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Abstract 
This research aims to analyze the theoretical debate on monetary policy management 

strategies and the interrelationship between this theoretical debate and the reality of 

how central banks adopt strategies. It addresses the most prominent strategies used and 

the economic conditions that compel central banks to transition from one strategy to 

another. Several conclusions were reached, the most important of which is that central 

banks have tended toward adopting an inflation targeting strategy at a 2% inflation rate. 

This is what the Federal Reserve in the United States and the European Central Bank 

have adopted. The research also presents some recommendations, the most important of 

which is that if any central bank moves to an inflation targeting strategy, it needs to 

have a deep financial system so that interest rates can play their role in influencing 

economic activity through the interest rate channel. 

Keywords: Monetary policy strategy, exchange rate targeting, monetary targeting, 

inflation targeting. 

 المشحخلص
ذاددلبذ ا بادردسةذيلبقدذب ودسدددةذب سب دددةذبب ن هددةذب  إسل دددةذ دد  

ذبدددة  ت
يهدد هذاددلبذب إلىددحذيلذالىجددداذب ردد  ذب ستددتيذيا

ذاددددد ذب ردددد  ذب ستددددتيذ ت
بادردسةذب ددددت  بادردسةتذذبيدددد  ذاسددددسب ذ  ددددت ذبادددددة  ذبادددددة  ت

ذ دسدددددةذا دددددتا ت
ببهددددبذب  سددددزيذب  ت كيددددةذيا

بادردةذبلذ دددددت تذبهددددد ذاددددد ذ ذبا  بدددددس ذاددددد ذبددددددة  ت
ذارنددددداذب  سدددددزيذب  ت ددددد.يذيا ت

بدددددد ا باهسذبب تدددددتبهذباه يدددددسلدةذب دددددت 
با ذبدددددة  ت

دردةذبدددد ه بهذب   ددددا ذ سدددد ذب  زصددداذبلذ دددد دذبددددمس ساسةذ ا هددددسذبزذب  سدددزيذب  ت كيددددةذبارهددد ذ لىددددزذا دددتا
تذذ2ان  ذا ا ذ ت ذب زاددسةذب   لىد دذبب  سدكذب  ت د.يذبابقب   ت

ذيا ذب سد قبلت %ذبالبذاسذا ذابسدهذا ذب  سكذباح دسطت
بادردةذبدددددد ه بهذ ذحدددددس ذب  بدددددس ذ يذ سدددددكذات ددددد.يذبلذب   دددددسلذبددددددة  ت

 دددددل كذهددددد ضذب إلىدددددحذمنددددد ذب  زصددددددسةذ ا هدددددسذيا
ذ ذ دددددد ذب   ددددددس ذذب   ددددددا ذ دلى ددددددس ذبلذبزذدمددددددززذ تساددددددهذب  ددددددسلت ذب  ددددددف ة  ت

ذاف ددددددلذ دددددددنسقذب سس دددددد دذلبقاددددددسذيا   يددددددتذحددددددت 
 باه يسليذ  ذطريتذهسسدذب سس  دتذ
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بادردةذب ودسددةذب سب ددةسذبدد ه بهذددنتذب لادهسذبادد ه بهذب سبد يذسذبدد ه بهذذالهلنات الزئيشية: بددة 

 ب   ا تذ

 المكذمة

بادردسةذب ودسدددةذب سب دددةذادد ذبادد ذبقادددسزذ  دداذب ودسدددةذب  ذادد ذلب هددسذاسبددد ذاندد ذبدددة  ت
سب دددةذبب ددت 

ذالىبيدددتذ اددد ب هسذب سهس ددددةتذ ت
ا
سذي بذحسدددد ف ذ جيهدددسسذحددددحذاجنددد ذلبقف ذحودددة  ت

ادددللذب ودسددددةذب  زصدددجةذب دددت 
ذاردس ذ جد ذب ودسددةذ ت

ا
يه هذالبذب إلىحذيلذحوجدطذب  زءذ  ذ ا دةذ ه ذب  طزقبةذب لىسصدجةذي

بادردسةذاللذب ودسدةتذ  ب سب دةذببس ايزصذبدة 

ذذأٍنية الةخح: ت
ا
ذبدد ا اذاك د ذ ا ددةذادلبذب إلىدحذي ت

بادردسةذب دت  هسذ حودجدطذب  دزءذ د ذباددة 

 ب  سزيذب  ت كيةتذ

بادردسةذب ودسدددةذب سب دددةذذيهدد هذاددلبذب إلىددحذيلذٍددذف الةخددح:  ذادددة  الىجددداذب ز ددبذب لىددسلت

بادردسةذاددد ذهإدددداذ ددددزبءذادددد ذاس ددد ذب ستريددددةذب سبددد يذببذ دسدددددةذب   سقددددةذب ن جدددددةذ  ط يدددتذبادددددة 
   ت كيةتذب  سزيذب

بادردةذب ودسددةذذ:مشهلة الةخح اك د ذب   دكجةذب ت يوددةذاذيد  ذحودجدطذب  دزءذ د ذاسهدزضذبددة 

بادردسةذ ذمند ذب  سدزيذب  ت كيدةذبددة  ت
ذا دتا ت
ب سب دةذبادلبذيديليذبلذبا  ندسلذ د ذب  طدزقذب لىسصداذيا

بادردسةذ  ت تذ  الى لذباغسلقدذبد ا بضذبدة 

ضذب إلىدحذ زذباد  يذب ذ:فزضية الةخح بادردةذ جودسددةذب سب ددةذدلىد لذدسة   سدزيذب  ت د.يذبددة 

ذ ت
ذ دددصذيدد  ذصددسةةذب ودسدددةذب سب دددةذبه ددةذاسسدددلذاددللذب ودسددةذبب  دسدددةذب ددت  ت

 هدسذ سقطددةذطريدتذيا
 حو رد ذ هسذبلذب تتبهذباه يسلدةذب طسق ةتذ

 المةخح الأول: استراجيجية الشياسة اليكذية

 كذيةالمطلت الاول: مفَوو استراجيجية الشياسة الي

ذد مسسدسذ زذ سمدتذمفَوو الاسدتراجيجية:   -اولا بادردةذمدددددددذ  د ذب  ود ز ذب ددسنت
بصدصذباددة 

بادردةذ ددددد ذ  هدددددسذلبدددددد ا بضذ بدددددس ذب بدددددزدذ ددددد ذ بدددددس ذب  دددددنصلسذ بذلذبدددددد ا بضذب بدددددزدذ ذبلإددددددة  ت
يا

ذل دكذذ-با دسذانج سدسذاد ذب  ردسقصذب يدنإةذذ(Rumelt,2011, 6)  لىبيتذب ستصةذب زب  دل(تذ ت
م دسذيا

ذذ ت
سذبار ددسةذب   ددسقبةذيا سذبب   ددا ذب   ددة  حجبددسةذاا جسددةذادد ذب   ددا ذب  سددت سذبب  وددسلذب   ددة 

ذ-ذ2008-2007اددداذاددد ذباه يدددسلبةذب سسصدددتةذبباه يدددسلبةذب   ب ادددةسذبب  ادددةذب  س ددددةذب نس  ددددةذ
ذالىبيدددتذبادددد بتبقذب سبددد يذيإددد بذ زذب ستصدددةذب زب ددد دذمس  ودددإةذ ج سدددزيذب  ت كيدددةذ ت

ب لى يثدددةذا  ثددداذيا
ذ جبدزدذ ا ذب ااتذ  ذ زذ ا ذايد قي ذط دنيد   سذم اذا ذب س زذباه يسليذب بية  بباد بتبقذب  سلت

بادردةذا وددددتذب ودسدددددسةذببلإاددددتبءبة(ذ1ي  ددددث زذمدددددددددذ  بادردةذا  سدددددمةلذ  يذبدددددة  (ذلباددددزلذبدددددة 
بةذطسدسة2ب  ذباهةذب ستتلتذبا ذباهةذ تتذقباجد ذ د زذذ(ذل جتذهزدذا د دذا ذ   ذاغية  ت

يا
بادردةذب ردددد دذاذان  ددد ذ ددد ذب بدددزدذب لىس ددددةذ لىودد سذمددداذاددد ذ ددد  ذا سددددكذايددد د هسلتذ ذلبادددة 

سذددددلى س ذب  سددكذب  ت دد.يذيلذب بدددسضذمددددددددذ 
ف
ذابدد اس (ذب  فددد ذادد ذ زذيطددسقذ1ب دد ذاددلبذب  ودد ز ذب دددة،

سذبإلبقادهذ جودسددسةذب تباددةذيلذذددسد هذب سب دةسذبإلبقاهذ جودسدةذب سب دةس بإطسقذبادد بتبقذب  دسلت
ذا وددبةذو ددكاذاددد سذب  ذطددت ذ2ب لىسددسعذ دد ذباددد بتبقذب  ددسلت ت

ذيا ذمس  تددسضذبإ ددسلدذب  سمددة  (ذب  سمددة 
ذذ(MOENJAK,2014,275)ذبد ا بضذ بس ذهزاهتذ

 

ذ(Ugolini,2017,219 )ذيلذ دتهذباه يدسليذثاىياً: مفَوو استراجيجية الشياسة اليكذية:

بادردةذب ودسددددددةذب سب ددددددةذ ذبددددددة  ا ذ يذ ا  دددددة  ت
بادردةذب ودسددددددةذب سب ددددددةذم ا دددددةذب هددددد هذب سهدددددس س بددددددة 

ذ ت
ذ جوجطسةذب سب دةتذبب يزضسذي ف صذادلبذب هد هذب سهدس س ت

سذبازذب ه هذب سهس س ت
  نريصذب ه هذب سهس س
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 دددزذاددد ذدددد بتبقذب ددددنسقسذب  ددد ذاددد ذب   مددد ذايدددزقذ اددد بهذ  دددت ذ ب م دددغداذب  ساددداذ جن س دددةسذ بذ 
ذادد  ت

ا
ذادد ذ دد  ذب دد لىك ذي ت

هذبددددطذدنددتهذب سددسااذب  ودد  بض(تذبادد  ذا سمنددةذالىبيددتذب هدد هذب سهددس س
ذبه يددددسليل ب سدددد اسذدمددددززذب هدددد هذب زددددددطذاددددزذاودددد ز ذ دددددنسقذب سس دددد دسذ دددد زذلبقذذتمف ددددهذلا غددددة 

ذب  سددزيذ  يذدددنتذب سس دد دذ جدجددةذ ا دذدددنتذ س دد دذ دد   ددسذ زبدددطةذ هلاد ذيدد  ذ نإددهذ  زاف ب هدد هذب م ددغد ت
ذحس ةذاسذيلبذاسزذب ه هذب زدددطذادزذاود ز ذ دتضذب سبدزلذ بذ ددنسقذب لادهسذ دد م ذببح د( ت

ا
؛ذبي

ذ ت
ذ ب يذالى لذ بذا ذ   ذددنتذفهذ دزقيذ سدس س (ذا ذ   ذيا سلت  ن ذالبذب  بقذ   ذب  زبلت
ذ ج إدددسل (تذبا لىبدددتذ ذبوددد ا ضذ زدددددطذلبلت

ا الىددد لذ  بذو دددكاذ  ددد سذمس ودددنتذب سدددزقيذ صددداذانددد  
ددددذ ددددد لذاددددد ذب لببةذب ودددددطتدذ ددددد ذب هددددد هذ د ذاددددد ذهإددددداذب وددددجطةذب سب ددددددةذاددددد ذ ددددد  ذ    ب م دددددغد ت

(ذ   جدددددسةذ1ب  نتب ددددةذمددددفلببةذب ودسدددددةذب سب دددددةتذازادددد ذ دددد  ذار ز ددددسةذادددد ذاددددللذب لببة ذ 
(تذ3ب ذ(ذ ب موددددهد ةذب  ب  ددددة(2س زحددددة(؛ذ ب وددددز ذب    يس ددددسذباه يدددددسليذذ(ذ ا طجإددددسةذباح دددددسطت

(Schwartz & Castañeda, 2009, p. 1)بادردةذاذ بادردةذب ودسددةذب سب ددةذببددة  نداذبددة 
ذ د ذب  ت .يذببح دذحدحذ ت هدسذ د ذبزذب  سك ذب ددستذب  ن دة  ت

ا
ذي بادردةذب  سدكذب  ت د.يذفت

 بددة 
يلذاس ددد ذادددللذةذب نسادددةذ  ب دددةذ بذاسطبدددةذ ب ددددة( ا ب دددهذطةيجدددةذب  ددد  ذ ددد  ذبلإلبقدذباه يدددسلد

دددسذ
ف
بادري هذ د  ذد مسهدددسذبدددد ا باهسذب اددد بهسذدرددد ذ زذب ددد اذانريدددصذبددددة  ت

ذب لببةذب دددت  ت
ب ستدددتذيا

؛ذبب ن هدددددسةذب  يدوددددددةذ ج سدددددكذادددددبذب ودددددجطسةذ   لىبيدددددتذاجدددددكذب اددددد به؛ذاددددد ذاستد هدددددسذب ددددد ب  ت
ايإدددسةذاذامدددززذاسطبدددددةذياذيلبذاس ددد ذحوددددمس ذيلذ ذالىدددد لذب  يسصدددساهتذاددداذاددددللذب ة  ت

ب ودسدددددةذب دددت 
ذب ستريدددةذب سب ددددة ذدرددد ذ زذحودددمس ذيلذ هددد ذحددد بلذب ت

ذ دددس  ذعيدددددددبذ دددديذادددد دذيا ت
لإلبقدذب سب ددددةذيا

ذ ت
ذب دددددد.ا ذب دددددت  ؛ذا دددددسباذ دددددد ضذباحودددددس ذ دددددة  ذاسهددددددسذا يدددددبذب ودددددجطسةذب سب دددددددةبا  كدددددسقذب  دددددسلت ت

ذاندددددس ا
اذ ددددددددب سةذ ددددددددد   ذب  سدددددددددكذب  ت ددددددددد.يذبددددددددددسلاه ذب ز دددددددددداذبب ت يي ا دددددددددكجةذب زاس دددددددددة(ذبب لاد ذاوددددددددديبلت

ا    
تذ ا بادردةذب ودسددةذب سب ددةذPedro Schwartzحدحذحد لذ ذب ودسدي   مدفقبددبذ سدسفذ(ذ سدسفذبددة 
  ق يودة
ذ ادد بهذ•ذ ب ودسدددةذب سب دددةذباددسذاددزذب ددز زذب ددليذيز ددبذذgoalsب ب ذاددزذب سمدرددةذب  تاددزد ذاددسذفت

   ذااذاسهستذ

ذب لببةذ•ذ ذاددزذب ن جددددة ذ دددصذيددد  ذاسسدددلذب ودسددددةذب سب دددةذبادددسذفت ت
دذب ثدددس ا ذinstrumentsب نسلاد
 ب  و ا اةتذ

