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 ملخص 
 اسععتعاا   جمععا   وآثاراععاظععاااا الت عع    اسععتعاا يسعععه اععلما ا لإععاز دوععااب دور الكزععوفي ا اجهيععة ض مواجيععة الت عع     يعع    
 مااية الكزوفي ا اجهية  وآليات عمل الأدوات التي تستعمليا عزد مواجية المه الظاااا.

نمععو ا عععاو  الزلإععدا. و واجيتعع  تلإععوم  عععز بةداتوصععلا الدراسععة لة الععة الزتععاها  نواباععا نا الت عع   ظععاااا الإديععة   ععة نساسععا 
  الادخار.الكزوفي ا اجهية بإقاار سياسة الإدية ااكماشية لسحب السيولة مز الاقتصاد  وذلك مز خلاز رفع جلفة الاهتماا  وتشجيع 

 السيولة.الكزوفي ا اجهية  الت     نسعار الفاهدا  السوق ا فتو ة  فاهض  :الكلمات المفتاحية
Abstract 

This article seeks to highlight the role of central banks in confronting inflation. The 

phenomenon of inflation and its effects was reviewed, as well as the nature of central banks 

and the working mechanisms of the tools they use when confronting this phenomenon . 

The study reached several results, most notably, inflation is a monetary phenomenon 

resulting primarily from increased growth in the money supply. To confront it, central banks 

adopt a contractionary monetary policy to withdraw liquidity from the economy, by raising 

the cost of credit and encouraging saving. 
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  مقدمة  1 
ا ستيلكين يعد الت    مشكلة تواج  مختلف اقتصادةت العالم  ا ل  مز تداعيات سلكية عله ايع ا ستوةت   ي  يؤثا عله         
يؤثا عله الاقتصاد ويكع  في   الة عدم اليلإين مما يشوه ويئة الأعماز والاستثمار     جما   الوقالة تآجل قدرته  الشااهية بماور    ويؤدا

جكح ااح الت       الزلإود نضحهنا ظيوره ماتكط وزمو عا     باعتكارو ويجعل  نمام تحدةت الزمو ا فاط )ا فاضلة وين الزمو والكطالة(.  
 ض صلب ااتمامات الكزوفي ا اجهية. 

  تلف ندوات السياسة الزلإدية التي تمتلكيا للتأثير    ا تلعب الكزوفي ا اجهية دورا فعالا ض تحلإيق الاستلإاار الزلإدا مز خلاز لدارته
عله ا ااات ا عاو  الزلإدا والاهتماا. والما ما ي عيا ض نوة خطوط مواجية الت    ولولإاءه ضمز الحدود ا سموح بها للحفاظ  

 عله الزمو ا توابا للاقتصاد.  
ض الما ادطار تتكنى الكزوفي ا اجهية سياسة الإدية ااكماشية تتل ص نساسا ض تعطيل ادمدادات الزلإدية للاقتصاد  وسحب فاهض           

ض  السيولة ا تداولة  الأما اللما مز شأا  نا يحد مز الارتفاع ا ستما للأسعار  ويجعليا ض مستوةت مستلإاا. وتستعمل الكزوفي ا اجهية  
للأوراق   باهعة  ا فتو ة  السوق  لة  والدخوز  الاجكارا(   والا تياطي  الخص   لعادا  )عله  وافع   الفاهدا  معدز  نواباا  ندوات  عدا  ذلك 
  ا الية  جل ذلك بهدف تلإييد قدرا الزظام ا صاض )الكزوفي التجارية( عله التوسع ض مزح الاهتماا مز جية  وتحفيه الحصوز علي  مز جية 

 نخاى. 
    الإشكالية الرئيسة 

 مما سكق يمكز صياغة ادشكالية الاهيسية للورقة الكحثية عله الزحو التالي:        
 ماهي أهم الأدوات التي تستعملها البنوك المركزية لمواجهة التضخم؟

 الفرعية  تساؤلات ال
للإجاوة عله ادشكالية الاهيسية يمكز طاح التساؤلات الفاعية التالية:        
ما او الت   ؟ -  
اي الكزوفي ا اجهية؟  ما  -  
اي نا  الأدوات التي تلجأ للييا الكزوفي ا اجهية ض مواجية الت   ؟ ما  -  

 فرضيات الدراسة 
جإجاوة مكدهية عله التساؤلات الفاعية اعتمد  عله الفاضيات التالية:            

 ا ستما لأسعار السلع والخدمات  اللما يؤدا لة تآجل اللإدرا الشااهية للزلإود   الارتفاعالت    او  -
الكزك ا اجها او مؤسسة الإدية تلإع ض نعله اام الزظام ا صاض ض نية دولة وي طلع بمسؤولية لدارا شؤوا الزلإد والاهتماا  ويست دم    -

 ندوات السياسة الزلإدية التلإليدية  واجية الت     
   واجية الت    تلجأ الكزوفي ا اجهية لة تشديد السياسة الزلإدية مز خلاز رفع نسعار الفاهدا  وويع نوراق ا الية التي بحوبتها لسحب   -

 فاهض السيولة. 
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: يستحوذ الت    عله ااتمامات شايحة واسعة مز ا ستيلكين وصزاّع السياسات الاقتصادية ض الدوز ا تلإدمة والزامية  أهمية الدراسة 
ا اجهية الكزوفي  مساهمة  نهمية  مز  الدراسة  المه  نهمية  تزكع  ذلك  وض  سواء.  الدوز    عله  د  مساعدا  كومات  ض  الزلإدية(  )السياسة 

