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 monetaryالتكييرررل النقرررد   د. مظهرررح م صرررد  رررال    
adjustment ي السياسة النقدية

 
ي العحاق  رؤى وآفاق ف

 
  ف

 
 

رييييووف  ة لديييي   عليييي  ضييييلر ود اييييود والراييييلدي وديييي و   ودريييي  ر  يييي أو فيييي 
ر وز  يييييل  ، لة ييييي  عميييييد ودمسيييييرو  وداييييي  ي أسييييي ل و ةمييييي رةرر  ع ييييي ررر 
دوخليي  فيي  ودمووزميي  ود لميي  أحييد مل  dual deficit م  يي وع ع ييز يمييل  

ود يييدواع   إخييي  خيييل    فييي  ودحسيييلز ود يييل ي دمريييزو  ودميييدفوعلع، فيييوولآ
ةييير  م  ييي  والرايييلدرر  رمريييي ودييي  رةمييي   ييي ع مييي  ودراررييي  ودم يييدي ر ميييي 

رايييحرع سييي   وداييي   وعلييي  وفيييق هدرييي  ر يييور  م لرييي  رسيييلعد علييي   علييي 
لع ووديييييدفلر عييييي  م يييييداع اييييي   مسييييير    ةمسيييييرور ودرايييييحرع ودمسييييير د 

وةييييد  لع ممضيييية   دلراييييدي  ر ييييدري سيييي   ودايييي   ريييي ر وة يييي و   أخيييي   
راييييييحرع  ديييييي ،وولأ اخييييييرزي مييييييووزمرر  وسلسييييييررر  فيييييي  والراييييييلد وداليييييي  

ودحسيييلز ود يييل ي دمريييزو  ودميييدفوعلع وةليييو  م  ييي  ل رةييي  مييي  ودريييووز  ةييير  
ريييييي  رييييييوفر   وف يييييي  ملد ،ووديلمريييييي   وددوخليييييي  وودرييييييدف لع ودخل  يييييي   ودرييييييدف لع

leverage  ة  ولييييييلع راييييييحرع سيييييي   ايييييي    درمورييييييي ع ييييييز ودمووزميييييي

 يييزعو   أو ديييس دسيييد ود  يييز فييي  ودمووزمييي  ود لمييي  ايييز  ووديييدرمل  ودييي  وديييدوا  
د رلييييس وع يييي وة ريييير هخيييي  ماييييد ا ةييييوول  سيييي   ودايييي   ودماييييحع م سيييي ،

 ودوع  ييي  ةميلةييي  رييي  مييييي  ييي ا وإإ   ود م يييل   دلخزرمييي  إريييةميلةييي   ود  وليييلع
وموود ييل واييدو و  م ييدرل   inflation tax ي الفيي حييووولأ ضيي رة  رضييخمر  فيي 
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م يييلل ودميييل   عييي  رحايييري   وإإو  ايييلفرل  ررملسيييز وخ ييير سييي   وداييي   
د ل م درييي   ر رييي  ود ييي ميييوو د مييييي  ييي ا ودضييي رة  ودرضيييخمر   ةايييو   فل ضيييلع

مودييد   رخلييو ميي  عوومييي رضييخمر  المميي  فيي  سييول سيي   ودايي   ود درييد  ا
ودام يييل ليييد رحييي س فييي  ودوليييع   سييي  ر  مسيييرم    ر لةيييلعدلرول يييلع ر يييود ودييي  

 ييي  م يييل لع ودملدرييي  ود لمييي  ووالرايييلد ودالييي  ودح ر ييي  ودييي  أوة ييير  م سييي 

 .حدٍ مل
 

 ييييس واييييدو و   ر ييييدري سيييي   ودايييي   ةلر ييييلا ودخ يييير سيييير ح ق وةييييز فيييي دو 
سيييل  ولأمضيييلفل   ييي وع رودريييد امريييلع م درييي   دريييد  ر  ييي  ل ودمميييو فييي  د  ييي  

ود مومرييي  دلةميييس ودم ايييزي ومايييد ا  ي فييي  ودمووزمييي ودم يييدي ودم يييد دزسييير مل
ميييي  ودسييييلر  سيييي ل ولأ وديييي ي سيييير  ر ال يييي  عليييي  ودرضييييخ رسييييم  ةضيييي رة  

، وودخيييدملع وودمميييلفر ودمسيييرو د  الفييي  دو  ريييووف  ميييدخي محلييي  فييي  ومرل  يييل
و  وضييييح  والراييييلد ود ر يييي  وديييي و   دل يييي ول  فيييي   ييييي رييييد و  ودحسييييلز 