ذب  هددس•ذ ذبب ثس ددحذاددزذالى ددد ذب  ودديب دسة ذاددسذفت ا ضذب  اييددةذ ج سددزيذب  ت كيددةذب دددصذيدد  ذانيدد  
 ب  ويب دسةذلب اذب  سزيذب  ت كيةتذ

ذادددزذب تهسمددددة ذيلذ يذ دددددسزذ بذ دس دددسةذامددددززذدددددجطسةذب ودسددددةذب سب دددددةذاودددديب ةذ•ذ ددذب  ددددة  ب نسلاد
ذ جيه ذبابذب ر هزقتذ ا  ببفيذطريبةذي زبصاذصس نزذب ودسدةذب سب دةذابذب       

ذذ(Houben, 2000, pp. 2–3)ذ يس سذ دتهذباه يدسليذ بادردةذب ودسددةذب سب ددةذمف هدسذ ان دة 
بددة 

بادردةذب ودسددةذب سب ددةذامز دةذاد ذالى دد ذلب دةذقلذب سنداذب سبد ي   monetary reactionبددة 
functionذب  بيددددددزلذ ج طددددددزقبةذباه يددددددسلدةذب ددددددل كذازصددددددداذلب ددددددةذقلذب سندددددداذاددددددللذبهدددددددتبقبةذ)

تذب د دددسذ ت دي سذح ددد  اذذب ودسدددةذب سنجدددةذيلذب ندددس  ذب اددسقا  ددذب ب ذادد ذادددلي ذب نسلاد ي نجددتذمس نسلاد
ذالى لذلب ةذقلذب سنداذ ت

بادردةذب ودسدةذب سب دةذ  ذب نزبااذب ت يودةذب ت  ذل دكذب سبد يسذبدة  ت
م دسذيا

ذ ت
ب ليذاد ذالى دد لذ ج سدكذب  ت د.يسذباد هذب ودسددةذ ب   زددط(ذب دليذيد  ذباإس دهذذذب ه هذب سهس س

سذببلإطددددسقذ ت
دددددذب ددددليب  لىبيددددتذاددددلبذب هددددد هذب سهددددس س يدددد  ذب   دددددسللذاااددددسلذهددددتبقبةذب ودسددددددةذذ  يدست

بادردةذب ودسدددةذب سب دددةذح دد اذا يددبذب رزب ددد ذ سذ ددد زذبدددة  ت
دذب ثددس ا ب سب دددةتذب د ددسذي نجددتذمس نسلاد

ذ ت بضذب  ودددد تذمفاددددد بهذب ودسددددددةذذذب   نجبددددةذمدددددس نتضذب اددددسقا  ا   ب دددددةذقلذب سنددددداذاددددللسذباذددددددد سذبا دددددة 
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ددسذيلذاميدددصذب  زهنددسةذب نساددةذاددبذذبصددسس دةذ  جدددة ذاهدد هذانف ت
ذ  ددس اذ ودسدددةصددسبذب ودسدددسةسذبب ددت 

بادردسةذب ودسددددةذ(Aerdt C.F.J. Houben ببددد نتضذباه يدددسليذب سب دددةذب  تةةبددةتذ ب ددت ذبدددة 
بادردسةذببذ ددددسقبةذبدددد ه بهذ جودسددددةذب سب ددددةذ ب سب ددددةذب ت يوددددةذبهدددد ذ زب ددد ذب يدددزصذددددإنةذبددددة 

سذببدد ه بهذ ددنسقذب سس د دسذببدد ه بهذ  ذب  زبلت ذبد ه  بهذب سب يسذببدد ه بهذبا   دسزذب  لىد ت
يتذ ذ ج  دددا سذبب   دددسلذ هددداذا دددة  سذببادددد ه بهذب  إدددسع  ددهسذببدددد ه بهذب ددد  اذباددددلت ذددددنتذب لاد

بادردةذب ودسدةذب سب دةتذبا سذدي  حسذ د زذب ن دد ذاد ذ1يز حذب  اططذ  (ذب نسسفذب ت يودةذادة 
دذمق دددددةذبا  بددددس ذب سبدددد يتذ دددد ذدددددبداذب  ثددددس سذذب  مز ددددسةذب ت يودددددة بادردةذاددددتاإطذاإددددسع   هددددللذبادددددة 

ذ ت
دذادد ذ سددسفذه دددةذب سبدداذي ددإ ا بادردةذب سب دددةذاددزذ دد ذ يذ سلاد ب ودديب ذب  ت دد.يذحددز ذب  دددسقذبادددة 

ذ جددددددهتذبين  ددددد ذل دددددكذ ددددد ذاددددد  ذادددددف تذب اددددد بهذب م دددددغدجدةذبب زدددددددطةذ ا  دددددة 
ذب ودسددددددسةذب ة   زب ددددد ت

ذ  ت
ذاللذب ا بهذ  ذب اد بهذمس  ن د ةذيا ت

بةذيا ذب  غية  ذا  ذاف ة  لببةذب ودسدةذب سب دةسذببس  سلت
ذامدززذ ت

ذياكس ددةذب د لىك سذبب دت  ا ذادلبذب يد لسذاسدسيذابسد دةذانتب دةذ د   ت
ب سهس دةذ جودسددةذب سب ددةتذبيا

ذ ت
ذيا ذامددززذ دددة  ت

ذب  تبحدداذب بلذادد ذ  جدددةذبا  بددس سذبا ءا هددسذ ئاد بهذب سهس دددةسذبب ددت  ت
ذ هسدددةذ هدز ذيا

بادردةذب ودسدددةذب سب دددةذ د ددسذ دد ذب  ددي تبةذ دذدددا ذب   ددسلذب  دددسقذبدددة    جدددةذبا  بددس تذباددلبذدس د
ذاددي تذ دد ذباه يددسلذب  جدددةذبا  بددس سذحدددحذالىدد لذاددللذب  ددي تبةذهددزدذددددطتدذب  سددكذ ت

ب اسقادددةذب ددت 
ذاددددد هذب ودسدددددةذبب اددددد بهذب سهس دددددد ا ةتذيزذب  ت دددد.يذ ددددد ذاددددد هذددسددددد هذباددددد  ذ ددددديتذب ن هددددةذ ددددد  

بادردةذب ودسدةذب سب دةسذحدحذيزذاللذ ذ  ذب  دسقذبدة  ذاإسع  ب ايس صذب هدكجدةذ  ه يسلذ هسذاف ة 
ب ايس صذالى لذا  ذبا يدسصذبا دطتبمسةذب اسقاددةذهإداذ زذادي تذ د ذ اد بهذبةسددسةذب ودسددةذ

ذ د ا بقيد   دذبايد بهدةذب  سدكذب  ت د.يذفا دسذ ج زادهذب سب دةتذب  ذ لىدزذا س داسذدند ذب هدكداذب  يدست
ف
 

ذب اثدداذ جودسدددةذب سب دددةتذبل ددكذ زذاددللذب نسددسفذالىدد لذاددسذيلبذاددسزذادد ذب   مدد ذازادددهذ ت بادي 
بادددة 

سذمس ددددداذذبةسدساهدددددسسذبادددددسذب ودسددددددةذب سب ددددددةذمبدددددزدذ لىدددددزذ اددددد ب هسذ ا يلبذادددددسزذددددددجزيذب دددددزا ءذباه يدددددسلي  
ذالبذب وددس ذهد ذح ت

ود ذب ودجطةذب سب ددةذب  زهنسةذب  موبةذسذي زب تذابذاللذب ا بهذبب غسدسةتذبيا
   س ذيلذازادهذب  زهنسةذا ذ   ذازصدداذباهدسةذ تتادسذ ز دةعذبانكيد.ذب  دسس دةذحدز ذ دسددةذ
ذ د ذب  د  ذب دليذ

ف
يلبقدذب ودسدةذب سب دةذ  لىبيتذ ا ب هستذبدزهذحوجطذاللذب  دسس دةذب  دزءذ د دس
ندددد. ذ دددددهذ ردددسعذب ودسدددددةذ بذ  ددددجهسذيلذ زباددداذاا ددددبذ ودددددطتدذب  سددد كذب  ت دددد.يتذببددهددددللذد مددد ذ زذدى

دديلىةذ ذاك ددداذب  ودددسء ةذب لاد ت
ذ ددد ذدددد نةذب ودددجطةذب سب ددددةذب دددت  ت

ذ ددد تا ب طريبدددةسذدمدددززذ ج دددسس دةذادددف ة 
ذ ج سكذب  ت .يتذ ذب هدكاذب  يدست ت

 ب   قاةذيا
 (العناصر الرئيسية لاستراتيجية السياسة النقدية1مخطط )
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 اليكذية:المطلت الجاىي: استراجيجيات الاسحَذاف للشياسة 

 اسحَذاف سعز الصزف -المحور الاول

بد ه بهذدنتذب لاهذازذهس  دذ جودسدةذب سب دةذي نه ذم زا هسذب  سدكذب  ت د.يذمس لىسدسعذ د ذ
ذظداذبدد ه بهذددنتذب لادهسذاذبود طيبذب  سدكذ ت

ا
دذانيسةتذبي دنتذب لاهذ   ذا هذانج ذ سة 

ذ ددتضذب سبددزلذحودد ذب تةإددةسذ  دددةذ زذي لىددتيذدددنتذ بذ دد ذب  ودد ز ذذب  ت دد.يذاغيددة 
ف
دهذمنددد  ب لاد

ددهذ بس ددد دذ جودسددددةذ ب  وددد ه هذب  نجددد تذذذبا دددكاذ دددسضسذد مددد ذ زذبودددس  ذبدددد ه بهذددددنتذب لاد
ب سب دددةذب  سددكذب  ت دد.يذ دد ذالىبيددتذب  يدد بهدةذببددد بتبقذب دددنسقذيلبذقبددطذب  سددكذب  ت دد.يذهد ددةذ

دذا   دددددبذوودددددراذادددددد ذاددددد ذبدددددد بتبقذب ددددددنسقتذ   ج دددددهذمن جدددددةذلب دددددةذ  دددددة 
ذ

(MOENJAK,2014,p93)يزذذ
ددهذادددزذ تدددسضذددسددددةذ ب ددددةذ دددهذادددسقيددددبذطةيددداتذد مددد ذ زذدف دددلذصدددكاذا  دددد ذ بدددد ه بهذددددنتذب لاد

دذهد دددةذب ن جدددةذب  لىجددددةذ وددددجنةذاثددداذب دددلا سذب وددد ةذب ت يودددددةذ   ذبلأب دددةذب  ددددة  ت
ا
نددددسقذب دددلا تذذي

دهذب ثسمدد ذا  ددد ذهد دةذب ن جددةذب  ذاددساس ذب   ددا ذا د س ذ  ت ددةذدددنتذب لاد ذمجدد ذ  ددة  ت
ا
 لىجدددةذي

ذب سهسدددةذيلذا ددسذ ت
ا
ذ زذاندد  ذب   ددا ذددديسرلصذي ت

ذب  ب ددةذب تبددداةدنددتا ت
ا
 ةذ ب  بذذاندد  ذب   ددا ذي

ودد حذمسا اسددسضذب  تاإطددةذ هددسذب ن جددةذب  لىجدددة( ددسذ ن جددةذب  ب ددةتذبى
ف
سذ بذقبط

ف
ذمندد ذب دد ب ذادد   ام تا

 (Mishkin, 1998,p2)ا ددا هذ  د ذادد ذا ددا ذب إجد ذب تبدددبم ند  ذ سمدد ذملىدددحذد مد ذ زذدمددززذ

(Croce, 2000, pp 48–50) ذددنتذب لادهسذ يذ ت
ذظداذادلبذبادد ه بهذديد حذ دتضذب سبدزلذلب دةذيا ت

بيا
دبءذ بذ يددبذب ن دد ةذب اسبدددةذ جلىسددسعذ دد ذ د ذابددزضذب وددجطةذب سب دددةذو   تذمس  ددسلت

ف
ذلب جدددس

ف
ب ديدد حذا غددة 

ذ جودسددةذ دنتذب لاهذ س ذ بطةذالى لدذدجسستذب ل كسذ  زذدنتذب لادهذم ثسمدةذب  ثإد ذباددلت
 دددد ذبزذاددددلبذباددددد ه بهذي طجدددد ذبح دسطدددددسةذباسبدددددةذاس دددددةذبذذت(Maldonado, 2020,p6)ب سب دددددة

بضذمساإدس ذب ودسددةذب سب دددةذ ا  جد  س ذ د ذهد دةذب ن جدةتذبهد ذدمدززذصددس نزذب ودسددةذهدسلقي ذ د ذبا دة 
دذاددد ذب زهددد ذسذ زذااسد دددسةذب ن جدددةذ ب   ادددةذ جلىسدددسعذ ددد ذددددنتذفهذ سمددد ذسذ ددد ذب هددداذ سدددة 

ذب لىددسدذب  هسددةذ يدس بذب ودسددةذد م ذ زذحودا ذب دط ا بذب يود ذ طدزدذ  لىود  
ف
سذحدسل سذبه يدسلدف تبمف

تذ ت
بذاا ددسقذا  دد ذبدددنسقذفهذذذب  ندتا

ف
دذاد  باذاد.ب ذمندد ذباه يدسلبةذب سساددةذببا  بس دددةذبب يدغة 

ذا ددتذم تحجدةذب  بس دددةذانت ددةذ ت
   اهدستذبيتاددبذل دكذيلذ زذباه يددسلبةذب سساددةذبباه يددسلبةذب دت 

ذب سنس ددةذب  ددهذادد ذو ددكاذ ددسصذ  ديبدةذةددة  د ذب دد.ا ذب  تاإطددةذمددس ست ذب لاا   ددسباذ دد ضذباحوددس ذ ددة 
بتذ
ف
دذا  ذباه يسلبةذب يغة  ت

 ,Schwartz & Castañeda)ذب ين ذو كاذ سصذب بذددسدةذ ب دةذيا

2009, p. 1)ذايدد يتذب ددزب ذ ت
مسلإ ددس ةذبلذبزذانتدد ذاددللذباه يددسلبةذبه يددسلبةذقيندددةذبان  دد ذيا

ذاددددد ذب
ف
ددددهذب  ودددددإبةذذالىدددد بلدذاددددد ب سسذصددددد اذباددددد ه بهذب زدددددددطذهس ددددد دذددددددنتذب لاد  ودددددجبذابجدددددد دف
زذب ودسدةذب سب دةذالى بلدذ جغسدةسذ  هدسذازاهدةذ بدطذيلذددنتذامزذذدنتذب لاهذم زا ذهس  د

ددده ذابددددد ذهدددد قدذب  سددددكذب  ت دددد.يذ دددد ذباددددد رسب لاد ذمةذ جيدددد اسةذب  لىجدددددةذ بذب اسقادددددةتذسذببس  ددددسلت
(Croce, 2000, pp. 48–50) 

 الاسحَذاف اليكذي  -المحور الجاىي

ذب ن د ذا ذب إجد بزسذاذدند ذبدد ه بهذدد ت
بسذيادسذ زذب  ب دة  بذ  جدةذب إجد بز(يا دذنتذب لادهذ ددسقف   ة 

