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  		م(&ا ن'&ا هللا مس!
 ريدقت و ركش

 
 فرـشأ ىـلع ملاسلاو ةلاصلاو ،تاجالحا ىضقتُ هلضفبو ،تالحاصلا متت هتمعنب يذلا & دملحا
 .ينعجمأ هبحصو هلآ ىلعو دممح Jديس تاداسلا
 ،**دـيdا دـبع يدـق روـسفوبرلا ذاتـسلأا** لـضافلا يذاتـسأ لىإ ريدقتلاو ركشلا صلابخ مدقتأ  
ـــــمتحو اًـــــصاخ اًـــــمامتها اـــــهلاوأ يذـــــلاو ؛ةلاـــــسرلا ىـــــلع فرـــــشلما  اـــــهتعجاربم ماـــــقو ،اهعوـــــضولم سّ
 ةـــــميّق تاـــــهيجوت نـــــم لي هـــــمدّق اـــــم ىـــــلع هركـــــشأ اـــــمك ،ةـــــيانع لـــــكب اـــــهحيقنتو اهحيحـــــصتو
 هتروـصب هـجارخإو لـمعلا اذـه زاـنجإ في يرـبك رـثأ اـله ناـك ،رمتسم يملع معدو ةءانّب تاظحلامو
  .ةيئاهنلا
 ةـعجارم في دـهج نـم هنوفرـصي اـم ىـلع ،ةـشقانلما ةـنلج ءاـضعأ ةداـسلل روـفولما ءانثلا صلخْأُ امك 
 .ةدوصقم يرغ طٍلَغْأَ نم لمعلا اذه بوشي دق امع مهيلإ رذتعأو ،ءاطخلأا بيوصتو
 م�اـهيجوتو مهملعب يّلع اولخبي لم نيذلا **ءلاجلأا ةذتاسلأا** عيجم لىإ ركشلا ليزبج هجوتأو 
   .ةلاسرلا هذه دادعإ لحارم فلتمخ للاخ ،ةءانّبلا م�اظحلامو
 اــلهلاخ نــمو ،يــملعلا ثــحبلاو لياــعلا ميــلعتلا ةرازوــل ناــنتملااو ناــفرعلا لــيلبج هــجوتأ مــلهلاخ نــمو
 ةرمتــسلما مهيعاــسمو يمرــكلا مــهمعد ىــلع )03( رــئازلجا ةــعماج ةيداــصتقلإا موــلعلا ةــيلك ةرادإ لىإ
 .يملعلا ثحبلا ريوطتل
 لـحارم نـم ةـلحرم يأ في ،ةدعاـسلماو نوـعلا دـي ليّإ دّـم نـم لـكل نيانتما نع برعأ نأ نيتوفي لاو
 يرـــخ نيـــع الله مهازـــجف ،ةـــيرادلإاو ةـــيملعلا تلايهـــستلا وأ عيجـــشتلا وأ ةحيـــصنل� ءاوـــس ،لـــمعلا
   .م�انسح نازيم في كلذ لعجو ءازلجا
 مـله ناـفرعلاو ركـشلا لـكف ،روـنلا ىري نأ دهلجا اذله ناك الم ماركلا ءلاؤه معد لاول :لائاق متخأو
   .اعًيجم

 قيفوتلا ليو اللهو



   

 
 

 ءادـــــــــــھلإا
 فيك نياملعو ،ابصلا في ملعتّلا قيرط لي ارسي ثيح ،الله مهحمر ينيمركلا يّدلاو يحور لىإ
 اذه نوكي نأ لىاعت هلأسأو ،ايرغص نيايبر امك امهحمرا مهللاف ،بلطلاو ملعلا في ُّدلجِا نوكي

 .ينمآ ،ام�انسح نازيم في لمعلا
 نْأَوَ َّيدَلِاوَ ىلَعَوَ َّيلَعَ تَمْعَـْنأَ تيَِّلا كَتَمَعْنِ رَكُشْأَ نْأَ نيِعْزِوْأَ بِّرَ لْقُوَ﴿
 ]19 :لمنلا[ ﴾ينَلحِِاَّصلا كَدِابَعِ فيِ كَتِحمَْرَبِ نيِلْخِدْأَوَ هُاضَرْـَت الحًِاصَ لَمَعْأَ