 ميييلد  وةمييي رةرر  ودميييلرل ودمحلييي  وإدمريييزو  ودميييدفوعلع مسييية  ودييي   ود يييل ي
 أواييي   يلةرييي  ةمسيييرو  م ر ييير  أسييي ل ررحميييي  فييي  وضييير دييي  ع ييي ررر  

وودوضيييييير  ا ررملسييييييز لرميييييي  م ر  يييييي  دلييييييدرمل  ميييييي  خييييييزي سيييييي   ايييييي  
والرايييلدي ودحيييلد    فيةيييلع سييي   وداييي   ر مييي  ودر يييل   مييير ل ييير  ويووةيييع 
ومرغرييي وع والرايييلد ودالييي  فييي  فرييي   وامر يييل  والرايييلدي ودملضييير  وة ييياي 

مر وليييييل  علييييي  ل ييييير  ويووةيييييع ومرغرييييي وع ودوضييييير والرايييييلدي ودحيييييلد   ةيييييلع
 ر  ييييي  فلاسيييييرم و  ةلدر يييييل   مييييير ود ييييير  ودم درييييي  ودم  ود يييييلة   أو ودميييييمام 

وحررل رلر ييييل فيييي  وزمميييي  ود خييييلع  وديلةريييي  وودريييي  رودييييدع و اييييدر ل ور وامييييع
ودم  ريييي  وددودريييي   فيييي  ودسييييول سيييي ل والراييييلدي ود ر يييي  ودسييييلةق دحيييي ز ولأ
 سيييييي  والراييييييلدر  ودمم  ريييييي  فيييييي ولأواييييييةحع خييييييل ي يووةييييييع ومرغريييييي وع 

  ر ييي ي ودر يييل   حلدريييل  مييير إ out of the fundamentals  ودريييووز

فرييي    ر رييي  مسييير    ودمميييو فييي  عوو يييد وديييم   للميييع  درييي  ةسيييرلللعودارلييي  ودم 
ة مريييي م ييي  ايييل  م ددييي  ودريييل رخ  فييي   علييي  رغ رييي   يييلع ة يييل مروسييي  عل يييد

 .دوا  80ع  ر ي  ر و  ودحسلز ود ل ي دمرزو  ودمدفوعلع ةمل ا
 

رسيييرر  ود  يييلر ودم يييدي فييي   يييي ورسيييلر ود  يييز فييي  ودحسيييلز  فييي فلاسيييرم و  
 يييس ةال ييي  اةرييي   علييي  ودةميييس ودم ايييزي م سييي  ور  يييدا  ةيييزسررسيييةز  ود يييل ي

ودييييم  وةيييدرمل  يلةيييع  يييو مييي  مريييلي مميييو رييي وا   ريييد ر رل  وحررل ريييلع  لدرييي 
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ملضييييييور  م ر  يييييي  ود ييييييل ر  أو modularityريييييي   مةريييييي  مم أوحررل رييييييلع 

م سيي ل حلدرييل  دييس   مةريي ولأمسييةرل  م ل ميي  ةممييو مرمييللك فيي  ريي وا  وحررل رييلع 
 .وودخل  ر ود  ز ود  ل  ف  والرالد ودال  وددوخلر   ة ل  دم   وع 

 
 مةرييي  ود ريييد  ولأوفييي  ضيييوع  ايييرد واحررل ريييلع  وعلييي  ودييي    مميييل ر يييد ،

ور ييلا درةميي  ودرارريي  ودم ييدي ميير مرييوي همريي  ررميييي ةرييدم  ود  ةيي   حلدرييل ، فيميي 
ودحايييوم  وروسيييرر وديييدر  ود يييل  واسيييرمل وديييدر  ود يييل  وديييدوخل   فييي  والرييي ور

ورميييييي  ملريييل  دوا ، ٤٥ود لمييي  ودييي ي ةلييي  ل وةييي   درموريييي ود  يييز ةلدمووزمييي 
و  ريييي دد  إي  رسييييدردا حلدرييييل   ومايييي  ودييييدر  ودخييييل    ودمر ييييق عليييي   ميييي 

ودملدرييي  ود لمييي  وخ يييرر ل مييي  روسيييرر  يييل    وديييدر  ود يييل  ور ميييز والرييي ور 
ع هدريييل ودرييي دد فييي  رةمييي  إيعلييي  م يييلل ووسييير مييي  ودسيييول ودملدرييي  وددوخلرييي   