تذ دل كذاد ذب زب دحذ سذ  مدززذم ثسمدةذاثإد ذبددلت
بذبب دلىف ذ  ج دهذ ددسقف بذ بذ  هذاذيزا ذمج ذان ة 

ف
ا 

ددددسذ ج بذا سحف دددهذ ددددييذ دددددسقف زادددددسةذب   لىدددد دذ بذب دسمددددسزذ بذباالىددددسلذب سبدددد يذ زذبددددد ه بهذدددددنتذب لاد
بادردسةذ  ددت ذلإلبقدذب ودسدددةذب سب دددةسذادد ذ تذدردد ذ دد ذاددللذب دد ب ذ زذاإلىددحذ دد ذبدددة  ت ب بقب  

ذ(Mishkin, 2005, p. 446) يسهدسذبادد ه بهذب سبد يتذ بدد سذببس  دسلت
ا ذب  ة  ب د ذ جسددةذب د.  ذب   دالت

ذ لبءذ ادددد بهذب ود ت
سدددددسةذب بس  ددددةسذبدمودددد ذبددددد ه بهذب سبددددزلذصددددن دةذ باددددهذب بيددددزقذب زب ددددلىةذيا

ذاس يصذب بب تذب وإني دسةتذبه ذا ذاز يحذب لىرةذب بسلد دةذاد ه بهذب سبد ت
زلذادتبقبذعينةذيا
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دذطةيجددة لذدددنتذب   ذ دد ذيدد  ذل ددكذياذمندد ذب  سددسءذهيددزذ ا ذهإدداذادج ددززذ ريدد اسز(بامددتبقبذهإدداذ ددة 
ذ تدسضذ ري دززذببل ذ ت

ا
دهتذذب  اددةذب دسسطذب بلذب لادهذي ذ ددنسقذب لاد ت

ا
ذحببدد ذطسدتدذي ت

 ,Houben)ب دت 

2000, p77) ذب   ددا ذ دد ذ   ددةذ ت
ا
ذات دد.ذ دد ذب دد لىك ذي ت

بادردةذباددد ه بهذب سبدد يذب ددت  ح دد  اذبدددة 
 ذ(Mishkin&Savastano, 2000, p. 10)ذ سسفذق يودة ذ

ذاسبجهسذب  رسايبذب سب دةذلإلبقدذب ودسدةذب سب دةتذ1 ت
 (ذبا   سلذ  ذب  نجزاسةذب ت 

 (ذبلإ  زذ  ذ ا بهذ ج رسايبذب سب دةذ  زادهذازهنسةذب   ا ذ   ذب ر هزقتذ2
دذبب  سهرددددددةذ ددددد ذب اددددد بهذب سب دددددددةتذ3 ذا سدددددبذبا لىتب ددددددسةذب   دددددة  ت

(ذمنددددد ذه ددددددسةذب  ودددددسء ةذب دددددت 
سذ زذب ودسدددةذب سب دددةذاذا جيهددسذبا  إددسقبةذب  س دددةذ

ف
بادردةذاوددإب ضذبادددة  مسلإ ددس ةذيلذل ددكسذاسددة 

تذ يذ ذ-ب نساة
ف
ذات س
ف
  ضذيلذب هد سةذب  س دةذمسلإ س ةذبلذ ززذدنتذب لاهذدنتب

 اسحَذاف الحضخه -المحور الجالح

ددهذب ثس  دددةذمنددد ذادددسذبودددلذمددددذل  ادددسةذب دددسسطلذيلذ تدددسضذ  ل ذب هددددسقذ تدددسضذ ري دددززذببل ذ ددددنسقذب لاد
ذانتد ذباه يدسلبةذب   ب ادةتذ ت

ا
 ,Schwartz & Castañeda)ذ دس  ذباند اةذا دا ذ  د ذي

2009, p. 23)ادد ذباددد ه بهذذ دد ضذب ثبددة ب ددل كذ ل ذ دد ضذبددد بتبقذب طجدد ذ دد ذب سبددزلذيلذ
ذا ددددس تذب ودددددز ذب  س ددددددةذيلذ ت

بةذب  سساتدددددةذيا ددددي سذب لةذب  غددددة  د ذ  س يسددددددسةذب بددددتزذب ن   ت
ب سبدددد يذيا

ذ بب داذب مودني دسة ت
تذذ دلبذ (Houben, 2000, p106)ذ يإدةذب اداذي بءذبدد ه بهذددنتذب لادهذيا

بدددد ذم  دددكجةذالىددز ذ ا بهذب  ة  ذمط دندددةذب لىدددس ذيلذ دددسقذبدددد ه بهذب   دددا ذلبادددهتذباددسزذبا دددة  ا  دددة 
ب ة 

ذي  دس ذ  دس اذبه يدسلدةذ   داذم ثسمدةذ ت
ذبب د بقذب دليذاجنإدهذب  ثب دسةذبادد دةذيا ت

  ضذباحوس ذب د.اتا
بادددسةذب  سدددزيذب  ت كيدددةذمس  ثب دددسةذبادددد دةتذبادددسزذ حددد ذب  طدددزقبةذب   ا دذلب دددبذاهددد ذبقبءذ يدددسلدذب ة  ثدددة 

بادردةذب ودسددةذب سب ددةذب    ثجدةذمسدد ه بهذب   دا  ذ  رد ذ د ذل دكذادزذبددة  ت
 ,Mishkin)ب دت 

2010,p26)ب ددددددددد ذب دددددددددتة ذاددددددددد ذ ددددددددد ضذبادددددددددزلذانريدددددددددصذبب دددددددددحذادددددددددد ه بهذب   دددددددددا ذسذياذ زذذت
ضذ دددهذب  سددكذب  ت دد.يذ مسسدددلذددسدددةذ ا ذدنت ز ددهذمف ددهذيطددسقذ  دداذ جودسدددةذب سب دددةذدجددة  ا باه يددسلي  

ذالىدد ل  ج ددةذادد هذب  ت
ددسذ د  ذيطددسقذ ادتا

ف
نجدد ذ سدهذ جس اددزذذذ(Hubbard,2008,p496)ذ,  دا ذب  ى

ذم دسذدد ت ذباند داذددنتذب سس د دذ  لىبدبدهتذذذ-ادسذيد  ذبلإ د زذ سدهذ جر هدزقذ
ا  & Schwartz)ذبي  دة 

Castañeda, 2009, p. 23)ذ 

لتذ(ذ   ذب  سكذب  ت .يذا هذالى لذذ1  ذ ج  ا ذ ييذا ذب وهاذاغية   الت

 ذتب  ت كيةذي   بذمساد ب  دةذب م غدجدةذ  لىبيتذالبذب ه ه(ذبزذب  سكذ2 
ذ(ذي  ذالى داذب  سكذب  ت .يذب  ويب دةذ  ذ لب هذملىدحذدمززذ  يهسذحس .ذهزيذ جسرسعتذ3 

 

المةخح الجاىي: استراجيجية الشياسة اليكذية للةيو الاححياطي الفذرالي والةيو 

 المزنزي الاوروبي

 لشياسة اليكذية للةيو الاححياطي الفذرالياستراجيجية ا -المطلت الاول 

سذ  ذ يسلدذصسس دةذذ:استراجيجية اسحَذاف الحضخه  -اولًا سذهةيف   ذدم ذهازذاري وإسزسذا ب نف

ذ هدددداذلب نددداذل ددددكلذب  بدددد يتيذ ت
تذباددد ذ دددد سذ ددد ذب ددددتة ذاددد ذ بددددس ذب  دددنصذيا ذب سددددد قبلت باح ددددسطت

بذذ1991ب رسحدددسةذ  ت دددةذبدددد ه بهذب   دددا ذاسدددلذ دددسضذ
ف
سذ بددد ذ دددسقضذاري ودددإسزذب   دددسلذ يدددس  

ذبا  ددس ذ رسددةذب وددز ذب  س زحددةذب سد قب دددةذ ت
ذاددلبذباارددسلذيا ت

ذب  لىتاددسةذيا بددد ه بهذب   ددا ذب  دد ا
ذ ددسضذ ت

ذ ددسضذ1996يا ت
ذيا ذب سددد قبلت ددسذ  رجدديذباح دددسطت

ذق يوف سذب صدد حذ2006تذ سدد اسذ صدد حذ ة  ددس ست
بدد ذببدد ه  ا ذب  ة  دذاد ذبلأزذاسسيذاؤي ذهزيذ  سس دةذب  سدكذب سدد قبلت ا دذبادة 

بهذب   دا تذمند ذ دة 
ذ زذ يذالىددتيذ لىددزذبددد ه بهذب   ددا ذ سذ ب ددحذ ة  ددس ست ذب سددد قبلت از دددهذق سدددةذارجدديذباح دددسطت
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inflation targetingدرددد ذ زذي دد اذ ددد ذيا ددس ذلب دداذب جرسدددةذب سد قب دددةذ جودددز ذب  س زحددةتذ ددد ذذ
ذا دد س ذاسسه ددسةذحدددز ذ ت

سذبب ددت  ذب سددد قبلت صددكاذ رسددةذ ت دددةذلب جدددةذ  سسه ددةذبايدددساةذباح دددسطت
ذالىدد لتذبااددلةذب جرسددةذب سد قب دددةذ جوددز ذب  س زحددةذ طددزدذا. دددةذ بلإ دد زذ دد ذادد هذا ددا ذقهددلت

ذ ت
ذباردددسلذبددددد ه بهذب   ددددا ذيا ت

بادردةذبايدددس ذا ددددد دذ طس دددد ذ  ددددتذذ2007يا  سددد اسذ  جسدددد ذ دددد ذبدددددة 
ذادد ذ ذ ثددة  ت

ذب جرسددةذب سد قب دددةذ جوددز ذب  س زحددةذيلذ دد  ذدددسزبةتذيا ت
ذيا ا ازهنددسةذب   ددا ذ ج  ددسق   

ذملىدددددحذدنمدددديذازهددددبذب   ددددا ذم زادددد ذ ت
ذم ددددسذدمدددد ا

ق
ب لىددددساةسذددددددمززذ  ددددتذب ددددث  ذدددددسزبةذطددددةيو

ذ  دددتذب دددث  ذددددسزبةذدرددد ذ زذي بدددسقصذلب ودسددددةذب  سسددددإةلذاددد هذب   دددا ذ  ددداذا دددسقيسذ ت
  دددهذيا

ذ2012اددددس ززذذذ25بب ددددسقيددددبذذت(Mishkin, 2016,p516)ب   دددا ذاددددبذب هدددد هذ دددد ذب  دددد  ذب طةيددددا
بذيلذبددددد ه بهذب   ددددا سذ سدددد اسذ صدددد قةذ(FOMC  ذ رسددددةذب وددددز ذب س قب دددددةذب  س زحددددةب  بجدددد ف   ددددة 

بادردةذب ودسددددةذب سب ددددةل دس هدددسذو دددفزذب اددد بهذطةيجدددةذب  ددد  ذ بادردةذاددد  سز ذلتذببددددة   هدددللذباددددة 
ددددذ ذب  ا ت ذ ددددنسقذبلإ سدددس ذبادددد ه  ت

ذب ددددنسقسذا دددسذدبدددستذم دددديع  ت
ب لىسدددسعذ ددد ذانددد  ذب   ددددا ذيا

("PCE")the personal consumption expenditure("PCE")دسذاد ذ بب لىسدسعذ د ذذ%ذ2هريإف
طجددد ذب اددد ذب إندددد سذبب دددليذدى ت

دددسذاددد ذانددد  ذب م دددغداذب  ساددداذيا دددسذانددد  ذانددد  ذب إطس دددةذهريإف
ف
تذ جددددهذ حدس 

ذ بذا ذب  موددسق ذ جإطس ددةب إطس ددةذب ط ددد ت ذ(تذNAIRU ندد  ذب   ددا ذةددة  ذ ددس ت ت
سذيا ا ذاحبدد   ا ذبا  ددس    ت

يا
سذ ب دلى ذ دس دسةذب جرسددةذب سد قب ددةذ جودز ذب  س زحدةذ زذ  دس اذب   ددا ذذ2016بذ2014  د ذب  دزبلت

ذفيدددددددحذذ%ذاس ددد ذاكجسدددةذ دددسسيذب بددد قتذب ددد ذب دددتة ذاددد ذبادددزلذذ2  ددد ذب هددداذاددد ذاددد هذ اددد هذقهدددلت
ددددتذي دددددهذ

 
ست ذيى ذا س دددداذ جإطس ددددةتذبيتاددددبذاددددلبذيلذ زذب  ندددد  ذب ط ددددد ت  ج  ددددا سذ دددد ذيزادددد ذادددد هذقهددددلت

ذ ب دددةتذا ددسذ دد ذايددصذ سذبي  نددهذ زبادداذةددة  ذاددبذب دد.ا سذباذد مدد ذهدسدددهذو ددكاذاإددسع 
ف
ب مس  إددسقلذا غددة 

ةذحدددز ذانددد  ذب إطس دددةذ رسدددةذب ودددز ذب  س زحدددةذب سد قب ددددةذفبحدددةذددسدددد هسذب م دددغدجدةذمف هدددسذا  س جددد
تذمسلإ ددددددس ةذيلذبلإطددددددسقذب  ددددددسااذب ددددددليذديددددددصذ ادددددد بهذب ودسدددددددةذب سب دددددددةسذهدددددد ا ذب جرسددددددةذ ب ط ددددددد ت
ب سد قب ددةذ جوددز ذب  س زحددةذيقصددسلبةذحددز ذاسسدددلذب ودسدددةذب سب دددةسذ بذددسددد هسذب م ددغدجدةتذادد لىك ذ

ذبدددد ا بضذب لببةذ  لىبيدددتذب اددد بهتذبوددد ا ضذيطدددسقذب  ت
ودسددددةذب سب ددددةذددسددددسةذب م دددغداذادددللذيا

ددددسذ
ف
سذب  دددد ذد مسددددهذ د  ذ دددد ذب طجدددد ذب  دددد ت دذب ادددداذاددددفلبدذ دسددددددةذ ج ددددف ة  ذ دددددنسقذب سس دددد دذهيددددة  ب لىددددسلت
ذاددي تذ ت

ذب ددت  اددسذادد ذب  دد ب ة  بءذب صددز ذطةيجددةذب ادداسذبةة  سذب  جدددسةذع  بددد ا بضذب  زادددهذب  ودد بإ ت
ذ ذب سدد قبلت ب ددةذب ن زاددةذ  سدكذباح ددسطت

ا تذ(Eberly et al., 2020, p55) د ذامدةي ذبدد لىبس ذب  ة 

دسذ
ف
دسذا زب   ذات ذ يهسذب جرسةذ زذب ا بهذ يو ذا كساجةسذ   هسذام بذ هرف ت

ذظاذب تتبهذب ت  ت
بابذل كسذيا

ذاددد ذب   زهدددبذ زذ ت
ذبا  إدددسقذحردد ذبا لىتب دددسةذببلأ دددس ذب .اسدددةذب  لى  جدددةذب ددت  ت