 دقف ،نوعلا معنِو دُنسلا معنِ تناكو ،لمعلاو ثحبلا لحارم في نيتقفار تيلّا ةيمركلا ةجوزلا لىإو
 .ةحارّلاو ةعَّدلا فِّكأ ىلع نيتلحمو ،ةنيكسلا ءاوجأ لي تئََّـيهَو تلمّتحو تبرص
 نيمرـكأو مهتيبرـت ىـلع نيناعأو ،اًنسح µًابن مهتبنأو ،نٍسح لوبقب الله مهلبّقت ،ا´اوخإو تييّنبُ لىإو
   .ينمأ ،مهبرب
 ...هسمو ليجمو هسم� لك تيلئاع دارفأ لكو تياوخأو نياوخإ عيجم لىإو
 .املع هيف يغتبي اقيرط كلس نم لك لىإو
 .اºراغمو ضرلأا قراشم في تاملسلماو ينملسلما عيجم لىإو
 ،هيدي ينب فوقولا دنع هباحصل اًعفاش الله هلعج ،عضاوتلما لمعلا اذه ةرثم  يدهأُ اًعيجم مهيلإ

  .ينمآ ،لوبقلاو ىضرلا هل عضوو
 
 
 
 
 



 NO       Iل%لا

 :12ل,لا

 يــف ةــU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا P.ب ةقلاعلا ل.لLت ىلإ ةسار&لا هHه ف&هت     
 ةــT.ئ>لا ة.لاcــشلإا `ــقل_نا [ــ.ح ،>ــئا:-لا RــQب ةــلاح ىــلع :.S>0لا عم ،'دا0Yقلاا را>ق0سلاا W.قLت
 Wــ.قLتو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف يــف ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0سا >ثiت h&م 'أ ىلإ :يلا0لا لؤا0ّTلا Pم
 ؟'دا0Yقلاا را>ق0سلاا
 يتاــTسi,لاو '>ــQsلا rPراــqلإا لواــQت ،نراــقم يفــصو يــل.لLت جهQــم ىــلع ةــسار&لا ت&ــ,0عا &ــقو     

 تا.ــــض>فلا `ــــقu(ناو ،>ــــئا:-لا يــــف ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا رtــــ_ت لــــ.لLت عــــم ،':ــــS>,لا RــــQ(لا ة.للاق0ــــسلا

 ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف :ـــr:عت يـــف 5هـــTتُ ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا ةـــجرد ةداـــrز نّأ Pـــم ؛[ـــL(لل ة.ـــساسلأا

 لـــماtع� >ثأـــ0تو ،~ـــقف ةـــ.نtناقلا لا ةـــ.لعفلا ة.للاق0ـــسلاا ىـــلع فـــق0tت ةـــ.لاعفلا هHـــه نأ >ـــ.غ ،ةـــU&قQلا

 &ــقو ،ةUداــ0Yقلاا تاــسا.Tلا P.ــب W.ــ0QTلاو ،يلاــ,لا ماــQsلا رtــ_ت ةــجرد :لــuم ،ةUداــ0Yقاو ة.ــTسiم

 ةU&قQلا ةسا.Tلا حا-ن نإ ذإ ،لuملأا را.�لا ا,ئاد `T.ل ةقل_,لا ة.للاق0سلاا نأ ىلإ ةسار&لا `Yلخ

 .ةلءاT,لاو ة.للاق0سلاا P.ب نزاtت W.قLت �ل_0ی

 ةــ.حاQلا Pــم ةــصاخ ،ا�.(ــTن ةدو&ــLم `ــلاز اــم >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا نأ ىــلإ جئاــQ0لا `لــصtتو    

 ،ة>ــ.خلأا ة.عr>ــ?0لا تلای&ــع0لا للاــخ Pــم ينtناــقلا 0thــT,لا ىــلع مّ&ــقت دtــجو 5ــغر ،ة.لا,لاو ة.ل.غ?0لا