 )السياسة ا الية( ض مواجية الت   .  
: تهدف المه الدراسة لة: أهداف الدراسة   

التعاف عله الت    ونسكاب  دوث   وناواع   وآثاره  وآليات مكافحت   -  
لوااب دور الكزوفي ا اجهية ض مواجية الت   . -  

التي تطاقا  وضوع ال    ودور السياسات الزلإدية )الكزوفي ا اجهية( ض مواجيت   وتزاولت  مز   : ازافي وعض الدراساتالدراسات السابقة
 : ي بواة مختلفة  ومز المه الدراسات ما يل

"  واي عكارا عز ملإاز مزشور ض  -دراسة  ارب دولية–دراسة مطاا عكد اللإادر  وعزواا "فعالية السياسة الزلإدية ض مواجية الت     -
العدد الدراسة لة سياسة استيداف الت    مع ذجا  ارب وعض الدوز ض  2016الصادر ض     03مجلة الاقتصاد وا الية     تطاقا 

نا  يمكز للكزك ا اجها وواسطة السياسة الزلإدية خفض معدز الت    ض ا دى اللإصير  والمحافظة عله  ذلك  وخلصا المه الدراسة لة  
 استلإاار الأسعار ض ا دى الطويل  

  دراسة فودوا محمد  وعزواا" تلإزيات السياسة الزلإدية الحديثة  عالجة الت   "  واي عكارا عز ملإاز مزشور ض مجلة الاقتصاد الجديد    -
المجلد  17العدد واستيداف  2017ض    الصادر   02   تأطير  ض  الزلإدية  السياسة  تلعك   اللما  الدور  لة  التطاق  الدراسة  المه  ض  و     

الت   . وتوصلا الدراسة لة نا للت    عدا ننماط وجل نمط مزيا يحتاج لة طايلإة معيزة  عالجت   جما توصلا ني ا لة نا علاج  
 الت    يحتاج بادضافة لة السياسة الزلإدية لة تفاعل السياسة ا الية وسياسة سعا الصاف. 

ا زيا الوصفي مز خلاز وصف الظاااا محل الدراسة واي ظاااا    است دام      : قصد ادجاوة عله لشكالية الدراسة منهجية الدراسة 
الكزوفي ا اجهية ض مواجية المه   التعاف بالدراسة والتحليل عله نا  الأدوات التي تست دميا  التحليلي مز خلاز  الت     وجلما ا زيا 

 الظاااا. 
 :   معالجة لشكالية المه الدراسة مز خلاز المحاور التالية: تقسيم الدراسة 

 المحور الأوز: ادطار ا فاايمي للت      -
 المحور الثاني: ادطار ا ا فاايمي للكزوفي ا اجهية   -
 الكزوفي ا اجهية ض مواجية الت   .  ندوات المحور الثال :  -

 الإطار المفاهيمي للتضخم  .2
 : نا   ه يعاف الت    عل:  تعريف التضخم  2-1
هية  او الارتفاع ا ستما ض ا ستوى العام للأسعار  وتتمثل نا  مظاااه ض الانخفا  ا تواصل لللإيمة الحلإيلإية لو دا الزلإد واللإوا الشاا   -

الااتاج لها ض وقا معين.   الهةدا ض  مز  الزلإود  الفاهض ض عا   الإدية سككيا  ننها ظاااا  فايدماا  السياسة    وياى  يبريا   و  قدور  )وز 
   ( 141  صفحة 2020الزلإدية والتوابا الاقتصادا الكلي  
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بمزية معيزة  واللما يؤدا لة انخفا  اللإوا الشااهية ارتفاع نسعار مجموعة مز سلع وخدمات مختارا خلاز فترا  او    -
ساولإة فترات  ض  علي   جااا  مما  نقل  تشترا  العملة  و دا  تصكح  الوقا   ي   بماور  عز    .  للزلإود  التعكير   .ويت  

(fernando, jboyle, & rathburn, 2023)    اسكة مئويةمز خلاز                   
  :  مز ا ؤشاات  واي جما يلي  : قدّم الاقتصاديوا والا صاهيوا اوعين مز ملإاييس الت    تزدرج ضمزيا مجموعةقياس التضخم   2-2

    (187-182  الصفحات 2017)دايا  
 : وتت مز الأرقام القياسية للأسعار  2-2-1

مز اللإطاع العاهلي )نسعار    يعكس الما ا ؤشا نو ا عيار نسعار سلع وخدمات معيزة مستيلكة : CPIالاق  اللإياسي لأسعار ا ستيلكين  -
   ويعد نا  ا ؤشاات ا ست دمة للإياس الت   . استيلاجيا التجههة(   ي  يدرس ميهااياتها ونمط 

جاا يدعه مز قكل الاق  اللإياسي لأسعار الجملة  ويتكوا مز عدا نرقام تلإيس نسعار السلع عزد : PPI  الاق  اللإياسي لأسعار ا زتا-
 ماا ل لاتاجيا ا  تلفة  فيزافي نرقام قياسية لكل مز السلع الزياهية والسلع الوسيطية وا واد الخام. 

