاا،دة     م  الس ق  أسعا  
ا دذه  الأسها   تت دا  س ق  ر  الأسها  اة،تخاح   أسعا   ر  ؤا  النقدي   السياس   لعم اي     م   علم 

 المخن ح لل  داي اة تاااي . 
 رن ل الاا،دة أسعا    علم ي ز المالي  الأس اق لآلي  الأساسا المح ك بمثار  الس  ي  الاا،دة   يت تعد أسعا 

 أش ا   تعداة ألاها:     لمالي ا الأ  اق س ق ر وام
 غيابظل   ر اة اا  دلى تلؤأ  ا المن  واي وااة  ةح  ذلك المن  واي  اقاين  ر  هخا ونا ا يعد ✓

 انخاا  ثم     ال خي  الت اليا    يييد ذلك فاح الاا،دة ا تااع أسعا   ا   ر المتا    الذاتي    ا ادا
 تيؤ  انخاا  بالن بالأسها الخاص  الأ باح   قس م انخاا  دلى رد  ه   ي ال  الذل الأ باح ال خي   ست ا
 .أسعا دا

 لذا ) المدة  نهاي  ر الأيل   زو + يخ  أ باح ( المستق ل لما  اىالي  القيخ  تمثل المالي  الأ  اق أسعا  دح ✓
 السا،د الاا،دة سع  بالا ا السع  د   دذا المت ق   أ  العا،د الخاا سع  ول  تت  ا ةا الم اش ة فالقيخ 

  .ناسها لمدة ظيابالت   ناسها  المتعل  الل    ر
 المستثخ   دليها يتؤه  أح التي يم   للت ظيااي  الم تلا  الأن اع رح  اة تيا   ر ا  ا با زا  الاا،دة سع  يلع  ✓

  المع  ف  المن ا   الثار  العا،د  ذاي  الت ظيااي  رح  وليها المقا ن  أ  اةا ت ظيا  ر  ال اغ  ح  فالمد   ح
 .  ت لمة   تاع  و ا،د  ول   اىا   الم اط  ل خ  رح  مخاط    خل أل  قد ا ا ح

 سيؤعل سع  النق ا و    فتيايد   اةستثخا   الاا،دة سع   م     اة تااا ر النقدي  السياس  ت ع كخا  
 ول  سع  الاا،دة  م     النقد  و    ر  الت لم يت  ا  ة الد ل  يتيايد  ثم  عا اةستثخا   ييااا يتنا ا  الاا،دة
  ا و سيا يتناس  اةستهمك دذ اةستثخا   شأح ذلك ر شأنه اةستهمك ر ي ع   دنما فقط    الد ل  اةستثخا

 ي ال اىقيقي ( رقيختها للنق ا )و اها اةسما الع   ر الياااي بأح ال مسي ي ح افا    ثلخا الاا،دة  سع 
  ييااا ييااا الأ لم  فإح ال لا     ناي الال  دأ  اةستهمك أح   بما أك    استهمك للاا،دة  أانى أسعا  دلى
 مما أك  بمقدا  ييااا س ف الد ل فإح اةستهمك  اةستثخا      كل تيايد  ا  دذا للد ل  الت ازني المست ا  عه
 ا تااع ح    نه  أ  ا فا  (25)   فعالي . أكث  ت  ح النقدي    السياس  أح ذلك  محال  فقط  اةستثخا  تيايد ل 

 دلى ي ال مما اة تاااي   القااواي ر مختلا اةستهمك  ست ا انخاا  دلى ي ال أح شأنه    الاا،دة  أسعا
  اح   قاا   بأ  ا  وخليا ا نيءا     تم   الن كاي أكث  أح دلى  الأ باح  بالإااف  الم يعاي  ؤا انخاا 

 كم  يعخل    .تلك الق    ول  الا ا،د  اي لت   ا ادا    ك لم نيء استنياف ول  يعخل الاا،دة ا تااع أسعا 
   (26) أسعا دا. انخاا  ثم     الأسها الال  ول  انخاا   بالتالي الأ باح  قس م  اي   ول  الأع ي 