ذانكي.اددسسذادددبذب  ددلذيا ت
يا

م دسذي سدتذادبذاسةي دهستذذد مد ذصددسةةذب  سدةي ذذانزلذ يهسذب ن س ةذبب   دا ذيلذب  ود ةيسةتذب لىكد 
بدندددددددةذ ج  ددددددا ذبب ن س دددددددةذب دددددددسذو ددددددكاذاددددددد ذادددددد ذ دددددد  ذلب دددددددةذب اوددددددسقدذب ة 

ف
سذات 

ف
ذا ثدددددداذبددددددد ه ب  ت

 ددددددت 
ذاج ةذلات ةلذمن ذب ز زذ   ج  ا  ت

ذيلذبدد بتبقذذ حدحذانتا سذح دة 
ف
ذ د  ت

بد بتبقذباه يسلذب لىبد  
ذددددددز ذب ن دددداذاودددد باذ ددددد ذادددد ذ ادددداذب  اوددددددطسذيلبذب ة  ددددسسذ زذب   ددددا ذ بط( ت

ا
اندددد  ذب   ددددسق ةذي

(ذب ودسدةذب سب دةسذ د م ذبدمإ ب ذب لى ذب ه ذ جن س ة تذم ن  ذب إطس ةذب ندسلي ب ل ا
ق
ب طز ذ ادو
بدندددةذب بدسددددةذ ج  ددا ذبب إطس ددة ذ دد ذب  سددةي ذادد ذحدددحذلب ددةذب اوددسقدذب ة  ذد مدد ذمندد ذل ددكذب  ن ددة 

(Svensson, 2020,p147)ذتذ 

 استراجيجيات الشياسة اليكذية للةيو المزنزي الاوروبيالمطلت الجاىي: 

 الاستراجيجية الهجيية اسحَذاف ىكذي واسحَذاف جضخه -المحور الاول

ذ ذا دد لت ت
بادردةذب ددت  ذايدد دصذ ددة ذبادددة  ت

بادردةذ تددسضذب يددزقبسذاك دد ذب يددنةبةذب بلذيا ذابيددد ذبدددة  ت
يا

ذ سددددسفذ ا بادردةذ دددد  
  زلادددددةذاددددد ه بهذب   ددددا ذذي يهددددستذبادددد ذاستددددزقذب  يدددد دصسذار ددددبذبادددددة 

ذبب  سددددةي ذاددددد بتبقذب دددددنسقذبب  بيددددد ذب زبدددددبذب سطددددس ذ ج ددددغز ذب   ددددا دة(ذ  ب  نريددددصذب  ددددلت
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تذببدد ه بهذب سبزل ا  ب بد ددةذب  تاندددةذ س ددزذب سبددزل(سذلبزذ زذاسدد ق ذالىدد ذ يذادد ذاددلي ذب نسددزب   
ذباردددددد

ف
بادردةذات إدددددةسذ  هددددددسذاذالىدددددد لذاوددددددإبس ذ يودددددد ذبدددددددة  ذ دددددد ذل ددددددكسذ ددددددةت

ق
ذ  دددددو ا ذددسدددددددي   ا سا  

ذب ب ةيدددةذو دددكاذفيدددددددحذ  نريدددصذبدددد بتبقذب ذ سذمددداذاندددشت
ا ذالى  جددد   ا ذب  ر ددداا نسق ددد   ت

ا
ذددددنسقتذبي

ذب دددستذ ت
ا
بادردةذهدد ذاإدد بذ هددتصذيلذبددد ه بهذب   ددا ذيلذحدد ذاددسسذ   هددسذح ددكاذي بقةدد ذ زذبادددة 

ذب دستذا ذ   ةذ سسفذد  ةذ سصةذ هستذ ت
ا
بادردةذي   ا مززذبادة 

سذا ذالى د ذ
ق
ذ جودسدةذب سب دةذبد بتبقذب دنسقتذ بلا  ب ه هذب دسنت

ذ  جدةذب بذب ودسدةذب سب دةتذ ت
ا
سذا ذيدسسلذلبقذ  طزقذ  زذب سبزلذي

ف
  س دس

بةذب  دددغز ذب   دددا دةذ بذ ذببددددبذب سطدددس ذ  ددديع 
ف
ذفبحدددةذابيد دددس ت بادي 

سذا ددد  ذبلإطدددسقذباددددة 
ف
 س ثددس

ذه ذ جستدددسضذد مدد ذب ستدددتذيلذ  ددزذسذ ددتذبا ك سصدددةذب  لى  جددةتذ  ن دددة  ب سبددزلذمس  إدددسقلذب  ثإدد ذبادددلت
ذبا  إدسقبةذ بةذب  دت ذ دةت

ذاتام.ذ  ذ ددستذانريدصذبدد بتبقذب ددنسقسذ ادسذب  ديع  ت
سذبب ت  ت ب بقب  

تذ ذالى لذطز ذبق زلذاسماذب  ثإ ذبادلت ت
عذاللذب نسسفذب ت   .(Houben,2000p277)بدي  ذع 

 ار الأسعارجعزيف الةيو المزنزي الأوروبي لاسحكز/ المحور الجاىي

ذ جودسدددةذب سب دددةذذ127اددسصذب  ددسلدذ ذ دد ذ زذب هدد هذب دددسنت ت ادد ذانسادد دذ  دداذباالىددسلذب بقب  
ذ ج سدددددكذ ذ ج سددددزيذب  ت كيدددددةذاددددزذب لىسدددددسعذ دددد ذبدددددد بتبقذب دددددنسقتذب هددددد هذب دددددسنت ت  جستددددسضذب بقب  
ذادددددزذبدددددد بتبقذب دددددنسقتذللبزذب  ودددددستلذ هددددد هذبددددد بتبقذب ددددددنسقسذ ددددد زذب   ت سدددددكذب  ت دددد.يذب بقب  

ذاكجدددصذمددد   ذب ودسددددسةذباه يدددسلدةذب نسادددةذ  الىدددسل ت ذذت(Issing, 2003,p62)ب  ت ددد.يذب بقب  
ذ ت
ذب ودسدددسةذب ددت  ذحودد ذدددة  ت

ذ زذبوددسا ذيا ت مسلإ ددس ةذيلذل ددكسذدردد ذ دد ذب  سددكذب  ت دد.يذب بقب  
تذاذالىد لذب  نساد دذادسذدنسدده بهذببادد بتبقذب  دسلت

ذا  هرهسذب وجطسةذب  ا يةذ د سذي نجتذمدسلإع 
ذ د دددددةبتذ ت

دددددسذادددددد بتبقذ1998لبدددددد بتبقذب ددددددنسقلتذيا دددددسذبا دف دددددسذ  جدف
ف
ذانريس ا سذهددددد ضذارجددددديذب  لىدددددس ت  

ذب   وددتذ دددنسقذب  ودد هجكذ  ذب  دديع  ت
(ذ  سطبددةذHICPب ددنسقسذبب ددليذ ت ددهذمف ددهذل يددسلدذددسةيةذيا

ذاد ذالى دد ذددبصذ طدس ذبدد بتبقذب ددنسقذ ز دةعذ د ذ  دهذ2ب يزقبذ هاذا ذ ا ذحد   ت
٪سذ د ذ2٪لتذبيا

ذذي   ت
ذب  نريدصذيلذل يدسلدلذيا ل تذ ق دةذا دةذفبحةسذ  ذب تة ذا ذبدمإنسلذب بد ذب وج دةذ ب دة 

ذب ددنسق( ذتذ(European Central Bank, 2011, p. 62)ذايع 
ف
ذانريسدس ب  د ذب  نساد دذاذاندشت
ذلهدةسذ  جد ذارجديذ بيَ ذمهذبد بتبقذب دنسقتذبا ذ ااذالى دد ذادلبذب هد هذو دكاذ ددة، ذ  سذدى

ف
لهدبس

ذ ت
دددي ذب ب ذذ13بلإلبقدذيا د ذذ1998ح   ت

ذيا
ف
ذ دسدددددددس

ف
ددددب ذادددددد بتبقذب ددددددنسقذمس  إدددددسقلذ سلاد ب  نريدددددصذب  دددددلت

هذبدددد بتبقذب ددددنسقذمف دددهذل يدددسلدذ دددته تذبهددد ذ ى ت بادردةذب ودسددددةذب سب ددددةذ ج سدددكذب  ت ددد.يذب بقب  
بددددة 

ذب   وتذ دنسقذب  و هجكذ  سطبةذب يدزقبذ  ودإةذابداذ د ذ ذب  يع  ت
الى دد ذذ%لتذا دسذاد 2دسةيةذيا

ذ  زذلبدددد بتبقذب دددددنسقذامددد ذب زذبودددد  تذ دددد ذب  ددد  ذب   زدددددطلتذيزذبلإ دددد زذ ددد ذب  نريددددصذب  ددددلت
ذ جبددستذ

ق
ذبهدسمو

ف
ذبب دلىس

ف
اد بتبقذب دنسقذدن. ذصسس دةذبلإطدسقذب ندسضذ جودسددةذب سب ددةذبيدز تذانددسقب

ذ جدهتذب د بدذ د ذل دكسذ   دهذ ت دبد ضذيقصدسلبةذد م ذ جر هزقذ زذدلىسد ذب  سكذب  ت .يذب بقب  
ذبدددد بتبقذباه يدددسل ت

ذبودددس  ذيا ذب  وددد بإاسذببس  دددسلت ت
 European)ذ  زهندددسةذاطدددزقبةذب ددددنسقذيا

Central Bank, 2021, pp. 4–8)دديبذازهندسةذذت  بد ذادسزذانريدصذبدد بتبقذب ددنسقذايباددسذ ة 
ذبح دددزبءذ ت

ذب  ودددس  دذيا ذاسطبدددةذب يدددزقبذ ددد ذاوددد ةيسةذا زب بدددةذادددبذب  نريدددصسذببس  دددسلت ت
ب   دددا ذيا

ذحدد   ذ د ذادد  ذب ودسزبةذب ددث  ذب  س دددةتذ ت
دذب ددت  بةذب   ددا دةذ يد اسةذب دددنسقذب   دة  ب  دف ة 
ةذب سب دددددددةذاددددددبذب  طددددددزقبةذبلإهجد دددددددةذ بذب زطسدددددددةذبادددددد ذحدددددددحذب  إدددددد  ذب ب سذ دددددد ذا سس دددددداذب ودسددددددد

ذ دذب اددداذ دددسق ذب سطدددس ذب  إدددسع  هذادددلبذب  لى دددد ذ زادددزلذالىتادددسةذ ددددنسقذهيدددة 
ب   سدددتلدتذا دددسذدندددة 

تذ دد ذدددبداذب  ثددس سذهدد ذ ذبدددمدنس هسذ ددز،ت ت
ذهدد ذاتةدد ذب ودسدددةذب سب دددةذيا ت

 جودسدددةذب سب دددةذ بذب ددت 
بةذب  ذاا دددسقذب ودددجطةذب سب ددددةذ ددد ضذاندددةي ذب  دددف ة  رز دددةذب بلذ يددد اسةذ ددددنسقذب دددسسطذ بذب  ددد ب ة 
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بةذ دد ذدمدددززذ هددسذددددز ذب  س دددة ب دد ذبادددد ه ي(تذبب ددسذ زذاثددداذاددللذب  دددف ة  ذفا ت
ا
 اثاذب  نددد د ةذي

ذ ت
ذايهد ذ د ذب   دا سذ د زذب  سدكذب  ت دد.يذددزهذي رسد ذ  . دةذبدد بتبقذباه يدسلذب لىبددد   ادف ة 

ذا  دد ذاددبذب لىسددسعذ دد ذبددد بتبقذب دددنسقذ دد  ذادد  ذب   زدددطتذب دد بدذ دد ذل ددكسذادد ذو ددكاذةددة 
بةذب بدددستسذ صددسقذ تددسضذ ا ذب يددستيذ بددطذ دد ذ دددستذالىددة  يددتذانريددصذبددد بتبقذب دددنسقذةددة   دد  ذاة 
دسذاد ذ يذ بذاندسقيف ذ سدزقف تذ د ذب نمديذاد ذل دكسذا دتا ب يدزقبذيلذ  دهذ د ذبود ذيلذاند  ذا دا ذاثدسلت

ضذ  ا بسذب دددة  ف سذ دددييذ بدددطذم كس لىددددةذا دددا ذي ردددسب ذانريدددصذبدددد بتبقذب ددددنسقتذ  دددة 
ف
تدددسضذب يدددزقبذاودددإب

ددسذبا ك ددس 
ف
ذادد ذب رددد ذبزذهددسضذب  سددكذذت(Houben, 2000, p285)ب   ددا سذمدداذب د  ا ذحدد   ت

ا
بي

ذمددددسلإ  زذ دددد ذهد ددددةذ  لدددددةذا دددددةذ هدددد هذبددددد بتبقذب دددددنسقذب ددددليذيم سددددسلذب  سددددكذ ت ب  ت دددد.يذبابقب  
ذمندددددد ذبا  بددددددسلبةذ د ددددددسذي 

ف
سذ بدددددد ذاس دددددد ذاسددددددسيذ د ددددددس ت يدددددداذمايددددددس صذانيسددددددةذب  ت دددددد.يذب بقب  

ذ بذاز دددددديحذ ا سذ  لىودددددد  
ف
حددددددسةذاا جسددددددةسذبإزذاس دددددد ذا  ددددددسقبةذا. دددددددس  ج نريددددددصتذبهدددددد ذطتحدددددد ذابة 
ذبلبب تذصسبذب ودسدسةتذ ا ذبب  تبه    ا ذب بسلد ي   ا ذب  سسه ةذ    ت

ا
 ب  نريصذي

ذمندد ذب حددددسزذيزذ - ت
ذب  نريدددصسذ بدد ذهدددداذيا ت

سذ د ددسذي يدداذمس  ددددسقذابدددستذب ددددنسقذب  ودد ا ضذيا
ق
 بلا

ذدلىدد لذب  سددكذب  تذ لسذ بذحددت  ذ دد ذابددسيييذب   ددا ذلب دددسنت ذامدد ذب زذيت دد.ذو ددكاذ دددة  ت  دد.يذب بقب  
ذاد ذصدف هسذ زذحوددس  ذ تذب  د ذب دإن ذ زذاثداذاددللذب  د ب ة  ا  دهذاد ذحددحذابددستذب   ددا ذب ددسنت

ذب دنسقتذ ت
ذصسس ذب ودسدسةذب سب دةذو كاذاست ذ  ذب  بجإسةذب  يه ةذيا ا ذارس ذ طتذات ة  ت

 يا

سذيزذ -
ف
ذاد بتبقذب دنسقسذب سصةذدبسهذب إدس  ذ س دس ت %سذهد ذدمدززذ2انريصذب  سكذب  ت .يذب بقب  