م سييي ل  سيييرودد ود  ةييي   ٢٠١٧-٢٠١٥عيييوو  ولأوالرييي ور ودرييي  حايييلع فييي  
دييييد  ودسرلسيييي  ودملدريييي  فيييي  لةييييوي ودرارريييي  ودم ييييدي ورودرييييد ضيييي رة   ود لدريييي 

والريييي ور ودووسيييير ةحييييوواع ودخزرميييي  ور ييييل    ودرضييييخ  اةييييدري   يييير  عيييي 
ف لدميييل سرحايييي ودسيييل   ودملدرييي  علييي  رموريييي وضيييلف  ةيييدرمل    وديييدر  ود يييل  

ودحايييوم  وو  يييل    ييي وع سرلسييي  ودراررييي  ودم يييدي درموريييي ود  يييز ودميييلد فييي  أو
 وي ال يييييي  ف ولييييييلع ودم ييييييلمزع ودخل  ريييييي ةييييييودملدريييييي  ود لميييييي  وسيييييير دود ل ل

فمييييي   و  ضييييي رة   ودحاومرييييي  ودرييييي  سييييير ر ر ةلمخ يييييلر سييييي   وداييييي  ،
ودريييي  سرحاييييي ودملدريييي     يييي وع رخ ييييرر سيييي   ودايييي    ودرضييييخ  ود ز يييي 

ر  اةيييدري عييي   سييير ودخل  رييي  دليييدرمل   ري ود رمييي  ةر يييد ود لمييي  علييي  مم  ر يييل
ودسييييمووع ودسييييلة   ةسيييي    ال يييي  والريييي ور ودييييدوخل  ودووسيييير ودريييي   يييي ع فيييي 

 حيييييووي الفييييي  سررسيييييةز والرييييي ورولأوفييييي    اييييي   يلةيييييع م ر ييييير ودييييييم  
سيييل  ودم يييدي ولأةلم يييدو  ودراررييي  ودم يييدي وود ايييو  ودييي   يييل    ورسيييلر مميييو 

ضييييلف  وةارليييي  م دريييي  مضييييلف  م ر  يييي  إودم ييييدي و ةلإاييييدو د ييييلع ودرمورييييي 
حسيييييلز وحررل ريييييلع و مةرييييي  ر واميييييع مييييي   ود رمييييي  واسيييييمر  سيييييراو  علييييي 

ولرايييلدي سيييلةق و ييي و ر يييد فييي   وديييدوا  ودم  ييي  فييي  ميييدد ومر يييل  وفيييل ر
  second best ودولع ودحلض  خرل  يلم 

 
فمييييي  اييي و رو  يييلع محرملييي  رماييي  وعرملد يييل مييي  ودسيييل    ةيييلد    مميييل ر يييد ،
ة ييييد و  رر يييي   ودسرلسيييي  ودم دريييي  ةم سيييي ل وةحواميييي  علدريييي   ودم دريييي  لييييد ريييير 

ورو  يييلع ودسرلسييي  ودملدرييي  دسيييم  ملدرييي  للدمييي   يييدرد   وة ييياي دلريييق عييي  مووريييل
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رريييلص دايييملر ودسرلسييي  ودم درييي  و ييي وع ر يييدري  حرييي  وامضيييةل  مييي  دو  ر ليييز،
ررملسييييز ور ريييير  واحررل رييييلع  ممضيييية  ورييييد ر   عليييي  م ييييداع ودايييي  

 وإ و ودم  رييي    ووسييير  و  ودسيييول وخلو يييل مييي  ودرول يييلع ودسييي  ر  خل  رييي ود
 ميييل سيييمع دلملدرييي  ود لمييي  والرييي ور مييي  ودسيييول ودم درييي  علييي   ييي و  ودر  ةييي 

فسييييرر  والريييي ور ةم ييييلل  ييييدرد ودرييييووز  وودر ييييورر وررملسييييق ميييير  ودسييييلة  ،
وررالمييييييي م يييييي  دو  رضييييييل ز فيييييي  ولآدرييييييلع وةد وسيييييي   ودرارريييييي  ودم ييييييدي

ودييير   رييي ا فييي  و ييي وع ودريييووز   ر    يييل ودةميييس ودم ايييزي م سييي مسر رضييي  
ودايييي    ةيييير  ودرمورييييي ودرضييييخم  ميييي  خييييزي ر ييييدري سيييي   إي  ودم لييييوز 