المالي     الس ق  التأعلم ر  ر ي   النقدي   السلا   أح تست د ها  التي يم    القن اي  العديد     دناك  أح  كخا 
وااة الخاا  وخلياي الس ق المات     نس   اة تياطا القان ني  دذ يستايا ال نك  ا   أدا دذه القن اي دا سع 

القن اي   تمتد آثا  است دام السلا  النقدي  لأااة سع  الخاا ر   المالي  و  دذه  الم كيل التأعلم ر اةستثخا اي 
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 ك التؤا ي     ال نك الم كيل  أل التأعلم ر  الس ق المالي  و  الس ق النقدي   ال أسمالي  للت يلم ر د  ام د  ا  ال ن
يال  علم   أح  يم       مةا  التي  الثاني   الأااة  المات     الس ق  وخلياي  التؤا ي  أ ا  ال ن ك  ا تياطاي   ؤا 
السياس  النقدي  ر نناط الس ق دلى وخلياي ال يا  الن اء للأ  اق المالي  اى   ي   المة   ت سا   ط يل  الأنل  

بالأااة   و يتعل   فيخا  أ ا  النقدي    اة تياطاي  دلى  ناة  بالإااف   الاا،دة   الأسعا   سع   ر  ناة  التأعلم    
 الثالث )نس   اة تياطا القان ني( .

دذ ت لم مجا  وخل    نت خ   تعتخد فاولي  السياس  النقدي   ةسيخا ال خي   نها ول   ن ا أس اق  الي     
 فمرد أح ت  ح دذه الأس اق ول  ا ن  والي     ال ااءة  الااولي  لتا ي  تلك الأا اي  تلك الأا اي   بالتالي

يع اها   التي  اى   ي   السنداي  استيعاب كخياي ا خ      طا   ك لمة  تم نها     ذاي  ت  ح  أح  أل يج  
 ينتقل  ع  الس ق   ال نك الم كيل     م  وخلياي الس ق المات     كذلك  د ته ول  تا ي  سياس  سع  ال نك

 المالي  ر تا ي  السياس  النقدي  دلى الن   الآتي:      
 دذ الس ق النقدي    ةسيخا المالي  الس ق ر   ديددا  يحتا التي  الاا،دة  أسعا   دياكل أ د ال نك  سع   يعد ✓

السي ل   الال  الع   نانبي تاي  التي الت يلماي  ول  ال نك سع   ديد  يعتخد   قالس ر ول  
 .النقدي 

 تعتخد المالي   دذ الس ق ر الأ  ا  الاا،دة  أسعا   رح رينه   ي  وم    ن ا ال نك سع  فاولي  تتال  ✓
ذاي    الي  س ق يتال   ن ا  دذا الس ق  ر الاا،دة أسعا  ر  الت يلماي ول  ال نك  سع  ر  الت يلماي
 كااءة.

ال نك اة،تخاح أا اي  اا دوااة يهاف تتا الأنل( ) المة  تا  ة  الي  س ق  ن ا يسخ  ✓  ر اسا  
 . رسه ل  النقدي  السياسي  دن اءاي رتا ي  الم كيل

 والي   د ذا فاولي   ذاي  ننا  ك لمة للسنداي س ق  ن ا ول  المات    الس ق سياس  نجاح  يعتخد ✓
النقدي  أا اي تجعل المالي  الس ق تنخي  فإح  المت لماي مجخل ر لما  ع فعالي  أكث  )ال خي ( السياس  

الا   م     ال لي   اة تاااي       المت  اة الأدداف  نح   أع دا   ا تداا  لتا يقها الأ ثل دتا   
 (27)  .است دا ها

 سوق السندات.و السياسة النقدية  .2
  السنداي أسعا  ر التي  ال التقل اي لتاسلم ال ،يس  الأس اب    ت  ح الاا،دة أسعا  ر التقل اي دح