ذيلذب رزب  ذب  س دة ذ ذاسذ صة 
ف
ب ذالبذب ي لسذ ثة  ت

ذ جغسدةتذبيا
ف
 ط زحس

ذ دنسقذب  و هجكذب   وتذ ( ذايع  ت
ذيا ت ذهدستذيدرس  

ا  بازلذالىة 

دذص( د سذباددزذاددسذهدد ذدنددز ذ  جدددةذب  ندد داذب لاا ذ دد.بلت ذاسطبددةذب يددزقبذ سدد ذباددزلذا ددزلذبدددلت ت
بقيةذيا

 او ةيسةذاساس ةذا ذب   ا ؛ذ

ذ ( ت
ذاسطبددددةذب يددددزقبسذباددددزذاددددسذهدددد ذدنددددتا ت

ذب إجدددد بزذيا ذاندددد اةذب   ددددا ذ ددددة  ت
دذيا باددددزلذاإسيسددددسةذ  ددددة 

ذ جغسدةلذا ذب   ا ذبقب سذحساةذب ك سصدةذا متقد؛ذ
ف
 مس  وإةذ إن ذب إج بزذاو ز ذلاساس س

ذصددستيذ دددنسقذب سس دد دذباذ ذل(باددزلذحدد ذ ل ا ت
ددد دةسذباددزذاددسذهدد ذدنددز ذ نس دددةذب ودسدددةذب سب دددةذيا
دذبينددتضذاسطبدددةذب يددزقبذ ج ادددسطتذب  تاإطددةذمسا ك دددس ذ ازباهددةذصدد اسةذب طجددد ذب وددج دةذب   دددة 

 بب  بباسةذبا ك سصدةتذ

ذا  س ددداذ ذلهيدددتذبةدددة  ذادددد بتبقذب ددددنسقذةدددة  ت ذيزذانريدددصذب  سدددكذب  ت ددد.يذب بقب  
ف
سذهدددداذ د دددس

ف
ب ب  دددة 

ذالىددددد لتذب لىددددد ذب  ددددد ذ  طدددددزقبةذب ددددددنسقسذب   دددددهذدلىددددد لذم هدددددةذ ذةدددددة 
يذب لىددددد ذب ل ا ات ددددد.ذ سدددددهذيدددددة 

ذ د ذل دكسذيد  ذابيدد ذ ذ د ذاسطبدةذب يدزقبذمفب جهدستذببسدسءق ت ب ودسددةذب سب ددةذ ج سدكذب  ت د.يذب بقب  
ذيلذ زذب بدددتبقبةذ ذاسطبدددةذب يدددزقبذاكددداسذا دددسذب دددة  ت

بدددد بتبقذب ددددنسقذ ددد ذ ددددستذاطدددزقبةذب ددددنسقذيا
تذيزذاددلبذب   نجبدةذمس  ودسددةذب سب ددةذب  زحد دذاهد هذيلذالىبيددتذبدد بتبقذب ددنسقذ  ه يدسلذب  د ت

ذ د ذاسطبدةذب يددزقبذاكداذادزذب سمدرددةذب ط دنددةذ لىبدبدةذاسسلاددسذ زذب ودسددةذب سب ددةسذلب دداذ ا  دة 
ب ة 

ذباالىددددددسلذب سبدددددد يسذاذحودددددد طيبذياذازادددددددهذا زدددددددطذ ت
ذدددددددز ذب سبددددددزلذيا ت

اودددددد ز ذ دددددددنسقذب سس دددددد دذيا
ذاا جددصذ  لىددسءذب  سطبددةتذا ددسذدلىدد لذب  نريددصذذب  سطبددةسذ ي ت

  هددسذامدد ذب زذحودد ا ضذ لبدذازحدد دذيا
ذ ذ دددنسقذب  ودد هجكذب   وددتذ  سطبددةذب يددزقبذددددذمس  إددسقلذب  دديع  ذ ئدددنسقذددددذباددزذادديع 

ف
ذالىدد لب

ف
ب ادديع 

ذبدد ا باهذ ةددتبضذابيددد ذادسذيلبذاددسزذبدد بتبقذب دددنسقذهدد ذالىبدتتذبهدد ذاد ذازحددد ذاددلبذ ت
ب دليذي ددإ ا
ذ ذب دددليذب  دديع  ذ ددددنسقذب  وددد هجكذب   ودددتذادددزذب  ددديع  ذاا جدددصذمجددد بزذاسطبدددةذب يدددزقبتذبادديع  ا  ددد  

ذاطدددت ذ دد ذددددنتذددددجةذا ثجدددةذاددد ذ سبدددسةذب  وددد هجكذم دددتبقذ ت
بةذب دددت  ذاددد ذب  غدددة  صذيلذحددد ذ  دددة 

دبددة 
ب زهدددد تذبيبددددستذبددددد بتبقذب دددددنسقذادددد ذحدددددحذب   ددددا ذب نددددسضسذب ددددليذي زب ددددتذاددددبذب وددددجةذب   ثجددددةتذ
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ذازحددد ذ ج ذمس لى سددددةذب  ساجدددةذببدددد ا بضذاددديع  ت بضذب  سدددكذب  ت ددد.يذب بقب  
ا   دددا ذب ندددسضذدرنددداذب دددة 

بةذب   ددددددا ذ ذصددددددسس دةتذبي مدددددد ذ  دددددديع  دددددب دةذ جسبددددددزلذ دددددددة، د ذب بددددددزدذب    ت
ا
بب سنّس ددددددةذ دددددد ذب اوددددددس تذي

لب دسددددددةلذ زذابدددد ضذانجزاددددسةذاك دجدددددةذ دددد ذ دددددإسصذاطددددزقذب دددددنسقذب دسددددددةتذبحوددددمإن ذاددددللذ
ذب  يدددسنةتذبيتبهددد ذب ودسددددسةذمنددد ذب  مز دددسةذب   بجإدددةذاددد ذ ب ودددجةسذاثددداذب طسهدددةذبب ةلددددةذةدددة 

ذ
ف
ذاسسددددإس

ف
ذابدسددددس ذب   دددا ذب ددددسنت بةسذب  سدددهذاذدن دددة 

ذاثددداذادددللذب  ددديع  ت ب  سدددكذب  ت ددد.يذب بقب  
ذاسطبةذب يزقب ت

ا
 ذت(European Central Bank, 2011, p62) بدستذبد بتبقذب دنسقذي

 المزنزي العزاقيالمةخح الجالح: استراجيجية الشياسة اليكذية للةيو 

 المطلت الأول: استراجيجية الشياسة اليكذية

بادردةذ جودسدددةذب سب دددةسذدن دداذ دد ذي طددسءذصددزقدذبب ددلىةذدددزبءذ يددس بذب ودسدددةذ بزذباددزلذبدددة 
ذاد ذصددسة هسسذ ت

ب سب دةسذ  ذب  و ز ذصدسةةذب ودسدةذب سب دةذب د ذاود ز ذاسسددلذب ودسددةذب دت 
دداسةذب دددلي ذدلى دددساززذبلذذ بذ صددلىسصذب  يدددجلىةذاددد ذب ر هدددزقذددددزبء د ذببذبا دددتبلذببذب    ا ب ودسدددي  

ذب  اطدددطذببااددسلذب بددتبقبةذب يدددلىدلىةذ ت
ا
ذحوددس  ا ذي ذياددتبءبةذب ودسدددةذب سب دددةذحددت  ت

ا
ب ز ددةعذي

ذا  دددددد ذ ت
بادردةذب ودسدددددةذب سب ددددددةذامددددززذ ساددددداذحسددددد ذيا ذ دددددسزذبدددددة  سذببس  ددددسلت

ا بإ ب ددددةذ دددد ضذب دبددددد  
اسةتذ ذيدت ذ د ضذببزذب تبص ذ ن ذب  زهنسةذ ئ تبلذبب    ت

اذب ودسدةذب سب ددةذ ج سدكذب  ت د.يذب ندتبي 
بادردةذ جودسددةذب سب ددةذادلبذاد ذاس د ذباد ذاس د ذب دتذدن داذمند ذ بازلذصزقدذبب دلىةذاددة 
بادردسةذب ودسددددةذب سب ددددةذ سددد ذالىجددددجه ذ جودسددددةذ ذبددددة  ا بءذب ودسددددةذب سب ددددةذ ددد ذب ددد ااذ ددد    دددة 

بادردةذبدددد ه به ذبددددة  ا ددهذ ددد ذب هدددسذبدددد ا بضذددددنتذذب سب ددددةسذحددددحذدن ددداذب ددد ااذ ددد   ددددنتذب لاد
ذبزذاددددددددد ذ ت

ذب ندددددددددتب سذبيتادددددددددبذادددددددددلبذب  ددددددددد ب اذيا ت
ذادددددددددد ه بهذب   دددددددددا ذيا ددددددددهذا ثإددددددددد ذبددددددددددلت ب لاد

ذاددزذالىبيددتذباددد بتبقذب سبدد يذ يذب لىسددسعذ دد ذ ت
ذان دد زذ دد ذالىبيددتذادد هذ هددس س ا بادري   

بادددة 
بادردةذتببسددسءذ دد ذاددسذددد تذ)2022الددغا و خروددوخ   (بددد بتبقذب  ودد ز ذب نددسضذ ئدددنسق  ددفزذبدددة 

بادردةذبدد ه بهذ ذبددة  ذ    دد ذب  زهندسةذفت ت
ذدن   اسذب  سدكذب  ت د.يذب ندتبي  ت

 ودسدةذب سب دةذب ت 
بادردةذادددسءذ  ر ز دددةذ زباددداذا نجدددتذمايدددس صذباه يدددسلذ ددهذببزذب   دددسلذادددللذباددددة  ددددنتذب لاد

ذمسلإ ددس ت
ذاودد ز ذبا م ددسهذباه يددسليذ  ه يددسلذب نددتبي  ذادد ذب ت اددسذفت ت

ذبب ددت  ت
 ةذبلذقيندددةذب نددتبي 

ذ ذ دد ذ دد ضذاطددزقذب ستددسضذب  ددسلت
ق
سذ  ددو ا ددسذبزذب هد سددةذذذباه يددسلذبب ددليذدن  دد ذ دد ذب بطددس ذب ددسسشت

سذا سذبزذاسدسيذ ساداذاذدبداذ ا ددةذ د ذب نزباداذبا دتذب دليذانجدةذب  سدكذب  ت د.يذب  س دة-ب سسطدة
ذب دهذاددزذدددهاذب سهدد ذادد ذب ر هددزقذببس  ددسلت بادردةذبددد ه هذدددنتذب لاد وددس  ا ذ دد ذدن  دد ذبدددة 

ذ دددد زذب ن ددددد ذادددد ذ) 12 ص2024)نعمدددد    سددددسءذب  زهنددددسةذميددددزقدذبب ددددلىة
ف
ت ك ددددسذادددد ذل ددددتلذدددددسمبس

دذمق دددددةذبا  بددددس ذب سبدددد يتذ دددد ذ بادردةذب ودسدددددةذب سب دددددةذاددددتاإطذاإددددسع  ب  مز ددددسةذب ت يودددددةذادددددة 
دذادد ذ سددسفذ بادردةذب سب دددةذاددزذ دد ذ يذ سلاد ذدددبداذب  ثددس سذب ودديب ذب  ت دد.يذحددز ذب  دددسقذبادددة 
ذ جدهتذبين   ذل كذ  ذا  ذاف تذب اد بهذب م دغدجدةذ ا  ة 

ذب ودسدسةذب ة  ذ زب  ت ت
ه دةذب سباذي إ ا

ذادللذ ت
بةذيا ذب  غيدة  ذاد  ذاددف ة  ذ لببةذب ودسددةذب سب دددةسذببس  دسلت ت

ب غسدددسةذبب زدددطةذمس  ند د ةذيا
ذب   ددسقتذب ن جددددةذ ج ذ دد  ت

سددكذب  ت ددد.يذب اددد بهذب سهس دددةذذ جودسددددةذب سب دددةسذبادددلبذاددسذب نمددديذيا
ذب   سلذا هذبددطذازذدنتذب لاهتذ ت

ذيا ت
 ب نتبي 

ا  دد  ذب ادد بهذب ت يودددةذ ج سددكذذ:الأٍددذاف اليَائيددة للشياسددة اليكذيددة   العددزام   -

ذ سمد ذ ذباددنسقذب  لىجددةذبب ن داذ د ذب لىسدسعذ د ذ تدسضذادسلت ت
ذالىبيدتذبادد بتبقذيا ت

ب  ت .يذب ندتبي 
ذب وز ذبين اذب   ت

سذابذباا بهذددس سةذب دل تذ د ذدبزضذ  ذبدستذب  سس يذيا سكذب  ت .يذا سصدف
ذب ندتب تذبادلبذحود ذ دصذب  دسلدذ ت

انكي.ذب  س دةذب  و  باةذبإاسحةذ تصذب ن اذبالىبيتذب ت دسءذيا
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سذ يذبزذب اددد بهذب سهس ددددةذا  ثددداذالىبيدددتذ2004 ودددسةذذ56ب ثس ثدددةذاددد ذهدددس ززذب  سدددكذب  ت ددد.يذقهددد ذ
ذب دددددنسقذبالىبيددددتذبادددد بتبقذب  دددد ت

ا
ذبب  زظدددددصذبب س ددددزذباه يدددسليسذاددددلبذادددد ذحدددددحذبادددد بتبقذي سلت

ذب   سقددددةذب ن جددددةذ سرددد ذبزذب  سدددكذب  ت ددد.يذب ددد ذ ددد  ذ طدددطذ ت
ا
سذبضذي ذب تددددلت ت

ب  سدددةي ذب بدددس ز ا
ذ طدددددددةذ  بادردةذفت

بانددددددد ذذ(س2026-2024(ذب طدددددددةذ 2023-2021(ذب طدددددددةذ 2020-ذ2016بددددددددة 
ذا زب ددددتذاددددبذق يددددةذ ت

ذبب ددددت  ت
 
بادردةذ ج سددددكذب  ت دددد.يذب نددددتبي اددددللذب اطددددطذب نكددددستذ ئب ةيددددسةذبادددددة 

ذ ت
 
(ذ2020-ذ2016 طدةذ  ت(2016)البنك الموكزي العواقد،  بقدس ةذب ا بهذب  سكذب  ت د.يذب ندتبي

ذبلذالىبدبهدسسذحود ذادداذ ت
 
ا د س ذب اد بهذب ت يودةذب اد بهذ ت ددةذبود ذب  سدكذب  ت د.يذب ندتبي

ذب د سذداصذب ودسدةذب سب دةذ بد ذب دلى ذب اطدةذار ز دةذاد ذب اد ا  بهذب ست ددةذهذق يست
ذحوددد ذبلذالىبدبددده ت

دددذب    ثددداذمددددد   ذب دددت  ذب ودددسلتذاددد ذب هددد هذب ت يست سذيلذا ددد  ذب هددد هذب سدددت،ت
ذ ددهذبادددسءذالىددد ذادددلبذب هددد هذب سدددت،ت ذادددزذالىبيدددتذبادددد بتبقذوودددنتذب لاد بالىبيدددتذبادددد بتبقذب  دددسلت