ال من - اللإياسي  السلع  :  IPD  الاق   جل  نسعار  مع  يتعامل  نا   ا عيار  الما  وميها  الااالي   اللإومي  الزاتا  مكمش  ويسمه 
  للأسعار   والخدمات ا تا ة ض الاقتصاد اللإومي نةّ جاا اوعيا لاتاجية لستيلاجية  نهاهية  وسيطية  ويعطي مؤشا جيد للمستوى العام 

 وليس  ستوى نسعار وعض السلع.    
: ميها الما الزوع عز ساولإ  نا  يحمل ض طيات  دلالات ولشارات عز مصدر وسكب الت     مقياس الضغوط التضخمية  2-2-2

 اللإاه  ولا يلإف عزد مجاد قياس درجت   ويت مز معياريز هما: 
معيار فاهض ا عاو  الزلإدا: يستمد الما ا لإياس عله اظاية جمية الزلإود التي مفاداا نا بةدا العا  الزلإدا بمعدز نجبر مز    -

معدز بةدا الزاتا اللإومي الحلإيلإي يؤدا لة وجود فاهض ض الطلب  نا ظيور لختلاز وين التيار الزلإدا والتيار السلعي والخدمي  
بما يترتب علي  لرتفاع ض الاسعار  فإا جاا الما ا عيار موجكا ازافي ضغط ت  مي يدفع الأسعار لة الارتفاع  ولا جاا سالكا  

  دث العكس  ولا جاا صفاا ازافي لستلإاار الإدا. 
ا  ج  الااتاج لذا لم يتماشه مع بةدا الطلب  بأمعيار الطلب)الاافاق( الكلي: وياتكه الما ا عيار عله الزظاية الكزهية التي تفيد  -

 الكلي فإا نثا ذلك او بةدا الاسعار و دوث الت    ) سب مستوى التوظيف ض المجتمع(. 
 أسباب حدوث التضخم   2-3

 ازافي العديد مز الأسكاب ا ؤدية لة  دوث الت    مزيا:       
بةدا الكتلة الزلإدية ا تداولة ض الاقتصاد: تؤدا عمليات الاصدار الزلإود وض يا ض الاقتصاد ض ظل ولإاء الااتاج الحلإيلإي ثاوتا  -

 لة ظيور الت     وذلك  سب الزظاية الكمية للزلإود  
الطلب عله  - نا بةدا  تاى  التي  الكزهية  الزظاية  الت    وفق  لة ظيور  تدفع  الكلي  العا   الكلي ملإاول محدودية  الطلب  بةدا 

 السلع والخدمات دوا وجود بةدا مماثلة ض العا  مزيا  يؤدا لة ارتفاع نسعاراا استزادا لة قاعدا العا  والطلب  
)نجور العماز مثلا(  نو تكاليف الااتاج مز مدخلات الااتاج  الأما اللما    بةدا التكاليف سواء تعلق الأما بالتكاليف التشغيلية   -

 يؤدا لة بةدا نسعار العديد مز ا زتجات والخدمات  ومز ثم  دوث الت     
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لدى    - ليجابي  شعور  تولّد  اتيجة  )الاستيلافي(  السوق  لة  الزلإود  مز  بمهيد  الدفع  لة  الأجور  ض  بةدات  تؤدا  الأجور:  ارتفاع 
)العا (    ا ستيلكين  ي  يهيد طلكي  عله مختلف السلع والخدمات  فتظيا ولملك فجوا وين العا  والطلب   ي  يلإل الأوز 

 )الطلب(  مما يؤدا لة ارتفاع الأسعار عله نحو يلإود لة  دوث الت      ويهيد الثاني 
انخفا  سعا الفاهدا والتوسع ض الاهتماا:  ي  يدفع انخفا  تكلفة الاقترا  اتيجة انخفا  سعا الفاهدا لة طلب ا هيد مز    -

يؤدا  دوث   الأما  الااتاج(  ثكات  )مع  الاقتصاد  ا تداولة ض  الزلإود  فيهيد  ج   السوق  ض  لطا يا  ا ستيلكين  قكل  مز  الأمواز 
 الت      

    الافااط ض الاعتماد عله الاستيراد:  ي  جثيرا ما يظيا الت    ض الدوز ا ستوردا   تلف السلع والخدمات عبر قزاا الاستيراد  -
ذلك نا  عزدما تاتفع نسعار سلع وخدمات ض دوز مزتجة ومصدرا يزصب نثا الما الارتفاع عله الدوز ا ستوردا التي تعتمد عله  

 الواردات ض تغطية الطلب المحلي  وولملك يحدث الت    )الت    ا ستورد(. 
 أنواع التضخم   2-4

       تحدد اوعية الت    وزاءً عله عدا معايير  وذلك عله الزحو التالي:     
)معدل(التضخم  2-4-1 حدة  معيار  يلي:  حسب  جما  الت     مز  ناواع  ثلاثة  ازافي  ا عيار  الما  وفق     2008)شككة   : 

   (18-16الصفحات 
في  الأسعار وكطء ولكز    - اللما تاتفع  الها ف: واو  داهمة ومتتالية لا تتجاوب  الت     الهةدا  في   وشكل مستما   ي  تكوا 
 سزوة  وتتمثل خطورا الما الزوع فيما يحدث  مز نثا افسي وسيط عله قكول   الأما اللما يدفع لة قكول  والتعايش مع . % 5
الت    اسكة    - نجثا عزفا  ويظيا عزدما يتجاوب معدز  الها ف  ويكوا  الت     يتولد مز  اللما  العزيف: واو  %  5الت    