الاا،دة ت لماي  ا و سي  رعم   المالي  الأ  اق س ق ر السند سع  ي ت ط دذ  ف لخا الس  ا  أ  الجا ل  سع  
 سع  انخاا  وند أنه ذلك ر ةا   الس   المع  ا  ال خي  ازاااي  كلخا السنداي ول  الاا،دة  سع   انخا 
 ط ي  و  لم اا  المننأة  غ   فإح    بالتالي ليل  السنداي أيد ي التي للؤه  اة اا  ت لا  فإح الاا،دة
للسنداي ال خي  أح  أل  ت تاا  س ف السنداي  ديدا   وند ا الع ؤ  م     يم   تيااا   س ف  المع  ا  
   تاعا  السنداي  ةذه  الاا،دة سع  ي  ح  ا يا وند ا السنداي دذه رن اء  المننأة  أ  الأف اا ي غ 
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دناك الق   باح  زاا فإذا النقدي    السياس  اى   ا العؤي رح وم   يم     ول  اى   ا الإنااق  ا 
    العؤي دذا يم    ا  غال ا يتال  التخ يل مما الم ازن  ر العؤي ت انه اى     فإح الأ  ا   الإي اااي الض ا، 
 اى   ي   السنداي ا  بإيد  يا ها ط ي  الم كيل  و   ال نك  أ   التؤا ي  ال ن ك أ   الأف اا    اة اا   م 
 الأس اق اى     و    ل  فإذا  النق ا  و   يت لم  عها أح ةرد  للتخ يل الا يق  دذه  اى     اوتخاا  بالتالي
أ  دلى  السنداي  ريا  ط ي   و  العؤي دذا  المالي   و    يار ر  ت يلم  دناك ي  ح فل   التؤا ي  ال ن ك الأف اا 

 اى     تنا  وند ا  ل   النق ا  و    ر انخاا  دناك أح ي  ح دلى ت ال  السنداي  ريا  وخلي   فأح  النق ا 
 النق ا  و   يار ر ت لم دناك ي  ح  ل  الأ    ست اه  دلى يال  دلى أح ييااا  س ف النق ا و   فإح دي ااا ا
 زااة  دناك ت  حس دذ الم كيل   لل نك  سندا ا  ريا  ط ي   و   العؤي دذا    ل  اى      ا  دذا  يختلا الأ     ل  

 و   فإح وا،دا ا اى     أناق  ناسه ال     ر السنداي تلك الم كيل ال نك فإذا اشاا النق ا  و   ر
ييااا النق ا  ر   ض  با ناسه  السنداي    يعاي  ؤا  يسا ل أل النقدي  القاودة  ت لم  يعاا  بمقدا   س ف 

 لأح الأ ياح رع  ر   غ ب فيه غلم أ   الم كيل  نكال   م     اى   ا العؤي تم يل  ضاوا النق ا. دح
 ( 28)  .النا ي  ال لداح   ا يا ر التض ا  عد   ا تااع النق ا و    نم   عد  زااة دلى ي ال ذلك

 

 خاتمة: -
للسياساي النقدي   المالي  اع  ك لم  ند دام ول  أااء الأس اق المالي   فخ  المم ظ أح السياس  النقدي  ت ع   

الق ل       المنافؤ  ال اا،ا  تعت   الاا،دة   يت  سع   المالي   اي   الس ق  ر  التعا مي  ول   أا ا ا   م  
ياضل ح  الذي   المستثخ ي   نذب  ول   يساود  ال اا،ا  ول   الاا،دة  سع   فانخاا   الأسها  س ق  ر  لمستثخا  

الم اط    الخالي     اة تاااي   اةستثخا   اةستثنا،ي    ال   ف  ر  السياسي    ي ا يا  ياضل  ع ا    تأ  
كخا يم   للسلا  النقدي  أح ت ع  ول      المستثخ ي  اةرتعاا و  الأ اا   الإ  ا  ول  ال اا،ا  غا محد اي  وا،ده

تتخثل ر   المالي      م   ن اي أ  ا  اة تياطا    دوااة  سع   الس ق  المات     نس    الس ق  الخاا  وخلياي 
االقان ني أح  علم  المالي   . كخا  الس ق  ول   المالي   اللسياس    العؤي سياس  رح  ا ق ي ال عم  ناء     م  
 ا تياطياي لتخ يل والي     ن     الس ق ت ف ه   ا  م        ا العم   دذه   تستخد  الس ق المالي   اى   ا