ميييي  خييييزي لةييييوي والريييي ور ةحييييوواع ودخزرميييي  ورسييييرل ل  أوارارريييي  م ييييدي 
 أو QE ممل سييي  ودررسييير  ودامييي ددرييي  فييي  عملريييلع ودسيييول وديلمورييي  اييي دووع 

ي ووداميييي  م ييييل   وةمسييييز مد وسيييي  وداييييي وسييييرل  ودسيييي   از مييييل  ودرارريييي 
 :ولآررر وفق ودخرل ر   رموري سراو   ملس وز  م ر  وعل 

 
 الخيار الكمي

 
ورييير  ةلرةيييلر سرلسيييلع رموريييي دلمووزمييي  ود لمييي  عييي    ريييق ودرموريييي مييي  خيييزي 

سيييل  ودم يييدي ولأودييي ي ر  ييي ا عووميييي ودمميييو فييي   ،اميييل  ا ميييل ،ودامييي ودررسييير  
رييي دي فييي  هيل  يييل  leads وسيييرةللر  إ ييي وعوعةميلةييي   ودمحلرييي  و ييي  ةللأايييوي

 وممو يييل د يييلع  ةيييو  ودمميييو فييي  ر يييو  ودمملسيييرز ودم درييي  ودمحلرييي إدييي   م للرييي وإ
ود ييييل ر  أو  مةيييي  دلةمييييس ودم اييييزي ةسييييةز ود لييييز وإضييييلف ولأواحررييييل   
  مةرييي  عةييي  هدريييلع سيييول وداييي   ودسيييول ودمسييير    ةللأسييي ل ولأعلييي  ود ملييي  

وديلةرييييي  ودرييييي  ريييييزز  ود  يييييورر  وددوخلرييييي  وودخل  رييييي  مييييير وضييييي  و  ودةميييييس 
د يييي ر حلديييي  واسيييير  و  ودمسييييرم  ةسيييي   ودايييي      ودم اييييزي وديييي  ودرييييدخي

مملسيييرز ودسيييرود  وودسييير    علر يييل ا يييو   ةممل سييي  عملريييلع ودر  ييير  علييي  إي
ررسيييييي   lags ةرةييييييل  وع  ييييي و ر  فل ضيييييي  ةلدرييييييد رل ودام ييييييل سييييييرمر  

وليييد   واحررل ريييلع  ر  فييي  سيييول وداييي   مييير ومخ يييلرةلضييي  وةلع سييي  
سيييي    ر ييييدري إيرمر يييي  مسييييةة  مرالمراريييي  وضيييي  و ر  ميييي  ودرارريييي  ودم ييييدي  

   مييييي  ييي اإ   مةرييي  ةمييي و  ودوليييع ولأاييي    ةسيييةز   ل ييي  واحررل ريييلع 
ود  ل يييي  فيييي  واحررل رييييلع ررودييييد  يييي وع وسييييرم و  ع ييييز ودحسييييلز ود ييييل ي 

سيييل  وولأ ر يييد ا ميييلد  ودييي ي وإدميييلرل ودمحلييي  دمريييزو  ودميييدفوعلع مسييية  ودييي  و
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 ٢٠٢٠دلراييييمر  وا رمييييلم  فيييي  ود ييييل   Fitch  ودملدريييي  وددودريييي  ميييييي م سسيييي

 . ٪٦ز ود  سلد ٢٠٢١  ورمخ ر ف  ود ل  ٪١٦   ةمحو سلدز 
 

 الخيار السعري
 

ورةريييدأ  ييي و ودخريييل  ةسرلسيييلع سييي  ر  لووم يييل خ ييير ود رمييي  ودخل  رييي  دل ملييي  
وريييوفر  فيييوو ر ملدرييي  فييي  ودمووزمييي  ود لمييي  رسييي ي  lead وسيييرةلل ايييإ  وع 

 lags دررييي س ويل  يييل ودرضيييخمر  ارةيييل وعوع دلإم يييلل  ودو  م ل ريييل  للةييييإرييي
ود  ييييز ة ييييدا ودضيييي رة  ودرضييييخمر  ميييي    يييي وع وام ييييلل ود ييييل ر فيييي  رمورييييي

سييييررو   وام ييييلل  خييييزي ورسييييلر ف ولييييلع سيييي   ودايييي   ةيييير  مسييييرورر  و 
 درايييو  ةايييو   و ايييد  م يييد  دلاييي   علييي  ودسيييلرضيييلف  ودمميييوي دل  يييز وإ