 سزوة  دا نروع سزوات متتالية   ي  تفلإد الزلإود وظاهفيا الأساسية خاصة وظيفة جم ها لللإيمة ووظيفة و دا قياس. 
الت    الجامح: واو ت    تاتفع وسكك  الأسعار بمعدز جكير جدا  وتز فض قيمة الزلإود  ي  تصكح تافية جدا  ويؤدا لة    -

 انهيار الزظام الزلإدا بأجمل .   
   2017)ولعهوب    : : وفق الما ا عيار يمكز نا نميه اوعين مز الت    هماحسب معيار تحكم الدولة في جهاز الأسعار   2-4-2

 (148-147الصفحات 
)ا كشوف نو الظااا(: يتس  الما الزوع مز الت    ض ارتفاع واضح ض الأسعار دوا تدخل السلطات الحكومية    الت    الطليق   -

 للحد مز المه الارتفاعات  مما يؤدا لة تفشي المه الظاااا الت  مية والتسارع ض تااجميا. 
الت    ا لإيد )ا ككوت نو الكامز(: يتجله الما الزوع مز الت    بالتدخل مز قكل السلطات الحكومية ض سير  اجة الأثماا     -

مثل  ميد   متعددا  لجااءات  طايق  عز  وذلك  ارتفاعاتها   مز  الاقصه  الحد  تتعدى  للأسعار  تى  العليا  ا ستوةت  الدولة  فتحدد 
 الأسعار  زعيا مز الارتفاع  الاقاوة عله الصاف  تثكيا نسعار الفاهدا......الخ. 

التضخم   2-4-3 مصدر  معيار  نميه حسب  نا  يمكز  ا عيار  الما  وفق  ضمز   :  وذلك  الت      مز  ناواع                              عدا 
    وا وضوعي  ويمكز توضيح المه الأاواع جما يلي. مصدراا الجغااض  (191-190  الصفحات 2017)دايا  

مز  ي  ا صدر الجغااض: نجد ازا ما يعاف بالت    المحلي وا ستورد  فالأوز يزشأ نساسا مز عوامل داخلية  والثاني يزشأ مز    -
 عوامل خارجية )  ذجااا سلفا(. 
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ما جاا    - الهيكلي  ويلإصد بالأوز  والت     التكلفة   الطلب وت     وت     يعاف  ما  ازا  ا وضوعي: نجد  ا صدر  مز  ي  
ا واد    نو نسعار  نو الأرباح  ارتفاع الأسعار سكك  بةدا الأجور  نا  العا   ويلإصد بالثاني  الطلب والإص  فاهض ض  مصدره وجود 
قطاعات    ض  الاختلالات  مز  بالعديد  يتميه  اللما  اللإاه   الاقتصاد  ايكل  مز  مصدره  يستمد  اللما  او  نا   الثال   بالزوع  ويلإصد 
ا  تلفة  مزيا عدم لجتماز السوق  شيوع الكطالة ا لإزعة  ارتفاع ا يل الحدا للإستيلافي  الاافاق ا تهايد عله مشاوعات التزمية  

 والشؤوا العسكاية.....الخ 
 الآثار السلبية للتضخم    2-5
 :            يازافي العديد مز الآثار السلكية للت    المجا مزيا ما يل          

يهيد الت    مز مخاطا الاجود الاقتصادا وظيور الأبمات ا صافية: ذلك نا  ض ظل الت    قد يتوقف الأش اص و تى الشاجات    -
 واصلة شااهيا. جما ننه  لا ياغكوا ني ا ض الاقترا  بمعدلات  عز شااء السلع والخدمات عزدما لا تكوا لديي  اللإوا الشااهية الكافية  

  وولملك يلإل الزشاط التجارا والاقتصادا  اللما قد يتحوز الت   (    )اتيجة قيام الكزوفي ا اجهية وافعيا لتيدهة الاقتصاد مز   فاهدا ماتفعة 
رجود عله  )  .(Grossman   2023)   لة  يساعدالما  قد  الت     وجود  اللإايب  ا ستوى  عله  نمّا  الكعيد   الزمو    ا ستوى  عله 

فيليكس  –والتوظيف   يلإود ض نهاية    -مزحه  بما  الاافاق  الدخل ومز ثم  ا هيد مز الانخفا  ض  الاجود يعن ذلك  لستماار  (. وض  از 
لة نبمة    (Floyd, 2023)ظيور  الات تخلف عز سداد    ا طاف  لة  دوث  يؤدا  قد  اللما  الأما  اطاق واسع   اللإاو  عله 

     مصافية 
قيمة الزلإود تتحدد    : تعتبر العلاقة وين ارتفاع الأسعار واللإوا الشااهية للزلإود  علاقة عكسية.  ي  نجد نااللإوا الشااهية للزلإود تآجل    -

و ملإدار( السلع والخدمات التي يمكز شااؤاا وو دا الإدية وا دا ض بماا ومكاا معيزين  وعزدما تاتفع نسعار السلع والخدمات  نوكمية )
  ا و دا الزلإود التي جااا تشترا جمية معيزة مز ن ض السوق )مز جااء بةدا الطلب علييا  نو الإص ا عاو  مزيا(  فإا ذلك يعن  