 ةــسا.Tلا P.ــب W.ــ0QTلا P.ــLTت �ــناج ىــلإ ،':ــS>,لا RــQ(لل ةــ.لعفلا ة.للاق0ــسلاا :ــr:عت نأ ت>ه�أ ا,ك

 ما&0ــTم 'داــ0Yقا را>ق0ــسا W.ق0Lل P..ساسأ q.P>ش نلاU?c ؛h>خلأا ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلاو ةU&قQلا

 .>ئا:-لا يف

 راCق7ــــسلاا ،CــــئاE)لا Bــــ(ب ،EFــــCD,لا Bــــ(Aلا ة9للاق7ــــسا ،ةــــ<=ق(لا ةــــسا9:لا :ةــــ9حا7ف,لا تاــــ,ل3لا

 .ة<=ق(لا ة,MNDلا ،Fدا7Kقلاا

Abstract:  
     This study aims to analyze the relationship between central bank independence and 
the effectiveness of monetary policy in achieving economic stability, with a specific 
focus on the case of the Bank of Algeria. The central research question addressed is: To 
what extent does central bank independence influence the effectiveness of monetary 
policy in achieving economic stability? 
      The research adopts a descriptive and analytical comparative approach, examining 
both the theoretical and institutional frameworks of central bank independence while 
assessing the evolution of monetary policy in Algeria. The main hypotheses suggest that 
greater independence of the central bank enhances the effectiveness of monetary policy; 
however, this effectiveness depends on actual (de facto) rather than merely legal (de 
jure) independence. It is also shaped by institutional and economic factors, such as the 



   

development of the financial system and coordination among economic policies. The 
findings indicate that absolute independence is not always optimal, as effective 
monetary policy requires a balance between independence and accountability. 
The results reveal that the Bank of Algeria’s independence remains relatively limited, 
particularly in operational and financial aspects, despite notable progress at the legal 
level through recent legislative reforms. Strengthening the Bank’s actual independence 
and improving coordination between monetary and fiscal policies are essential 
conditions for achieving sustainable economic stability in Algeria. 
Keywords: Monetary policy, Central bank independence, Bank of Algeria, Economic 
stability, Monetary governance



 II   تا('9<%لا س-هف 
 
 

  >c?لا

  ءا&هلإا

 I  ��ل,لا

 II تاL0tr,لا س>هف

 V .لاcشلاا س>هف

 V .لوا&-لا س>هف

 ذ-أ ةــم&قم

 1          ه0.للاق0ساو ':S>,لا QR(لا مtهف,ل '>Qsلا راqلاا :لولأا لYفلا

 1 .لYفلا &.ه,ت

 2 ة01234لا ك(.-لا ر()تو ةأ#ن :لولأا [L(,لا

 2 خrرا0لا >(ع ':S>,لا QR(لا مtهفم رt_ت :لولأا �ل_,لا

 4 دا0Yقلاا يف ةS:r>,لا كQt(لل '&.لق0لا رو&لا :يناuلا �ل_,لا

 8 ه>?للاق>ساو :0123لا 9.-لا 148عت :يناuلا [L(,لا

 8 ة.نtناقلاو ةUدا0Yقلاا ة.حاQلا Pم ':S>,لا QR(لا �r>عت :لولأا �ل_,لا

 11 اهداع�أو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا مtهفم :يناuلا �ل_,لا

 15 :0123لا 9.-لا ة?للاق>سا ة?0هأو Bسأ :[لاuلا [L(,لا

 15 راعسلأا را>ق0سا ىلع �افLلاو 0��5لا ~(ض يف ة.للاق0سلاا رود :لولأا �ل_,لا



  III تایوتحملا سرھف

 20 ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ة.للاق0سلاا P.ب ةقلاعلا :يناuلا �ل_,لا