 ر التأعلم  ثم     المالي  العؤي سياس  تا ي  ر بح ي   الت  ك تستايا المالي  السلا  فإح  وليه القااع الخاص 
  ناة أفضل تعت   المالي    الس ق ت ف دا التي المالي  للأا اي المم،ا اةست دام ط ي  و  ال لي  اة تاااي  المت لماي 
 .المالي  الأس اق دا ال لي  المالي  السياس  لتا ي 
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ائررري "اقررف "، رر س   لمارر   قتصرر ة ف  ررل ال   الملتقررا الررد"لل يالات ارر   اا .الجزائرر  في والنقدية المالية للسياسة النسبية الفعاليةالكررر،   عبد البشير (  1)

 29   ص.2004ة امبر   30-29يومل 

 . 99ص  ؛(2006)ةيوا  المطبوع   ال  معتف  ال  ائر    والنقدية والسياسات  النظ يات  في محاض ات  علل  بن بلع "ز (  2)
(3)Dominick salvadore, eugene diulio , principes d’économie. « cours et  problème, séries schaum 

»;( MG graw.Hill, paris, 1984), p. 96. 

 .204 ص ؛(  1999عم    "التوز،ف  للنشر الصف ء )ةار  العامة المالية الح ج  ط رس  (  4)
ائررري قتصرر ة ف  ررل ال   الملتقررا الررد"لل يالات ارر   اا .الماليررة السياسة ادوات  تفعيل ط يق الجزائ ي عن للاقتصاد نسبية ميزة ، نحورحم نل مواا (  5)

 .1  ص 2004ة امبر  30-29"اقف "،  س   لما   يومل  

مح ضرررف  ررل نررد"ف الاررع "القواعررد الشررراتف لتقتصرر ة التررل  عقررد  .الإسلاميالأسس الش عية للسياسة المالية في النظام الاقتصادي منذر قحف   ( 6)
للتنمتررف ع رردف "نررل مررن نليتررل الت رر رف "الشررر،عف ع  معررف الكو،ررل  اررتملالإلترر عف للبنرر  للبحرروو "الترردر،  ا الإاررتمل ررل الكو،ررل ع لتعرر "  بررين المع ررد 

 .3ص    ل الكو،ل الإاتمتف"الل نف اااتش ر،ف العلت  ااتكم ل  طبيق الشر،عف 

 .1  ص مرجف ا بق  المالية السياسة ادوات  تفعيل ط يق الجزائ ي عن للاقتصاد نسبية ميزة ، نحورحم نل مواا (  7)

أطر"حررف مقدمررف لنيررل ةرجررف ةنتررورا   .2004  -1990حالررة الجزائرر    السياسة المالية ودورها فرري تحقيررق التررواتص الاقتصررادي  عوةةرا"ال ما ( 8)
 105 ص 2005/2006 ال  ائر   ة"لف

 131-130 مرحف ا بق  ص ص الاتجاهات الحديثة في السياسات التجاريةا ير محمد الايد حان  محمد محمد البن   (9)
 
 .185ص  (؛2006طبعف  عم    ةار الت ز"ري العلمتف للنشر "التوز،ف) .البنوك الم كزية والسياسات النقدية   . اري الا مرائل الد"ري زنر،  (10)
 .267ةار المع رف  ص  اقتصاديات المال والسياستين المالية والنقديةعلا ننع     (11)

ي دية علررم مسررتو  االسياسررات الاقتصررا عبد المطل  عبد الحميد(12)  (؛2003   القرر ةرف  م موعررف النيررل العرلتررف للنشررر )لاقتصرراد القررومي يتحليررل كلرر 
 .90ص

الملتقررررا الررررد"لل يااقتصرررر ة  .السياسررررات الاقتصررررادية وقدوات تحقيررررق نجررررار التنميررررة والاسررررتق ار فرررري  طررررار النظررررام الإسررررلاميعمررررر ،ررررر،    (13)
 .5 ص  2011 فتفري  24_23ومل الإاتمليالواقف "رة ن   الماتقبل غرةا ف ي