 مةرييي  ولأوة ييي و سييير ر ر ود ليييز علييي  ود ملييي     مةرييي  ولأوودخيييدملع وودمميييلفر 
ور لييييز وسييير  و  دوديييي  ود لييييز  ودرضيييخمر ةم يييدو  ودرول ييييلع  ةم يييداع ريييي رة 

حيييووي الفييي  علييي  مميييو ولأمييي  وفييي  ولأسيييررول   وةيييلد    مييي   ديييس  ودم يييدي 
فيييل و   ودةميييس ودم ايييزي  مح  ييي  وسيييريمل ارة يييل فييي   مةرييي  ور ولأواحررل يييلع 

مميييو  ودمييييلي ر يييول مةرييي  علييي  سيييةري ولأايييل  ودمميييو فييي  ود ليييز علييي  ود ملييي  
   دييييس ر ميييي  و  يميييي  رول ييييلع رضييييخمر  إ مةريييي  م سيييي ل، فييييولأواحررل رييييلع 

امحلديييي  وديييي  مسلسييييي ميييي  ودرخ رضييييلع ودمسييييرم   فيييي  سيييي   ودايييي    ر ييييود
وحايييوي ود ايييي ، ف يييد رةلييي  ودسييييول  lags رةيييل   مريييي خ  عةييي  م وحيييي 

عميييييد ر يييييلدي ودمميييييو فييييي  ا رييييي   ودم درييييي  حلدييييي  ودريييييووز  وواسييييير  و  اسيييييرمل
سييييي    و ميييييل ررولييييي  وسييييير  و    مةرييييي  ولأود ييييي ر وود ليييييز علييييي  ود ملييييي  

عليييي  د  يييي  رييييووز   ودايييي    ةاوميييي  ميةييييع وسييييم  دلرول ييييلع ودرضييييخمر  
لد رييي  فييي  رح ريييق فيييل ر رزريييد علييي   أوود يييل ي دمريييزو  ودميييدفوعلع  ودحسيييلز

 مييييلد    وعمييييد ل وإمسيييية  وديييي  ودمييييلرل ودمحليييي   فيييي   دييييس ودحسييييلز ٪٥-٤
 .م ددو  ورر ل   لور  ود  و ر   سر ر ر س   ا   وددرمل  ود  ول 

 
و ةميييل م يييد فييي  ودراررييي  ودم يييدي ومالمرييي  و  رريييود  ملفييي   ودريييدخي فييي  ودةميييس 

يممييييل  ةلدمسيييية  دلييييدرمل    أ ليييياو  ودم اييييزي ةلدر ييييل   وواةررييييلر ةييييدوا  سيييير
 سييير ويممييل  ةد  يي  ر  ييير  وعليي  فييي  مملسييرز ودسيييرود ، أوميي  مسييرو  سيييلةق 

اييي   م  ييي    دريييد  ريييرز   مييير  ة سييي ل وداييي   ودييي  وسييير  و  ودسيييول ودم درييي 
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 مةرييي  ولأ ديييس  لدميييل و  واحررل ريييلع  وضييي   ودريييووز  وديييدوخل  وودخيييل   ،
 .ودمسةر ووف ر ل ة   م  واسر  و  ف  ا لرر ل  رةدأ
 
 fiscal  ضييييييلر ودرارريييييي  ودمييييييلدأو اةييييييد ميييييي  و  مييييييد س و  و،خريييييي   أو

adjustment  وم ايييييد ودضييييي و ز  ، رييييي  ودم  رييييي   ر  ييييير  وإرييييي ودوع إي

ود  ولريي  وو   ومسييع لضيير   ل ميي  فيي  ودملدريي  ود لميي  real taxes ود  لريي 

 وسييردوم  ود اييود،خ ريي و  فيي   fiscal cliff  ل لييد رسييةز ممحييد و  ملدرييلضييف 

ةلديييدرمل  واسيييم  علييي  ودييي    مييي   money illusion   وديييو   ودم يييديإفييي

وعلييي  وفيييق ودخريييل  ودم يييدي سرضييي    inflation tax ضييي رة  ودرضيييخ 

وددوخلرييييي  وسيييييرة   علييييي   وسييييير  و و فييييي  ودايرييييي  مييييي  ودم يييييلمزع ودر للدرييييي 
 وود وورييييييز  ييييييل وعر ييييييالرلع ودر للييييييدوع واسييييييمر  ةلدييييييدرمل  الدييييييدرو  ووإ

ر للدرييي  وعيييد  ديييس  ة سييي ل  يييو  و ر  يييل دو  رغررييي   لدميييل  ييي  م ومييي  ولأو
 first bestأوي  ر ضري
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