ذانس ردددددةذق يدددددةذب  سدددددكذب  ت ددددد.يذ ت
ا
ددددذاهددددد ذي ددددهذ سلاد ذالىبيدددددتذادددددلبذبادددددد بتبقذيلذدنددددد ذددددددنتذب لاد ت

ا
ي

بزذب    ز سةذبين ذا ذ ب ةيدسةذب ودسددةذب سب ددةذ  ز دهذيديليذبلذ ا ذاة  ت
ا
ذالى  ذي ت

با   اةذب ت 
ذب  ودد ز ذب نددسضذ ئدددنسقسذب ددد ةذب اطددةذ ت

ا
ذالىبيددتذباددد بتبقذي ت

ا
اسددساذبدددمث سقيذا  دد ذب ددهذلبقذي
جطةذب سب ددةذ ج سدكذب ن جدةذب زطسددةذاذد مد ذالىبدبدهذذاد ذ د  ذب ود  ذبزذبد بتبقذدنتذب لاهذ

  ددد ذادددبذب ودسدددسةذباه يدددسلدةذب  دددت ذمس  تدددس تذاددبذح دددريبذباددددمث سقذب يدددسلدذذب  ت دد.يذ زحددد ل
ا دسذحودد ذب اطدةذبلذ ددإطذب   جدةذب سب دددةذاد ذ دد  ذاسنددداذبلإ  ساددةذبق ددبذاود ز ذب يددسلقبةذتذذ
ذ  جدسةذانبد ذ جويز ةذب سب ددةذادكاذ دنسقذب سس  دذبابجداذلبقذ ت

)البندك الموكدزي دنتذب لاهذيا

ذب ب ذب    ثددددددداذ(2023-2021ب طدددددددة ذ(.3  ص2016العواقددددددد،   ت بادي 
ا ددددددد  ذب هددددددد هذباددددددددة 

ذار ز ددةذاددد ذب ادد بهذب دسددددةذالى ددزيذ دد ذ دد  ذباددد بهذ   لىبيددتذباددد بتبقذب سبدد يذبب  ددسلت
سذحدددحذا ددد  ذادد لبذب هدد هذار ز دددةذادد ذب ادد بهذب ست ددددةذاسهددسذ لبقدذباددد بتبقذب سبددد يذبب  ددسلت

ذ ددد ذادددلبذب رس ددد ذب اددد بهذ سذبادددسذي يددداذمس رس ددد ذب سبددد يذب هدددزذادددف ة    لىبيدددتذب هددد هذب ددددسنت
 ب ست دةذب  س دة ذ

ذ -   جس زذب  و  بضتذذب  زبادة  سزذ يتةذباه يسلذب   ت

ذانكي.ذب س زذباه يسليتذ - ت
  سسءذ  زل ذبه يسليذبوه ذيا

بادردةذب ثس ددددةذبهدددد ذ دددد ذب  سددددكذ2022ي ردددس لذ ددد  ذ ددددسضباددد ذباددداذا سمنددددةذادددسذادددد ذ اددد ذب اطددددةذباددددة 
ذب  س ددةذباه يدسلدةذببادد بتبقذب سبد يذب مدردةذبا دسقذ ت

ذب  سكذبلذالىبدد   ب  ت .يذاتدذ  ت ذ  ذد ت
ذبا.بددددد ذب دددد بلذ(19- ز ددددد ب وددددج دةذ دددددذ  ت بب لىددددتصذب تبددددددةذ دددد ذ ب تب دددددةذب ددددل كذب  بدددد ضذب  مسز ددددزا 

ذ دد ذب  ا ذ  لىبيددتذ ادد بهذب نددسطج   سذبادد ذبادداذب ودد ت
ا ذبب   اددتا   ا ذب   نج دد   ا ن دداذبا ددكاذ ددسصذ دد  

ذانكيددد.ذب  س ددددةذبإاسحدددةذ دددتص ت
ذ ب  سدددكذيا ذب   ةيددداذبلذب   دددسقيددددبذب يددددغة  ب ن دددداذدددد ذب  سدددكذبلذادددز ة 

ذبابجددددداذب إطس دددةذادددد ذ ددد  ذا ةيدددداذ ذبلإا دددسلت ذب سدددسااذب  لىدددد ت ت
ا
دذ كيدددسلدذ دددددهساهسذي بب   زددددطةذبب   ددددة 

ات يدددددددززذباددددددد ذ(4 (ات يدددددددززذبل1 سةذباه يدددددددسلدةذباددددددد ذق دددددددبذب  إجددددددد ذاددددددد  يدددددددبذب بطس دددددددب  إدددددددسلقبةذ ر
ببدسسيذذذب   دسقيددددبذب  ا جسدةذباإدسلقدذب ودمسدةتذ از   ذ  ذا ةيا2022ات يززذ   ذ سض(1.8اسح 

ذ ددددهذب ددددد.قب،ت بااردددددسلذ بددددد ذ نددددداذب  سدددددكذب  ت ددددد.يذاإدددددسلقدذبلذب  يدددددسقهذب   ايدددددصذب    ثجدددددةذ م لاد
ذبصدس ب ذبلإددكسز(ذبادسزذحرد ذبب  لاهذب نبسقيذبب  لادذ ذحددحذهذب يدسس،ت

ف
ذاد ب ادللذب  إدسلقدذ  دة 

ذ ددد ذد دددز ذ يذاددد ذب   دددسقيددددبذاددد ذادددللذب  إدددسلقدذ9.4 مجغددد  ددهذب ددد.قب،ت (ات يدددززذبب   ددد ذ جستدددتذب  لاد
دددددده ذبدددددددد ا ضذبب  لاد )البنددددددددك الموكدددددددزي العواقدددددددد،  (اددددددد ذب  إجدددددددد ذب  تصدددددددزلذ ددددددده%20 ب يدددددددسس،ت

بادردةذب ثس ثدددددددة د دددددددسذدادددددددصذاس ددددددد ذب ودسددددددددةذب سب ددددددددذت(22 ص2022 ذب اطدددددددةذباددددددددة  ت
ا
-2024 ذةذي
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ذباب (2026 ت بادي 
ب    ثدداذل دد ذبانكيدد.ذباددد بتبقذب سبدد يذب ددهذار ز ددةذادد ذذادد ذالى ددد ذادد هذبدددة 

ذبو ذب  سكذب  ت .يذبلذالىبدبهسذا  ثاذاللذب ا بهذب ست دةذم سذد ت ذ ت
 ب ا بهذب ست دةذب ت 

 بد بتبقذب  و ز ذب نسضذ ئدنسقتذ .1
  تب لاهد بتبقذبدنسقذب .2

ذب ب ذ بددد ضذب  سدددكذار ز دددةذاددد ذب  إدددسلقبةذ  لىبدبدددهذاسهدددسذب بددد قدذ ددد ذ  د دددسذدادددصذب هددد هذب سدددت،ت
بصدد بقذببقب ذاس دددةذا زدددطةذببذطةيجددةذباادداذبإلبقدذدددنتذب ودسدددةذب سب دددةذب ددتذا طجإددسةذباددد بتبقذ

بادردةذب زطسدةذ ذب   ةياذب صغتذببادة  ا باسذب هد هذذت لإهتبضب سب يذبب س زذباه يسليذل  ذبالىسة 
ذياددددتبءبةذب  لىددددةي ةذ ت

ذبودددد ذب  سددددكذبلذبا  بددددس ذادددد ذب  سيددددةذبلذب  سددددزيذب  تبدددددجةذيا ت
ذب ثددددس ا ب سددددت،ت
ذابسسادددسذب  سدددكذتذ(2024)البندددك الموكدددزي العواقددد،  ب اسقادددة ت

بادردةذب دددت  بي  دددحذاددد ذب اطدددطذبادددة 
سذ دد ذا  دد  ذ ودد ذااطددطذادد ذهس ز ددهذب سس ددلسذ يذب هددذ3 دد ذااددر ذبادد ب هسذ دد ذ ددصذب  ددسلدذذب  ت دد.ي

ذ ذيدتبضذب  دف ة  ت
بةذب دت  مجزةهسسذ ي  ذابيد ذ  س اذاجكذب اططذ  ذب تذاجكذب  و ذب  ود ه  ةذ ج  غدة 

بةذبا ب ددددهذ ذب  سدددكذب  ت دددد.يذ ددد ذدلىددد لذانددد اةذ  دددزذ   غدددة  ت
 جيهدددسذ يذبزذصدددس بذب ودسددددةذب سب ددددةذيا

ذيدد  ذب سهس ددةذدددزبءذب س ددزذباه يددسليذببذاندد  ذب   ددا ذب  ود ه هذببذاندد   ذب إطس ددةذب  تةددزصذحددت 
ذالىبيدددتذادددللذب اددد بهتذ ت

ا ددسذادددزذان  ددد ذاددد ذهإددداذب  سدددزيذب  ت ددد.يذب نس  ددددةذذ ابيددد ذاددد  ذب سردددسعذيا
بادردةذبددد ه بهذب   ددا ذ ذ جزادددسةذب   لىدد دذبااريمدددةذبب ددليذابسددسذبدددة  ذب سدد قبلت اس  سددكذباح دددسطت

ذان  دددد ت
سذبب ددددت  سذق يوددددددف

ف
حدددددحذبوددددد ذب  سددددكذيلذب لىسددددسعذ ددددد ذاندددد  ذا دددددا ذذ ذبدددددد بتبقذب دددددنسقذادددد  

ذ ددنسقذ سبدس2او ه هذ س ذ سسذا سذدبستذم يع  د%ذدسةيف ادلبذب هد هذتذ(PCE ةذبادد ه يذب  ا ت
ذحدددددساةذب يددددد اسةذ ت

ذ دددددإن ذب  تب دددددةذيا ذب سددددد قبلت سسذا دددددسذبوددددد حذ  ح ددددددسطت
دددددسذب دددددييذصدددددسقاف

ف
ذات  دن دددددة 
ذ سديذب زذ تذ(Eberly et al., 2020, p55)باه يدسلدة ت

ذ  سةي دهذبيا ذب سد قبلت هد ذدن داذباح ددسطت
ا ددسذادد ذاس دد ذ ب لى ذب ه ددذ جن س ددة(تذذانكيدد.ذب م ددغداذب ه ددب  دد.لب ذب    ثدداذمسددد بتبقذب دددنسقذبذ

ذاي قذ  ذب  سدكذ ت
ذبزذبلإ   سةذبب ز س تذب ت  ت

ذ  ذبزذب  سكذب  ت .يذب نتبي  ا ب تذبصكاذمن ذب إسحث  
ذد ت
بةذب دت  ذا مد ذب  غدة  ت

ذب ددستذب سبد يذ بذددنتذب سس د دذ بذددنتذب لادهذ  ذاز دحذبلأ ددةذب دت  ت
بتقادسذيا

ذب دددنسقذب  لىجدددةذببذانكيدد.ذب  س دددةذب  ودد  باةذببذباسحددةذ ددتصذ ت
ذالىبيددتذباددد بتبقذيا ت

ادد ذب  وددسا ةذيا
ذ(10سص2015 حسا سذب ن ا ت

بادردةذب دت  سذبالبذباصدكس ذ ادسصذ جددهذب  سدكذاد ذ د  ذب اطدطذباددة 
  د ذادبذذجطةذب سب ددةذ ج سدكذب  ت د.يذ زحد ل بهذذاد ذ د  ذب وداذد م ذالىبيدتذادللذبااده اهسذبلذ

ب ودسددددددسةذباه يدددددسلدةذب  دددددت ذمس  تدددددس تذادددددبذح دددددريبذباددددددمث سقذب يدددددسلدذبلإ  ساددددددةذبق دددددبذاوددددد ز ذ
بادردةذبددد ه بهذدددنتذ ب يدسلقبةسذباددلبذاس دد ذادد ذب لىبدبدةذباددسذب رس دد ذبا ددتذ ي  ثداذمس   ددسلذبدددة 

بادردةسذا مززذب ودسدةذب سب دةذالى بلدذ جغسدةذسذ  هدسذازاهدةذ بدطذيلذب لاهذبب زا ذاللذبادة 
ذابددددددددد ذهدددددددد قدذب  سددددددددكذب  ت دددددددد.يذ دددددددد ذباددددددددد رسمةذ جيدددددددد اسةذب  لىجدددددددددةذ بذ دددددددهذسذببس  ددددددددسلت دددددددددنتذب لاد

ذدرد ذ د ذب ودسددةذتذ(Croce, 2000, pp. 48–50)ب اسقادة ت
ا
باللذب لىبدبدةذارنجسدسذ ندد ذب ستدتذي

ذازباددهذباه يددسلذب سب دددةذب بدددسضذمددهذباددزذاددسذب بدداذصددس بذ ت
ذازباهددةذب  لىدد دسةذب ددت  ت

ا
ب ودسدددةذب سب دددةذي

ذيتة ذاسهسذ  نكي.ذب س زذباه يسليذبإاسحةذ دتصذ ت
ذدطجبهسذبب ت  ت

ذاسهسذ  ذطريتذب  إسلقبةذب ت  ت
 
ب نتبي

ذبا بهذ سق ذا سسب ذصس بذب ودسدةذب سب دةتذ  ب ن اذبفت

 كذية   العزاماستراجيجيات مكترحة لحخكيل اٍذاف الشياسة الي /المطلت الجاىي

بادردةذذ:استراجيجية اسدحَذف سدعز الصدزف    /المحور الأول اسدسيذ د  ذ سدسفذالىكد ذبددة 

بادردةذبد ه بهذدنتذب لاه ذ ذظاذبدة  ت
ذيا ت
 ب ودسدةذب سب دةذ ج سكذب  ت .يذب نتبي 

 حر ذباح دسطدسةذب اسبدةذ   ذب  سكذب  ت .يتذ -

بزذ - ا بزذب    ز سةذو بدهذب  طجتذببذب  ة  ا ذاة  ت
تذ ر.ذيا ذب سسشت  ب  رسقيذةة 
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  ر.ذب  زب  ةذب نساةتذ -

ذب   سلذ تسضذذ:مكذمة عً ىظاو سعز الصزف   العزام  -1 ت
 
 د م ذ ج سكذب  ت .يذب نتبي

دد بق ذذدددنتذفهذ ددس  ذاى ت
ا
ا ددسمهذ جستددسضذب ددليذابسددسلذ سددكذب ر.ب ددتتذاددلبذب ستددسضذيددز تذاتب ددةذ وددبدةذي

دبقد ذذيلبقدذدنتذب لاهسذحدحذي د  اذب  سدكذب  ت د.يذ سد ذب لاا   ند داذددنتذب لادهذلبزذب د ا ت
ذ بزذب دد ب  ت

ا ذب  ددة  ا ددذادد ذاددلبذب ستددسضذاددزذالىبيددتذب  ددزب زذ دد   ددسذ دد ذهددز ذب وددز تذب هدد هذب ت يست ا ساف
بزذ ا ذاددددددددة  ت