 ( 72  صفحة 2010)الوادا و وآخاوا     السلع والخدمات لم يعد ووسعيا شااء افس الكمية مز السلع والخدمات
 تآجل اللإيمة الحلإيلإية لكعض الأصوز خاصة الزلإود   -
 الأسعار  )الاسمية( نقل مز اسكة ارتفاع   يؤثا عله الأجور الحلإيلإية  خاصة عزدما تكوا اسكة ارتفاع الأجور الزلإدية -
 يؤثا عله الدخوز الحلإيلإية الثاوتة:  ي  لا يمكز نا تاتفع المه الدخوز نمام ارتفاع الأسعار   -
 يؤثا عله عواهد الاستثمارات   -
 يساا  ض بةدا الفوارق وين نفااد المجتمع )نصحاب الدخوز الثاوتة  العاطلين عز العمل......الخ(   -
 يساا  ض تكدّس السلع التي لز  د مز يشترييا وسكب ارتفاع نسعاراا   -
   يهيد مز  الة عدم اليلإين ض الاقتصاد  ويشوه ويئة الأعماز والاستثمار.  -

 : الإطار المفاهيمي للبنوك المركزية 3  
 : ازافي عدا تعايفات للكزك ا اجها المجا مزيا: تعريف البنوك المركزية   3-1
عله    - تهيمز  الإدية  كومية  مؤسسة  الجياب  او  ومااقكة  العملة  لصدار  مسؤولية  عاتلإيا  عله  ويلإع  الكلد   وا صاض ض  الزلإدا  الزظام 

داخل   ا زاسكة  الزلإدية  الكميات  توفير  طايق  عز  الزلإدا  الاستلإاار  عله  وللمحافظة  الاقتصادا  الزمو  لهةدا  الاهتماا  وتوجي   ا صاض  
 ( 20  صفحة 2022)ا فاجي    الاقتصاد وروطيا بحاجات الزشاط الاقتصادا. 
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.  او ا ؤسسة ا سؤولة عز تزظي  ولدارا شؤوا الزلإد والجياب ا صاض ض ولد ما  ويلإود السياسة الزلإدية والاهتمااية ض الاقتصاد الوطن   -
 ( 57  صفحة 2014)خليل  
 . "مؤسسة الإدية تلإع ض نعله اام الزظام ا صاض ض نية دولة  وي طلع بمسؤولية لدارا شؤوا الزلإد والاهتماا   ويمكز نا اعاف  بأا         

المركزية  3-2 البنوك  ناداف تخص  أهداف  ا اجهية تسعه لة تحلإيق  الكزوفي  فإا  الاوح   التي تسعه لة تحلإيق  التجارية  الكزوفي  : عكس 
 الاقتصاد اللإومي  ومز المه الأاداف نجد: 

 )خاصة محاروة الت   (    تحلإيق الاستلإاار الزلإدا -
 المحافظة عله استلإاار العملة المحلية   -
 )توفير السيولة مثلا(    المحافظة عله تماسك الزظام ا صاض  ومساعدت  عزد الحاجة -
 العملة(  )تحويل   تسييل التعاملات الزلإدية وا الية مع الخارج  -
 ي  نصكحا الكزوفي ا اجهية تتدخل وشكل مكاشا ض مواجية الأبمات    )يعد الما الهدف  دي     تحلإيق الاستلإاار ا الي والاقتصادا  -

 ا الية والاقتصادية التي يتعا  لها الاقتصاد(. 
 وظائف البنوك المركزية:   3-3

 تتمثل وظاهف نو ميام الكزوفي ا اجهية فيما يلي:     
إصدار   3-3-1 ا اجهية   ي   بنك  الكزوفي  فكاا  السكب ض ظيور  جااا  لنها  ول  ا اجهية   الكزوفي  نقدم وظاهف  الوظيفة  المه  تعتبر   :

الزلإود نو الحكومية ض اصدار  التجارية   الكزوفي  اللإااوني دوا غيراا مز  اظ    امتلكا المه الأخيرا الحق  )الكزكزوت(  ويمكز تمييه ثلاثة 
واظام  رهيسية دصدار   الاقصه(   الحد  )اظام  البر اا  وسلطة  ا لإيد  ادصدار  واظام  اللماب   بالغطاء  ا لإيد  ادصدار  اظام  واي  الزلإود 

ادصدار الحا. فالأوز   تطكيلإ  عزدما جااا الكثير مز الدوز تتكع قاعدا اللماب  والثاني ظيا اتيجة تطور وتحوز الزظام الزلإدا لة  
)ادصدار الحا(    قاعدا الزلإود الورقية   ي    بموجك  تحديد  د نقصه دصدار الزلإود دوا الحاجة لة غطاء ذاب  نمّا الزظام الثال  

 (376-373  الصفحات 2018)الأفزدا  فيعتبر ن دث اظ  ادصدار واو الزظام اللما تطكلإ  ض وقتزا الحالي ايع الكزوفي ا اجهية.  
     (188  صفحة 2014)الجزابي  ويعود  صا لصدار الزلإود ويد الكزك ا اجها دوا غيره لة الأسكاب التالية:        