 S:' 24>,لا QR(لا ة.للاق0سلا ة,عا&لا ةUدا0Yقلاا تاQs<rلا :[لاuلا �ل_,لا

 39 لYفلا ةصلاخ

 40 اه0.لاعفو ةU&قQلا ةسا.Tلا :يناuلا لYفلا

 40 . &.ه,ت

 41 ةU&قQلا ةسا.Tلا فا&هأو مtهفم :لولأا [L(,لا

 41 ةU&قQلا ةسا.Tلا �r>عت :لولأا �ل_,لا

 47 ةU&قQلا ةسا.Tلا فا&هأ :يناuلا �ل_,لا

 52 ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ :يناuلا [L(,لا

 52 ةU&قQلا ةسا.Tلل ةU&.لق0لا تاودلأا :لولأا �ل_,لا

 67 ةU&قQلا ةسا.Tلل ةU&.لق0لا >.غ تاودلأا :يناuلا �ل_,لا

 74 ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف 5..قت >.یاعم :[لاuلا [L(,لا

 74 0��5لا تا>شiمو راعسلأا را>ق0سا :لولأا �ل_,لا

 76 'دا0Yقلاا Q,tلا 5عد :يناuلا �ل_,لا

 77 ةUدا0Yقلاا تامزلأا ةهجاtم ىلع ةر&قلا :[لاuلا �ل_,لا

 79 لYفلا ةصلاخ

 81 ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ةS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا يف ة.لو&لا برا-0لا :[لاuلا لYفلا

 81  &.ه,ت



  IV تایوتحملا سرھف

 82 ةم&ق0,لا لو&لا برا-ت :لولأا [L(,لا

 82 نا�ا.لاو ي�ورولأا داLتلااو ة&0L,لا تاUلاtلا يف ةS:r>,لا كQt(لا : لولأا �ل_,لا

 ةـــسا.Tلا فا&ـــهأ Wـــ.قLت يـــف اـــهحا-نو كtـــQ(لا هHـــه ة.للاق0ـــسا 0thـــTم :يناـــuلا �ـــل_,لا

 ةU&قQلا

94 

 97 ة.ماQلا لو&لا برا-ت :يناuلا [L(,لا

 97 ة.ماQلا لو&لا يف ةS:r>,لا كQt(لا ىلع ةلuمأ :لولأا �ل_,لا

 99 ةU&قQلا تاسا.Tلا ة.لاعفو ة.للاق0سا W.قLت يف اههجاtت ي0لا تا0L&Uلا :يناuلا �ل_,لا

 102 ة.لو&لا برا-0لا ل.لLتو ةنراقم :[لاuلا [L(,لا

 102 ةدافT0,لا سور&لا صلا�0سا :لولأا �ل_,لا

 104 ةS:r>,لا كQt(لا ة.لاعفو ة.للاق0سا ىلع >ثiت ي0لا ةS>0?,لا لماtعلا : يناuلا �ل_,لا

 براـــ-0لا ءtـــض يـــف ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا ةـــ.لاعفو ة.للاق0ـــسا >trـــ_ت قاـــفآ :[ـــلاuلا �ـــل_,لا

 ة.لو&لا

106 

 109 لYفلا ةصلاخ

 111 >ئا:-لا ةلاح ةسارد :ع�ا>لا لYفلا

 111  &.ه,ت

 113 '>ئا:-لا '&قQلا ماQsلل ماعلا راqلإا :لولأا [L(,لا

 113 >ئا:-لا يف يلا,لاو '&قQلا ماQsلا رt_ت Pع ة.�rرات ةL,ل :لولأا �ل_,لا

 116 >ئا:-لا QRب ل,عل ي,.0Qsلاو ينtناقلا راqلإا :يناuلا �ل_,لا

 118 >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا :يناuلا [L(,لا



  V تایوتحملا سرھف

 118 >ئا:-لا QR(ل ة.تاTسi,لاو ة.نtناقلا ة.للاق0سلاا 5..قت :لولأا �ل_,لا

 125 >ئا:-لا QR(ل ة.لا,لاو ة.ل.غ?0لا ة.للاق0سلاا  :يناuلا �ل_,لا

 128 >ئا:-لا يف ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف :[لاuلا [L(,لا

 128 >ئا:-لا يف ةU&قQلا ةسا.Tلا فا&هأ ل.لLت :لولأا �ل_,لا

 131 >ئا:-لا يف اهرt_تو ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ 5..قت :يناuلا �ل_,لا
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  أ