ا
ذ حوددددددددسصذاددددددددسقيذاودددددددد  بضذي ت بزذب اددددددددسقا 

ا (ذبب  ددددددددة  ذب   ددددددددالت  ب س ددددددددزذباه يددددددددسليذةددددددددة 
 .ب    ز سة(

دن  د ذ تدسضذددنتذذ:اقدي قواعذ ىظاو سعز الصزف العدائه المددذار للةيدو المزندزي العز      -2

 :ب لاهذب نس  ذب  ى بقذ  ذ  دذهزب  ذ دسددة

ذ  ند داذددنتذب لادهذ:ب    اذب  لى بل - ت ذددز ذب لادهذب اسدت  ت
ا
ذي ت
 
ي   اذب  سكذب  ت .يذب نتبي
سذ  ذهز ذب وز  ذا ساف بقدسذلبزذب  ا ت

 . س ذب لاا

بةذباه يدسلدةذ:ب  تب ةذب  ودبدة - دسذ ج  غدة 
ف
ب  ب جددةذبب اسقاددةسذادبذيد  ذاند داذددنتذب لادهذب ب

ذب دزب ذب  ب دة ت
ذ دنسقذفهذب ن  ةذب ت يودةذيا ت

ذبا  إسقذب  بجإسةذيا ت
 .ب  لذيا

ذ:ب لىسددسعذ دد ذبادددد بتبق - دهذب سنددد ت يهدد هذب  سددكذب  ت ددد.يذيلذب لىسددسعذ دد ذبدددد بتبقذدددنتذب لاد
ذ ت
سذ (Real Effective Exchange Rate - REER) ب لىبد    .او ز ذازب  هذا ذهريإف

ذ د ذ د دذذ:دات سدعز الصدزف   العدزام   محدذ  -3 ذب ندتب ذ سدسءق ت
الىد لذددسددةذددنتذب لادهذيا

 :الى لبةذبه يسلدةسذح  ا

 : أ. الأساسيات الاقحصادية الوطيية

ذ دد ذ س ددد بةذب دددسسطتذ ددل كسذاجنددد ذ ددددنسقذ ذ دددنسقذب دددسسط  - ذو ددكاذ  دددة  ت
دن  دد ذباه يدددسلذب ندددتبي 

دددهتذ ذالى ددددد ذدددددنتذب لاد ت
سذيا بذق يودددددف بقاسددددس ذ دددددنسقذب ددددسسطذيدددديليذيلذ يددددسلدذباح دسطدددددسةذب ددددسسطذلبقف

سذبب نميذصلىيح ت
 .ب اسبدةسذا سذدن. ذهد ةذب  يسسقذب نتبي 

ذيي تذ  ذب طج ذ  ذب ن  ةذب اسبددةس  بلإ سس ذب نسضذ- بقاسدس ذبلإ سدس ذذاو ز ذبلإ سس ذب لىمز ت
ذب نسضذه ذييليذيلذ يسلدذب طج ذ  ذب ن  ةذب اسبدةسذا سذد نصذب  ي ت

 .سسقذب نتبي 
ذبلإ  سادددددةذ- ت

ذيددددي تذ دددد ذذ:ب سددددسق ذيا ا ذب ت يوددددي   ا اس ددددهذب  رددددسقي   ذب نددددتب ذبع  ا ذبلإ  سادددددةذ دددد   ت
ب سددددسق ذيا

ذ  ذدنتذب لاه  .ب ب قدذب  سس ودةذ جيسلقبةذب نتبهدةسذببس  سلت
ذب   ددددددا ذ- ت

ذيدددددديليذيلذذ:ب سددددددسق ذيا ا ددددداس هذب  رددددددسقي   د ذب نددددددتب ذابسق ددددددةذو   ت
بقاسددددددس ذاندددددد  ذب   ددددددا ذيا

سذا سذيي تذ  ذدنتذب لاهب اسسضذ ت
ذب لىبد   ت

 .هد ةذب  يسسقذب نتبي 

 :ث. العوامل الخارجية

ذ ددددنسقذفهذب ن ددد ةذب ت يوددددةذاثددداذب ددد باقذذ:ةابجإدددسةذ ددددنسقذفهذب ن ددد ةذب ت يودددذ- ت
بةذيا اغدددة 

سذ سصةذ زذب نتب ذدن   ذ  ذادللذ ت
ذ  ذدنتذفهذب  يسسقذب نتبي  ذبب يزقبذاي تذو كاذاإسع  ب اريست

ذارسقاهذب  ب دة ت
 .ب ن  ةذيا

ذ دد ذب ددسسطذ- ذ دد ذب ددسسطذاددي تذ دد ذ س دد بةذب نددتب ذادد ذذ:ب طجد ذب نددس لت ذب طجدد ذب نددس لت ت
ا
بةذي ب  غددة 

 .ب يسلقبةذب سسطدةسذا سذيي تذم بقلذ  ذدنتذب لاه
ذب ودسدددةذب سب دددةذبب ودسدددةذب  س دددةذادد ذبدسددددسةذ ذ تذب ودسدددسةذب سب دددةذبب  س دددة ا بزذب   ودديتذ دد  

ذبحدد با سذ ئ ددت ذادد ذ دد  ذبلإلبقدذب لىمد ددةذي ردد ذاك ددد ت
ا ذدمددززذلبقذب ودسددد    بادردةذحددت 

سعذبادددة 
ذب  زب  دةذهد ذيديليذيلذ يدسلدذب طجد ذ د ذ ت

ا
ذي بادهذ د ذددنتذب لادهتذب نرد.ذب   دة   ج زب  ةذب نسادةذباف ة 
 .ب ن  ةذب اسبدةسذا سذد نصذا ذهد ةذب  يسسقذابسماذب  باق
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اسدتراجيجية اسدحَذاف الحضدخه ناسدتراجيجية مكترحدة للشياسدة       / المحور الجداىي 

ذ  ه يددسلذذ:اليكذيددة العزاقددي  بةذباه يددسلذب  دد ت ذب   غددة  ت
ا
ذب  تبحدداذب   ب اددةذادد ذب  طددزقذي ت

ا
ي

ذ ت
 
ذباه يددسلذب نددتبي ت

ا
بادردةذا كساجددةذاددد ه بهذب   ددا ذي ذدمددززذب تددتبهذبدددة  ت

 
ذذتب نددتبي ت

د ثدداذا دددتا
ذ ت
ا
بادردةذبدد ه بهذب   دا ذي بذ جايددس صذب هدكجددةذب سريد دذ  ه يددسلذبددة  بذ تدتف ف سذ  دة 

ب نددتب ذالىد دف
ذا  ت

ذدنس ا ت
 
تذ  حظذ زذباه يسلذب نتبي ت

 
 :ب نتبي

ذ .1 ذ90-60حددحذب دكاذب دسسطذ :ب   سلذ حسليذب رس  ذ  ذب بطدس ذب دسسشت %ذاد ذب بطدس ذب ودج ت
 .%ذا ذب يسلقبةسذا سذدرنجهذ ت ةذ جي اسةذب اسقادة90ب
ذ .2 ذاد ذ :اد سةذب بطس ذب لىمز ت سذ80حدحذا ثاذب  يسقهذب لىمزادةذ دة، ت

ا
%ذاد ذب بطدس ذب  لادي

ذب بطس ذب اسص ت
ا
 .ابذ نصذاجلىزعذي

ح د اذددز ذب ن داذ مطس دةذابسندةسذ  س دةذبب د د(ذبب   ددةذبلإ  ساددةذ :ب د  اةذادكجددةذ  دبدة .3
 .  نصذب بس  دذب يسس دةذبب .قب دة(

 .سسطذبب  لى دسةذب اسدةذبب ودسددةووا ذب   سللذ  ذ دنسقذب  :اسقيددددبذا ذب  بجإسةذب لىسلد .4

 الإطار العاو للاستراجيجية اسحَذاف الحضخه

ذاد ذ%6-4: ذب هد هالهدذف الحضدخني المعدذل     -1
ق
سذ مد لا ذباه يددسلبةذ3-2ددسةيف ت

%ذب  ن دسلذيا

 (سذا ذبا ذبادإسص ذب   ب اة

ذ ددددد ذببقلبةذب ودددددجبذ ذحوسدددددددةذباه يدددددسلذ جيددددد اسةذب اسقاددددددة - بذا   دددددسللذب   دددددة  ب دسدددددددةذ تدددددتف
 .بابجإسةذ دنسقذب سسط

ذ - ذيلذادددزبالاذ ادددسزذ  ددد ذ ددد  ذاتحجدددةذبلإصددد عذذ:اتحجدددةذب  لىدددز ذب هددددك ت ت
دلى دددس ذباه يدددسلذب ندددتبي 

ذ  تب هدك ت

ذذ: دددددنصذهسدددددزبةذب  بدددددس ذب ودسددددددةذب سب ددددددة - ذب   دددددا ذذ.وودددددا ذ ددددد ضذ سدددددسءدذب بطدددددس ذب  دددددسلت اددددديع 
ذذ:ب  و ه ه ذ دنسقذب  و هجكذب دسنت

 :ابذاتب سدلب دةذبب طسهة(دمثسسءذب  زبلذب غ مسايع 

ذب نتب  :ابجإسةذ دنسقذب غلبءذب نس  دة - ت
ذ  ذب   ا ذيا ذاي تذو كاذ  ة  ت

 .ب ت 

ذ   دنسقذب طسهةذب  لىجدة - ذ  ة  ذاا بذ    ذحمز ت ت
 .ب ت 

 الإصلاحات المطلوبة/جعزيز اسحكلالية الةيو المزنزي -2

ذ .1 ت
بددد ب  دةذب بددتبقذب سبدد يسذح سدددةذالىددس ظذذ:اندد داذهددس ززذب  سددكذب  ت دد.يذ  دد سز :يصدد عذهددس ز ا

 .ب  سكذا ذب  غز ذب ودسددةسذالى د ذبب حذ ج ويب دسةذبب  وسء ة
ذذ: يدداذب ن جدددسة .2 سذي  ددسءذصددس ب ذ. يدداذيلبقدذباح دسطدددسةذب اسبدددةذ دد ذا ةيدداذب نردد.ذب لىمددز ت

 .ددسليذلإلبقدذب سزب  ذب سسطدة
ذذ:ب لىزا دة .3 ت

ذ تددسضذايددةي ذصددسسهذ بددتبقبةذب ودسدددةذح ددمداذ رسددةذ جودسدددةذب سب دددةذاودد بجةسذا ددتا
 .ب سب دة

 آليات الحيفيذ الحفصيلية -3

 أ. أدوات الشياسة اليكذية

اطدةيتذبذذددنتذ س د دذ د ذ  جددسةذب ودز ذب  س زحدةذادفلبدذق يوددةذب   سلذ ذالزئيشيسعز الفائذة 

ذ س  ذ جوس بةذب لىمزادةذا تابذ دنسقذب سس  د  .اسلىتا

 ث. إدارة سعز الصزف
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اند داذب ودنتذبذذ%ذحدز ذددنتذات د.ي5± طس ذالملصذاود ةعذمدهذذ:الصزف المزٌ المذارىظاو  .1

سذب ددبذباح دسطدددسةذ ا داسءذب  رددسقي   د ذابسق ددةذمس    ددسذ سددسءذ دد  ذاندد  ذب   ددا ذب  لىدد ت
ب  ت دد.يذلبقيف

 .ب اسبدةسذاطزقبةذدز ذب سسط

ذبلإ دد ذآليددة الحددذ ل: .2 ت
ا
قدسذب  دسس دةذي ذادة  زذ د ذحردد ذب  دد  اذ بدطذ  سدبذابجإددسةذحدسلدذةددة 

 .بازهد ذب     ة

 إدارة الاححياطيات الأجيةية تذ

ذذمشددحوا الاححياطيددات: .1 ت
بلبةذ صددهتذادد ذذ8-6ب لىسددسعذ دد ذبح دسطدددسةذامدد ا سذي  ددسءذباددد ة 

ذابجإسةذ دنسقذب سسط  .صس ب ذبد بتبقذ  اسدصذاف ة 

ذب صدز ذبلأاسدةذ ب ودس بةذب لىمزاددة(ذبب صدز ذذجيويع الاسحجنارات: .2 ا از يددددبذباددمث سقبةذ د  

 .لبةذب نس  ذب   

 الشفافية والاجصال -3

دذابريدتذقبدددبذدددسزيذاسيداذب د اذ:جكدداريز الحضددخه .1 د ذبب   زهددب :    سذالىجددداذب   دا ذب لىدسلت

 .إاتبءبةذب ودسدةذب سب دةذب   الدذبب  اططذ هسسذبذابيد ذ  اسطتذب   ا 

ذمندد ذادداذبا  ددس ذ جرسددةذب ودسدددةذب سب دددةذ:الصددخفيةالمددرازات  .2 ت
إاسحددةذبذذ بدد ذادديا تذصددلى ا

ذبدس اذبلإ  ضذبازبهبذب  زبصا  .حورد ةذ ج يا تبةذ ة 

دذ اسددةذالىد لدذذ:محاضز الاجحناعدات  .3 ذاسيدجةذمند ذ دة  دذالىدسفا ذهقبءذبذ    ذب  لىدسفا ا ا د   

اذ  .ب   سءذب  ا جس  

 الحضخهشزوط اليجاح   جطةيل استراجيجية اسحَذاف 

ذ .1 ا بضذب وددددددسنت ذل دددد ذا زبصددددداذاددددد ذب لىمزاددددةذبارجددددديذب سدددددزبصذ لإصدددد حسةسذا وددددديتذ ددددد  
ا با ددددة 

 .ب ودسدسةذب سب دةذبب  س دة
سذاسةيددددبذب بس  دذبلإ  سادة .2  .بلإص حسةذب  يسحإة ذيص عذب بطس ذب  سلت

المحور الجالح: استراجيجية اسحَذاف الياجج المحلي الإجمالي ناستراجيجية سياسة 

 لعزامىكذية ل

ذاددد ذالىددد دسةذادكجددددةذ  دبدددةسذ  ت ادددسذ ت
ذدندددس ا ت

ذبا   دددسلذب  سدددت ذ ددد ذهطدددس ذب دددسسطذباه يدددسلذب ندددتبي 
ذادد  ذبذذادد ذبلإيددتبلبةذب لىمزادددة%90ب ددليذب ددكاذ دددة، ذ%60حددزبلت ذبلإا ددسلت اددلبذذ.ادد ذب سددسااذب  لىدد ت

ذ ت دددةذ  بجإدددسةذ دددنسقذب دددسسطذب نس  ددددةسذا دددسذيددديليذيلذابجإددد ت
سةذبا   ددسلذدرنددداذباه يدددسلذب ندددتبي 

ذب س ددزذباه يددسليذباودد ةيسةذب   ددا تذ ت
ذ دد حددسلدذيا

ق
ل ددكسذيزباددهذب نددتب ذالىدد دسةذ  ددت ذذ  ددو

سذببقاسدددددس ذذاثدددددا ت
ذبب ادددددتا ذب سسطددددددةسذب ددددد ضذبادددددد بتبقذب وددددددسنت  دددددنصذب بطس دددددسةذبلإ  ساددددددةذةدددددة 