 تحلإيق تماثل للزلإود الورقية ا صدرا ا تداولة ض السوق   -
 بةدا الثلإة ض الزلإود الورقية ا صدرا  -
 بةدا لشااف الدولة عله للتهام الكزك ا اجها باللإواعد ا طكلإة دصدار الزلإود   -
اللإاعدا    - عله  ا اجها  الكزك  تأثير  خلاز  مز  التجارية  الكزوفي  قكل  مز  ا لإدم  الاهتماا  عله  ج   نجبر  ولشااف  رقاوة  الكزك  لعطاء 

 الزلإدية  
 الخوف مز لفااط الحكومات ض لصدار الزلإود لا ظل ادصدار ويداا.  -
المالي  3-3-2 ومستشارها  الحكومة  الهيئات  بنك  وداهع  )تللإي  الحكومية  بالحسابات  يحتفظ  ا اجها  الكزك  نا  الوظيفة  المه  فحوى   :

الحكومية  تحصيل الشيكات وتحويل نرصدا الحكومة  اللإيام وسداد مسحوبات الحكومة ومدفوعاتها(  جما يلإوم ني ا بإقاا  الحكومة وغية  
الزلإد الأجزبي بما يكفل الحفاظ عله لستلإاار الأسعار وس  الدولة مز  العام  ولدارا ا تياطات  الديز  عا  تمويل افلإاتها وا تياجاتها  ولدارا 
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  صاف العملة الوطزية  ولدارا العلاقات الزلإدية للدولة مع العالم الخارجي  ويعتبر ني ا مستشار الحكومة  ي  يلإدم لها الزصح والتوصيات 
 (378  صفحة 2018)الأفزدا  ا تعللإة بإ اه التطورات الزلإدية وا الية وسكل تحلإيق الاستلإاار الاقتصادا.  

بإقااضيا  : تتمثل المه الوظيفة ض نا الكزك ا اجها يلإوم بالا تفاظ ووداهع)ا تياطات( الكزوفي التجارية لدي   ويلإوم  بنك البنوك  3-3-3
للسيولة خاصة نوقات الأبمات عزدما تواج  ال غوط ا الية   ي  يعتبر ا لجأ الأخير لها  ويتوة ادشااف والاقاوة عله   عزد  اجتيا 

 . (Stephen & Schoenholtz, 2015, p. 397) في الكزو وا لإاصة وين   تعمل الكزوفي التجارية  جما يلإوما ني ا وتسوية ا دفوعا 
: يعتبر الكزك ا اجها رقيكا وموجيا للاهتماا ا صاض  واو ولملك يلإوم بأا  الوظاهف  تى  يراقب ويشرف على شؤون الائتمان   3-3-4

توجي  السياسة الزلإدية بالصورا الصحيحة  ويلإوم الكزك ا اجها وفا  رقاوت     يتمكز مز ضماا سلامة الاهتماا ا صاض ض الدولة وبالتالي
تي  عله ادهتماا والزشاط ا صاض وتوجيي  للوجية السليمة وا زاسكة  ويت  ذلك مز خلاز رقاوت  لعمليات الاقترا  والاستثمار ا صاض ال 

  صفحة  2010) لاق و العجلوني   تزعكس ودوراا عله  ج  وجمية وساهل الدفع  وعله عا  الزلإود ولاالي السيولة المحلية للكلد.  
156) 

 التضخم   البنوك المركزية في مواجهة  أدوات  4
لمدادات السيولة  د مز تتكنى الكزوفي ا اجهية عزد مكافحة الت    سياسة الإدية ااكماشية تتل ص نساسا ض رفع جلفة الاهتماا للح       

و  وتست دللاقتصاد  السلعي   التدفق  مع  الزلإدا  التدفق  توابا  ي مز  بما  مزيا   الفاهض  الزلإدية    م امتصاص  السياسة  ندوات  ذلك  ض 
 التلإليدية التالية: 

الفائدة   4-1 وين    الت    فيي الااوط  : تعتبر المه الأداا مز نواب الأدوات الزلإدية التي تلجأ للييا الكزوفي ا اجهية عزد مواجيةأداة سعر 
   مز خلاز:  وتستعمليا الكوفي ا اجهية ض مكافحة الت    .(Stephen & Schoenholtz, 2015, p. 574) الزظام ا الي والاقتصاد الحلإيلإي 

الرئيسي - الفائدة  سعر  ض  رفع  الساهدا  الأخاى  الفاهدا  نسعار  يحدد  اللما  واو  اي  :  ا الية  وا ؤسسات  الكزوفي  تلإوم  السوق   ي  
الأخاى وتحديد نسعار فاهدتها وزاءً عله الما السعا )ا عدز( اللما  دده الكزك ا اجها  فعزدما يكوا الاقتصاد ض  الة ت    تلجأ  
الكزوفي ا اجهية لة رفع معدلات الفاهدا  فترتفع ولملك جلفة الاقترا   والما ما يجعل الأفااد والشاجات يحجموا عز الاقترا  بمعدلات  
فاهدا ماتفعة  الأما اللما يؤدا لة تااجع لافاقي  الاستيلاجي  ومز ثم يتراجع الطلب  فتتراجع الأسعار. الما مز جية ومز جية ثااية  
استعمالها ض   الكزوفي ودلا مز  لدى  نمواله   ادخار  والشاجات عله  الأفااد  نا  يحفه  ذلك  نجثا جاذوية   الادخار  الفاهدا يجعل  رفع سعا 
الاستيلافي اللما لم يعد وزفس مستوى جاذوية الادخار اظاا لارتفاع نسعار السلع والخدمات نو الا تفاظ بها الإود ساهلة لتآجل قيمتيا  