 ةادلأا لـــu,ت ذإ ،ةـــ.ل¥لا ةUداـــ0Yقلاا تاـــسا.Tلل ة.ـــساسلأا :ئاـــS>لا h&ـــحإ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ّ&ـــعت      

 '&ـــقQلا را>ق0ـــسلاا Wـــ.قLتو 'داـــ0Yقلاا ªاـــ?Qلا هـــ.جtت يـــف ةـــU&قQلا تا_لـــTلا اه&ـــ,0عت يـــ0لا ةـــT.ئ>لا

 QR(لا ىعUT ،ف>Yلا راعسأو ،ةU&قQلا ةل0¥لا 5-حو ،ة&ئافلا تلا&عم يف 0Lc5لا للاخ Pمو ،يلا,لاو

 tــ,Qلا Wــ.قLتو ،راعــسلأا را>ق0ــسا اه0م&ــقم يــف ،ةــلخا&0,لا فا&هلأا Pم ةعt,-م W.قLت ىلإ ':S>,لا

 >ــ.غ .تاعtف&ــ,لا نا:ــ.م يــف نزاtــ0لا ىــلع �افLلاو ،ةلا_(لا تلا&عم §.ف�تو ،ما&T0,لا 'دا0Yقلاا

 RـــQ(لا اـــهراqإ يـــف لـــ,عU يـــ0لا ة.ـــTسi,لا ةـــ».(لا ىـــلع ة>ـــ.(S ةـــجر&ب فـــق0tت ةـــسا.Tلا هHـــه ةـــ.لاعف نأ

 وأ ةــHU.ف0Qلا ة_لTلا Pم >شا(م لخ&ت نود هتارا>ق ذا�تا يف ة.للاق0سلاا� هع0,ت h&م ىلعو ،':S>,لا

 .ة.نلآا ة.سا.Tلا حلاY,لا Pم

 تاــهج0tل ةــS:r>,لا كtــQ(لا عtــ�خ نأ ،rP>ــ?علا ن>ــقلا فــQ0Yم HــQم ،ةــuی&Lلا لو&ــلا `ــSردأ &ــقل   

 ا,.ــسلا ،ةــ.tqQلا ةــل,علا يــف ةــقuلا لــكآت ىــل®و ،ª>ــفم �5ــ�ت ىــلإ 'دiــی &ــق لــجلأا ة>.ــYق تاــمLctلا

 Pــمو ،ةــ.نآ ة.ــسا.س �ــساcم Wــ.ق0Lل وأ يلاــ,لا :ــ-علا لــtr,0ل ةادأــS ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ل,ع0ــTت ام&ــQع

 Pـــم '&ـــقQلا را>ـــقلا P.ـــLYت ىـــلإ ف&ـــهت ة.ـــTسiم ةـــ.لآS ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا ة>ـــ¥ف تز>ـــب اـــQه

 Wـــلع0ت h&ـــ,لا ةـــلqtr ةUداـــ0Yقا فا&ـــهأ tـــLن ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا هـــ.جtت نا,ـــضو ،ة.ـــسا.Tلا tªغـــ�لا

 .تام&�لاو علTلل ماعلا >عTلاو '&قQلا را>ق0سلاا�

 يــف ةــr>هtج تلاtــLت 5لاــعلا &هــش ،يــضا,لا ن>ــقلا Pــم تاــ.Q.نا,uلا ةUا&�و تا.Q.ع(Tلا ةUاهن عمو     

 كtـــQ(لا اـــه(جt,� `ـــQLم ةـــ.لc.ه تاحلاـــصإ لو&ـــلا Pـــم &ـــی&علا `ـــQ(ت [ـــ.ح ،ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةرادإ

 لـــuم ةـــم&ق0,لا لو&ـــلا يـــف اـــصYtخ ،براـــ-0لا `ـــ0(ثأو ،ا&ـــیا:0م اـــ.ف.�وو اـــ.نtناق لالاق0ـــسا ةـــS:r>,لا

 Pـــم ةـــ.لاع ةـــجرد ':ـــS>,لا RـــQ(لا حQـــم نأ ،ة&ـــ0L,لا ةـــ¥ل,,لاو اـــ.نا,لأو ةـــ.rc>ملأا ة&ـــ0L,لا تاـــUلاtلا