ذذ.اندددد اةذب سبددددتذبب إطس دددددة ذبلإا دددددسلت ذاددددلبذب ودددددس سذد مددددد ذ زذدمددددززذبددددد ه بهذب سدددددسااذب  لىدددد ت ت
يا

ذ ذ(NGDPTargeting)بادددلت ت
ذيا ذب نددتب سذحدددحذيددز تذاتب ددةذ دددة  ت

سذ جودسدددةذب سب دددةذيا بذاسسدددإف يطددسقف
 .ب  نسااذابذب ي اسةذباه يسلدةذبين. ذبد بتبقذب س زذبب   ا 

 :تحذيذ ٍذف الينو الاسمي للاقحصاد العزاقي-1

 :الينو الحكيكي المحوقع .أ

 ذ ت
ذ  ه يددسلذب نددتبي  ذ دد ذهطددس ذب ددسسطسذ يس ددسذ :ب هدكدداذب لىددسلت ذو ددكاذ  ددة  ت

دن  دد ذباه يددسلذب نددتبي 
ذا سز ةتذالبذدرناذ  اتاذب بطس سةذب  ت ذاثاذب .قب ةذبب يسس ةذبب ا اسةذ ندسةذبةة 

ذ ت ةذ  بجإسةذ دنسقذب سسط ت
 .ب س زذب لىبد  
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 ذ ت
ذب   زهدددد :ابدددد يتذب س ددددزذب لىبددددد   ت

بذمددددس ستتذيلذب  لىدددد دسةذب هدكجدددددةسذد مدددد ذابدددد يتذب س ددددزذب لىبددددد  
ذ س%3-2ذملىددزبلت ذب  ددد  ذب   زددددطتذبادددبذل دددكسذد مدد ذ زذيتاسدددبذادددلبذب  نددد  ذيلبذاددد ذاسسددددلذذددددسةيف ت

ا
ي

ذب سسطدة  .يص حسةذادكجدةذ  سةيددددبذباه يسلذبانكي.ذب بطس سةذةة 

 :معذل الحضخه المشحَذف .ث

  ذب نددتب ت
ا
ذي ذ  ب   ددا ذب لىددسلت ت

ا
بةسذ سصددةذي ذمندد ذب سددة  ت

ا
صدده ذب نددتب ذاندد اةذا ددا ذاتاسنددةذي

سذ سد ذ  بسصذب دسذبدد بتذب   دا ذ ودبدف ذب ودسزبةذب  دة  ت
ا
 ي اسةذب اسدةذبب ودسددةتذبابذل دكسذي

اذ ببعذ   
س %5-2ذاو ةيسةذاة   .دسةيف

 ذالى دددد ذانددد  ذا دددا ذاوددد ه هذ  انددد  ذب   دددا ذب  وددد ه ه ت
 
د مددد ذ ج سدددكذب  ت ددد.يذب ندددتبي

اذ ببعذ دد  
ذ%5-3ذيددة  ت

ا
سسذباددزذاندد  ذانبددز ذ  ه يددسلبةذب سسادددةذبفودد حذم تب ددةذي ب  نسادداذاددبذدددسةيف

 .ب ي اسة

 :ٍذف الينو الاسمي .ج

 ذ ذب   زهددب ذحوددسصذب س ددزذباددددلت ت
ذ دد ذب س دددزذب لىبددد   بانددد  ذب   ددا ذب  وددد ه هذ%(3-2  سددسءق

ذ3-5  ذملىزبلت س%8-5ذ%(سذد م ذالى د ذا هذب س زذبادلت  .دسةيف
 ذ  اندد داذب هدد هذحودد ذب تددتبه ذ ج ندد داذ سددسءق

ق
ددسذبهددسمء

ف
ذات  دردد ذ زذدمددززذادد هذب س ددزذبادددلت

ذب تتبهذباه يسلدةسذاثاذابجإسةذ دنسقذب سسطذ بذب ي اسةذب اسدة ت
بةذيا  .  ذب  غة 

 :الاسحجابة للصذمات الاقحصادية -2

 :صذمات العزض .أ

 ب نددتب ذانددتضذ يدد اسةذ ددتضذووددا ذابجإددسةذ دددنسقذب ددسسطذب نس  دددةتذ :ابجإددسةذ دددنسقذب ددسسط
ذحس ةذب اسسضذ ددنسقذب دسسطسذد مد ذ ز ت

ذو دكاذحدسلتذذ  ذدبداذب  ثس سذيا ت
يدساس ذب س دزذب لىبدد  

ذب س ددزذ ت
ذددسدددةذ ب دددةذازدددندةذ  نددةي ذبا اسددسضذيا ت

ذاددللذب لىس ددةسذد مدد ذ ج سددكذب  ت دد.يذا ددتا ت
يا

ذب   ا  ت
سذابذب و سعذ كيسلدذايه ةذيا ت

 .ب لىبد  

 :صذمات الطلت .ث

 سذد مدددد ذ ج سددددكذ :ب ت ددددزلذباه يددددسلي ذحددددساةذب ت ددددزلذباه يددددسليذ بذب اسددددسضذب طجدددد ذب  لىدددد ت ت
يا

ذبادمث سقذبباد ه ي ا  .ب  ت .يذ س ذ دنسقذب سس  دذب يسلدذب ويز ةذ  لىسة 
  ذب طجدد ت

دذيا ذحددساةذبا لاددسقذباه يددسليسذد مدد ذ ج سددكذب  ت دد.يذق ددبذ دددنسقذ :ب كيددسلبةذب   ددة  ت
يا

 .ب سس  دذ  سبذبقاسس ذب   ا ذو كاذاست 

ذ :الصددذمات الأمييددة والشياسددية  .ج ت
 يدد اسةذ اسدددةذذب نددتب ذانددتض : دد ضذباددد بتبقذب اددتا

ذاددددللذب لىددددساةسذد مدددد ذ ج سددددكذب  ت دددد.يذبددددد ا بضذ ت
بددسددددددةذهدددد ذاددددي تذ دددد ذب س ددددزذباه يددددسليتذيا

سذابذب لىسسعذ  ذبد بتبقذب دنسق  . لببةذب ودسدةذب سب دةذ    ذب س زذبادلت

 :الحخذيات التي سحواجُ الةيو المزنزي العزاقي -3

 :صعوبة جكذيز الينو المححنل .أ

 ذ ددددنسقذب دددسسطب  بجإدددسةذب   ددد ت
دذيا ذ ددد ذب دددسسطسذهددد ذدمدددززذاددد ذب يدددن ذ :ة  وودددا ذبا   دددسلذب   دددة 

ذم هة ت
 .اب يتذب س زذب  لى  اذ  ه يسلذب نتبي 

 بةذب هدكجدددة ذادكدداذباه يددسلسذاثداذاسةيددددددبذب بطس ددسةسذهد ذارندداذابدد يتبةذ :ب  غدة  ت
بةذيا  يذاغيدة 

ذلهدبة  .ب س زذب  لى  اذةة 

 :ضعف الةياىات الاقحصادية .ث
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 ذلهدبدةذ :ب  دس سةذب  هدبة بصذ ذةدة  ذباددلت ذبلإا سلت ه ذامززذب  دس سةذب   نجبةذمس سسااذب  لى ت
 . بذا ف تدسذا سذدنيتذه قدذب  سكذب  ت .يذ  ذبااسلذهتبقبةذعينةذب نس ة

 ذ  ت ةذا بذب  دس سة ا درد ذ د ذب  سدكذب  ت د.يذب ن داذادبذب رهدسةذب لىمزاددةذب  دت ذ :الىو  
ذ  ت ةذا بذب  د ا  .س سةذباه يسلدة  لىو  

 :عذو وضوح الهذف للجنَور .ج

 ذ  انبددددد ذب  سهددددزض ذبلإا ددددسلت عذاسهددددزضذب سددددسااذب  لىدددد ت
ذع  ت
ا
هدددد ذيزباددددهذب  سددددكذب  ت دددد.يذصددددنةبةذي

ذ جر هزقسذا سذه ذييليذيلذدزءذ ه ذ ا بهذب ودسدةذب سب دة  .بادلت
 عذب  سهزضذب ا ي  ح  ةذاز دة  . هد م ذ ج سكذب  ت .يذاستد ذح  ةذاز دةذ   

 الاسحيحاجات والحوصيات

 الاسحيحاجات :اولًا

بادردةذمددددددددذ  هدددسذلبدددد ا بضذ بدددس ذب بدددزدذ ددد ذ بدددس ذب  دددنصلسذ بذلذبدددد ا بضذ .1 د ثددداذانريدددصذباددددة 
 ب بزدذ  لىبيتذب ستصةذب زب  دتذ

بادردةذب ودسددددةذب سب ددددةذمددددددددذصددددسةةذباسسددددلذب ودسددددةذب سب ددددة؛ذ يذ ددددصذيددد  ذالى دددد ذ .2 ا  ثددداذبددددة 
ذ ددددد ذب اددددد بهذب سهس ددددددةذبب اددددد بهذب   زددددددطةذ ودسددددددةذب سب ددددددةذمسدددددد ا بضذب لببةازهدددددصذب   سدددددسءق

ذيدد  ذ يهددسذ بدداذ ت
ذب لببةتذمسلإ ددس ةذبلذددسدددةذباايددس ذب ددت  ت

بةذيا ب  تاإطددةذ هددس(ذب دسدددةذاسسدددلذب  غيددة 
بادردةذبلذب ر هزقتذ  اللذبادة 

بادردةذبلبقدذب ودسدةذب سب دةذمن ذاتبحاسذاسهسذ .3  س اسذا بقذمس  ب يتذ  يذادسهاذب  تب دة(ذاتةذبدة 
دذبااداذسذبب ودسددةذب بس  دةذ د ذ بب ليذي نسااذابذب تتهذب لىس ةذ  ه يسلذ يذامززذياتبءبةذهيدة 
ذاف دددلذملىودددسمساهسذاددد ب دسةذب ودسددددةذ ددد ذب اددد ذب طةيددداسذ ددد ذبدددد بتةذيلبقدذب ودسددددةذ ت

ب بزب ددد ذبب دددت 
دذباادداذب سب دددةذ دد ذاددسذبوددلذم ددسهاذب  بدد يتذب  بددد ذبذ ب ددليذي نسادداذاددبذب  بجإددسةذباه يددسلدةذهيددة 

بادردةذبد ه بهذب   ا تذ ذباااذب طةياذا ذب   سلذبدة  ت
ذل كذباه يسلذيا  ابذ  ضذبةسس ذاف ة 

ذ ددددسضذ .4 ت
بادردةذبددددد ه بهذب   ددددا ذيا ذبدددددة  ذب اددددريست ذب سدددد قبلت باددددللذذ2012ب   دددد ذ سددددكذباح دددددسطت

بادردةذان ددداذادددد ذ ددد  ذالى دددد ذادددد هذ ج  دددا ذ ذ ج زهنددددسةسذ2 سددد ذباددددة  %ذباددددزذب  ثإددد ذباددددلت
ذدددسةيسذ مسلإ ددس ةذبلذل ددكذب   دد ذادد هذب م ددغداذب  سادداذبب بددس  ذ دد ذالى ددد ذاندد  ذ ج زظدددصذي غددة 

 حو ذظتبهذبه يسلذب زادسةذب   لى دذبااريمدةتذ
ا بددددددد  .5 بادردةذاريسدددددةذا دددددك ذ   

ذ ددددد ذب   دددددسلذبدددددددة  ت ذ  ددددداذب  سدددددكذب  ت دددددد.يذب بقب  
ا ذحددددد   ت

ه بهذيا
 ت%2%بح ذبل سذهري ذا 2بح لذبد ه بهذب   ا ذ س ذح ذب  ه بهذب سب ي(ب   ا ذبباد 

بادردةذ .6 ذ ف هدددسذابددبذ دد  ذ تددةذبددددة  ت
بادردةذب ودسدددةذب سب ددددةذ ج سددكذب  ت دد.يذب نددتبي  اددسذداددصذبدددة 

دهذا ددسذ بادردةذب هددسذان دداذ دد ذبددد بتبقذدددنتذب لاد دهذبادد ذ يددس صذاددللذبادددة  بددد ه بهذدددنتذب لاد
 ذت دةذ  ذازباهةذبا اسةذب  لىجدةذبب اسقادةذدبد ذا ذه قدذب ودسدةذب سب

 ثاىيًا: الحوصيات

ذ جيهدسذب  سدكذب  ت د.يذ  لىبيدتذ ا ب دهذ .1 ذبودة  ت
بادردةذب ودسدةذب سب دةذ سقطةذب طريدتذب دت  ان ذبدة 

ذ   دس ه ذ سد ذ ت
ذهدتبقذب ودسددةذيا ذحودس  ذصدس  ت

بادردةذبب دحذحدت  ذبزذامدززذادللذباددة  بالبذبو  ،ت
ذد  ج هدسذسذذب  سسدد سصدسةةذب بدتبقذ ت

ذب  سدكذصدزقذ د ذ ددصذيسسدلذب بدتبقذاد ذ د  ذب لببةذب دت  باندشت
ددداسةذ دددد ذامددددةي ذازهنددددساه ذبحوددددهاذ جدددديه ذبااددددلذب بددددتبقبةذ د ببزذحوددددس  ذب ر هددددزقذدددددزبءذباعذبب   

 باه يسلدةذب  و بإجدةتذ
ذ دددد  .2 ا  ددددة 

ذادددبذب ة  ذازباهددددةذب  بجإدددسةذباه يددددسلدةذ دددد ذباددد ذب بيددددة  ت
ا
بادردةذادددتزذي ذبزذامدددززذبادددددة 

 ب   ب دسةذطةيجةذباااتذ
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ذا طزقذم ود ز ذ .3 بادردةذبد ه بهذب   ا ذدلى س ذبلذ تسضذاسلت
سبزذب    ذبدة  ا ب دل كذبلذذاند  

ذهدتبقذب ودسددةذ ت
ذيد  ذازظدسهدسذيا بةذباه يسلدةذحت  بةذبب  يع  ازظدصذا يبذب  نجزاسةذ  ذب   غة 

ذدر ذبزذذدلى س ذبلب سب دةذباللذ ذا ذب لىك ذبالبذب  ة  ا تذه قذان    دمززذحك ذاومسة 
ذ .4 دهذذي طجدد ذا ودديتذ ددسلت بادردةذبددد ه بهذدددنتذب لاد ذ دد ذبدددة  ت

بزذب   ددسلذب  سددكذب  ت دد.يذب نددتبي 
ذ  ب  و ز ذابذب ودسدسةذباه يسلدةذب  ت ذدزبءذب ودسدةذب  س دةذب نساةذبب ودسدةذب  رسقيةذحت 

  دةتذدمززذاسسيذاكسااذمس لببقذا ذبااذالىبيتذب ا بهذب سهس دةذ جودسدةذب سب
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