 يوم وعد آخا. والما يؤدا لة تااجع  ج  السيولة ا تداولة ض الاقتصاد ويتراجع ولملك الت   . 
واو عكارا عز سعا الفاهدا اللما يتلإاضاه الكزك ا اجها ملإاول اعادا خصم  الأوراق التجارية التي تلإدميا    رفع معدل إعادة الخصم: -

لة  الخص   معدلات  بةدا  وتؤدا  الكزك.  سعا  ني ا  ويسمه  للإقاا    الأخير  ا لاذ  باعتكاره  مز   والاقترا   لخصميا  التجارية    الكزوفي 
لة رفع معدز    )محاروة الت   (  خفض  ج  الزلإود ض المجتمع  لهلما تلجأ الكزوفي ا اجهية عزد رغكتيا ض التأثير عله تلإليص عا  الزلإود

 (88-87  الصفحات 2017)قدا    .لعادا الخص 
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ولا يفوتزا نا ازوه نا ا كالغة ض رفع نسعار الفاهدا بإستماار يدفع لة الحد مز الزمو الاقتصادا اللما يحتاج ض ن ياا جثيرا لة         
فاهدا   ل نسعار  للت    .  الأسواق تزشيط  مز ف ة  معيزة(  )اسكة  رقمي  ادف  ا اجهية  الكزوفي  مز  العديد  وضعا  ا زطلق  الما  مز 

       (Floyd, 2023) ض الاقتصادةت الزاشئة. %   3ض الاقتصادةت ا تلإدمة  و  %  2ا ستيدف  تكلغ 
وتعن عمليات السوق ا فتو ة لمكااية لجوء الكزك ا اجها لة السوق ا الية و/نو الزلإدية باهعا نو  :  أداة عمليات السوق المفتوحة  4-2

)قدا      امتصاصياية وجلما السزدات العمومية ونذو ت الخهيزة رغكة مز  ضخ السيولة نو  كجز والعملات الأمشترة الأوراق ا الية واللماب  
يتدخ  (90  صفحة  2017 الت     ا الية    ل. ففي  الة  السوق باهعا للأوراق  ا اجها ض  فيحصل ملإاول ذلك عله قيمتيا مز  الكزك 

    .ا وجودا ض الأسواق فيتراجع الت    فاهض السيولة  الزلإود وولملك يمتص
" فايدماا " مز نجثا الأدوات نجاعة وفعالية ض    تعتبر المه الأداا الأجثا شيوعا ولستعمالا خاصة ض الدوز ا تلإدمة  فلإد لعتبراا     

اشاا التأثير عله ا عاو  الزلإدا  نما " جيزه " فلإد اعتبراا او الآخا نجثا فعالية ملإاراة بأدوات السياسة الزلإدية الأخاى  لأنها تؤثا مك
ض ا عاو  الزلإدا ومز ثم ض  ج  الاهتماا اللما تمزح  الكزوفي  فيي نداا غير ت  مية  للا نا  يلإا نا استعماز المه الأداا غير جاف 

)ولعهوب   ما لم تصحب بأدوات نخاى خاص تلك الأدوات ا تعللإة بالسياسة ا الية  ونا تتمتع الدوز بأسواق مالية متطورا ومزظمة.     
 (125  صفحة 2017

القانون   أداة   4-3 للهاميا  مز وداهعيا  معيزة  وزسكة  ا تفاظ الكزوفي التجارية    اللإااوني  الا تياطيويلإصد    )الاجباري(:   معدل الإحتياطي 
تافع الكزوفي ا اجهية المه الزسب فتلإل الا تياطات الزلإدية لدى الكزوفي التجارية  مما يحد مز قدرتها      لدى الكزك ا اجها  وض  الة الت  

طلب الكلي مما يؤدا اة انخفا  الأسعار  لا تداولة ومز ثم  ج  ا كادلات  وبالتالي اعله مزح الاهتماا  فيز فض  ج  الكتلة الزلإدية  
 ( 116  صفحة 2014)العلواني    .والتلإليل مز  دا الت    

تعد المه الأداا مز نجثا الأدوات الكمية الفعالة للمصاف ا اجها  خاصة ض الدوز ا ت لفة  نيز يستحيل لست دام عمليات             
نسواق الزلإد نو ا از  وتعتبر سيلة اددارا اسكيا ملإاراة بالأدوات الأخاى  وتكوا المه الأداا نجثا فعالية   السوق ا فتو ة ل يق نو لاعدام 

 ( 128  صفحة 2017)ولعهوب    ونجاعة لذا جاا وعاء الا تياطات الاجكارية شاملا لجميع ناواع الوداهع.
 : يمكز للكزوفي ا اجهية عزد مكافحة الت    نا تعمد لة: إجراءات أخرى  4-4
صة  تشديد وعض الأ كام الا ترابية وا تطلكات التزظيمية: جثيرا ما تلإوم الكزوفي ا اجهية ض نوقات الت    وتشديد اللإيود التزظيمية الخا  -