 "ااقتصرر ة في الق نونتررف التحرروا  ظررل  ررل البنكتررف المنظومررف حررول الرروطنل   يالملتقررلالسياسة النقدية في الجزائ  بررين الأداو والفعاليررة، ع ع  عبد القرر ةر(14)
 . 1 ص  2006 أ ر،ل25-24عش ر 

لملتقررا الررد"لل يالات ارر   ااقتصرر ة ف  ررل ال  ائررري "اقررف "، رر س  ا. ة الاقتصرراديةتأثي  خط  معرردل الفائرردة علررم السياسرر ع  ق حن    ص ري زةيرررف. (15)
 .1  ص 2004ة امبر   30-29 لما   يومل  

 الث لرر  العرردة ال  معررف ااقتصرر ة ف للعلررو  عغررداة كلتررف م لررف .الحاضرر  وتحررديات  الماضرري ت اكمررات  العرر اب بررين فرري النقدية السياسةالخ رجل   ثر،  (   16)

                                                      .3  ص2010 "العشر"   
. 23:55h  2013أ" 24. نظرررر يرررو  8. صالنظ يرررات النقوديرررة ودورهرررا فررري تفسررري  الررردورات الاقتصررراديةة يرررل عبرررد المرررولا طشرررطو   (   17)

http://www.iefpedia.com 

. م لررف النبرر ر للعلررو  ااقتصرر ة ف "الإةار،ررف  يررة فرري النمررو الاقتصرراديالنقديررة والمال دور السياسات أحمد حاين ال يتل  أ"س   خر الدين أيوب  (   18)
 .20-19ص  ص 2012  العراس 8العدة 4الم لد  
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، 23:00h  2013 //2406نظررر يررو   .15-14  ص صالاقتصررادية للرردورات  الفكرر ي  التحليررلالرلتعررل  مواررا عبرروة خضررير رجرر ء(   19)

http://www.iasj.net                                        
(؛ ص 2009)ةار صف ء للنشر "التوز،ف  عم    السياسات النقدية والمالية في مؤش ات قداو سوب الاوراب الماليةاب س ن ظ  ج ا  الدعمل  (   20)  

 .109-108ص

ت قداو سوب الاوراب المالية"دراسة تطبيقية في مص  والولايات المتحدة لمالية في مؤش ااث  السياسات النقدية وااب س ن ظ  ج ا  الدعمل  (   21) 
 .60  ص 2008. اطر"حف مقدمف لنيل ،  ةف الدنتورا   لافف  ل العلو  ااقتص ة ف  ج معف الكو ف  "2006-1990الام يكي

(؛ 2009)ةار صررف ء للنشررر "التوز،ررف  عمرر    الماليررةاو سرروب الاوراب السياسررات النقديررة والماليررة فرري مؤشرر ات قداب س ن ظ  ج ا  الرردعمل  (   22) 
 .109ص 

 .56ص   (؛2007ال يئف المصر،ف الع مف للكت ب  الق ةرف  )بورصة الأوراب الماليةعتء الدين أحمد جبر   (  23)
 .102ص    مرجف ا بق  السياسات النقدية والمالية في مؤش ات قداو سوب الاوراب الماليةاب س ن ظ  ج ا  الدعمل   (   24)

اث  السياسات النقدية والمالية في مؤش ات قداو سوب الاوراب المالية"دراسة تطبيقية في مص  والولايات المتحدة اب س ن ظ  ج ا  الدعمل  (   25) 
 .57ص  مرجف ا بق.  "2006-1990الام يكي

 الراعف ة  لل  العراس  العدة م لف  .الع اب سوب   لم الإشارة مع  المالية رابالأو  سوب  في المؤث ة الموضوعية العوامل تحميلعطتف    محموة ص لح(   26) 

 .14-13  ص ص 2012"الخماو    
 .106-105  ص ص   مرجف ا بق السياسات النقدية والمالية في مؤش ات قداو سوب الاوراب الماليةاب س ن ظ  ج ا  الدعمل   (   27) 

ية في مؤش ات قداو سوب الاوراب المالية"دراسة تطبيقية في مص  والولايات المتحدة النقدية والمال اث  السياسات اب س ن ظ  ج ا  الدعمل  (   28)  
 .57. مرجف ا بق   ص "2006-1990الام يكي

http://www.iasj.net/