 وعمل الجياب ا صاض بهدف تلإييد اللإدرات التمويلية للاقتصاد  
 )جطاح نوراق مالية للكيع وشكل مكاشا دمتصاص السيولة(   التدخل ا كاشا ض الزظام ا صاض  والاقتصاد جكل  -
 س ا از  مزح اللإاو  ملإاو  بالتوسع ض رن  تلإييد شاوط تلإديم الاهتماا وجعليا ض اطاق معين  جأا يكوا التوسع ض -
ااتياج نسلوب الاقزاع الأدبي:  ي  يعا  الكزك ا اجها سياست  التي تهدف لة تلإليل عا  الزلإود  عله الكزوفي التجارية آملا ض نا    -

 تتكعيا المه الكزوفي   
 تشديد الاقاوة عله الا تياطات الانسمالية للكزوفي ومزعيا مز استعمالها  - -
 تحديد سلإوف تمويلية لا يمكز للكزوفي التجارية  اوباا لككح نمو ا عاو  الزلإدا.  - 
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العا ي يشيد ض الآواة الأخيرا            (  الة ت    عا ي ماتفع  وسكب لجااءات دع   2023-2021)   در ادشارا نا الاقتصاد 
الاقتصاد للتعاض مز تداعيات جاهحة جورو . ف لا عز تداعيات الصااع الاوسي الأوجااني  المه الزسب وصلا لة مستوةت تاريخية ض  

عا ي اقتصادا  نجبر  مثلما يحدث ض  الدوز  الامايكية(   وعض  ا تحدا  الولاةت  ولغا    )اقتصاد  ت     اسب  ض    %  7 ي  سجّل 
       سزة  40نا مزلم   1981الزسب لم تسجّل مزلم المه    (SRINIVASAN, 2023) .  2022ض   % 6,5و   2021

جما يما الاقتصاد العا ي  اليا ووا دا مز نجثا فترات تشديد السياسة الزلإدية وا الية ض العلإود الخمسة ا اضية. المه ادجااءات            
الثماايز ونواهل  السكعيزيات  ض  اعتمدت  التي  الت     مكافحة  وسياسات  العا ييشكيية  الاجود  قكل  ا اضي  اللإاا  مز  .  1982ات 

( Guénette,, Kose,, & sugawara, 2022)     ي  رفع الا تياطي الفيدرالي الأمايكي نسعار الفاهدا )لة نعله مستوى 
ماا    12قام وزك لنجلترا وافع الفاهدا  جما    (2023)  % ض مايو ا اضي5.25لتصل لة    2022مزلم مارس  ماات    10سزة(    16مزلم  

ديسمبر   لة    2021مزلم  الفاهدا  ورفع     %4.5لتصل  نسعار  الأوروبي  ا اجها  مستوى    7الكزك  لة  لتصل  ض  3.75ماات   %
(alarabiya net  2023 ) 

 خاتمة   5
لدارا الاهتماا  اللما يعد نموه والتوسع في  ماتكطا            الكزوفي ا اجهية وشكل جكير ض معالجة الت    مز خلاز قدرتها عله  تساا  

 وظيور الت   .  
 : نتائج الدراسة 

 خلصا الدراسة لة مجموعة مز الزتاها نواباا ما يلي:          
 الت    ماتكطا نساسا وزمو عا  الزلإود و اوبه  اجة الاقتصاد  للملك يعد التحك  ض عا  الزلإود نا   لوز الحد مز الت      -
 عدم تساوا التدفق الزلإدا مع التدفق السلعي ض الاقتصاد داهما ما يكوا مدعاا لظيور الت      -
 تمتلك الكزوفي ا اجهية ندوات فعالة  واجية الت     نواباا نسعار الفاهدا التي مز خلالها يت  لدارا الاهتماا ض الاقتصاد   -
 جثيرا ما  د الكزوفي ا اجهية افسيا مجبر عله ا فاضلة وين مكافحة الت    وارتفاع اسب الكطالة )مزحه فيليكس(    -
 تساا  الكزوفي ا اجهية ودور جكير ض الحد مز ظاااا الت     ومز ثم ض رس  مسار السياسات الاقتصادية للدوز.  -

 توصيات الدراسة: 
 عله ضوء الزتاها ا تحصل علييا يمكز تلإديم التوصيات التالية:               

 لعطاء ا هيد مز الاستلإلالية للكزوفي ا اجهية ض ادارا السياسة الزلإدية خاصة ض الدوز الزامية   -
السيولة مز    - تلإود لجااءات سحب  الزلإدية  تى لا  السياسة  ادفااط ض تشديد  الت    يجب عدم  لظاااا  ا اجهية  الكزوفي  عزد مواجية 

 الاقتصاد لة تااجع الزشاط التجارا والاقتصادا  الأما اللما ي ا الاقتصاد  
الما مز    )لوجود علاقة عكسية وين نسعار الفاهدا والاستثمار(  مكالغة الكزوفي ا اجهية ض رفع نسعار الفاهدا يؤدا لة تااجع الاستثمارات  -

 شأا  نا يحد مز التشغيل  والزمو الاقتصادا  
 )السياسة ا الية( عزد مواجية الت      )السياسة الزلإدية( ولجااءات الحكومات   ضاورا وجود تزسيق وين لجااءات الكزوفي ا اجهية -
للصيرفة الاسلامية ومزحيا مكااة اقتصادية  تى تثكا مهاةاا ض معالجة الت     فعله سكيل ا ثاز لا الحصا عدم التعامل  ليلاء نهمية    -

                                                              .بالفاهدا يشجّع عله تعكئة الادخار خاصة ض المجتمعات الاسلامية
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