 RـــQ(لاف .ما&0ـــTم '&ـــقن را>ق0ـــسا Wـــ.قLتو �5ـــ�0لا ح(ـــS يـــف هـــتر&ق ىـــلع اـــ�ا-Uإ ©cعQـــی ة.للاق0ـــسلاا

 عtــ��لا نود ةــ.,لع ©ــسأ ىــلع ةــ.Q(مو ةمراــص ةــU&قن تاــسا.س HــفQی نأ ع._0ــUT لق0ــT,لا ':ــS>,لا

 .ة.سا.Tلا ة_لTلا Pم ة.با�0نا وأ ة.لtr,ت tªغ�ل

 ة.للاق0ــسا P.ــب ةــقلاعلا نأ لاإ ،ة.للاق0ــسلاا ةــ.,هأ لtــح ي(ــQTلا عاــ,جلإا Pــم 5غ>ــلا ىــلع ،Pــ¥ل     

 اــه-ئا0ن فــل�0ت ذإ ،ةــقل_م وأ ةــ._خ ةــقلاع ةرو>ــ�لا� `ــT.ل ةــU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا

 نا&ــل(لا Pــم &ــی&علا لــuم ،ةــ.ماQلا لو&ــلا يــفف .>ــخلآ &ــلب Pــم ةUداــ0Yقلااو ة.ــTسi,لا >ــqلأا فلا0خاــ�

 P.ــب W.ــ0QTلا فعــضو ،يــTسi,لاو ينtناــقلا راــqلإا ةــشا?ه �(ــ�T ة&ــقعم ةــقلاعلا هHــه ىق(ت ،ة.�>علا
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  ب

 .'&ـــقQلا نأـــ?لا ةرادإ يـــف ةلءاـــT,لاو ة.فافـــ?لا باـــ.غ Pـــع لاـــ�ف ،ةـــ.لا,لا ةـــسا.Tلاو ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا

ــYن ن®و ىــL0ف  ةدو&ــLم لــsت &ــق ةــ.لعفلا ةــسرا,,لا نإــف ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا ىــلع P.ناtــقلا `ّ

 .'&قQلا را>قلا عQص ة.ل,ع يف ة.لا,لاو ة.سا.Tلا تارا(0علاا لغلغت ة-.0ن

 ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا ىــلع فــق0tی لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف Wــ.قLت نإــف ،Rــلذ ىــلإ ةفاــضإ    

 يف>ــYم ماــsنو ،ةــق.قد ةUداــ0Yقا تا>ــشiمو ،ةرtــ_0م ةــ.لام قاtــسأ دtــجو RلHــS �ــل_0ی لــب ،�ــLTف

 اــه>هtج يف يه ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفف .يق.قLلا دا0Yقلاا ىلإ ةU&قQلا تارا>قلا لقن ىلع رداق P.0م

 نإــف ،RلHــل .~ــقف &ــحاو يــTسiم لــماعل اــجا0ن ©.ــلو ،ةــ.ل¥لا ةUداــ0Yقلاا تاــسا.Tلا لــما¥0ل ساــcعنا

 قا.ــTلا نا(ــLTلا يــف HــخأU لماــش راــqإ يــف 05ی نأ يغ(Qی ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا ةلأTم يف [L(لا

 .ةU&قQلا تا_لTلا ه.ف ل,عت 'Hلا يعا,0جلااو يTسi,لاو 'دا0Yقلاا

 ةـــجرد P.ـــب ةـــقلاعلا لـــ.لLت ىـــلإ ىعـــUT هـــنP Stـــم [ـــL(لا اHـــه ةـــ.,هأ ز>ـــ(ت ،راـــqلإا اHـــه يـــفو     

 للاــخ Pــم Rــلذو ،'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت يــف ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا

 h&ــم ©.ــقت يــ0لا ةــ.ق.(_0لا ةــ�راق,لاو ،P.مtــهف,لا P.ب ~�او>لا >Tفت ي0لا ةQs<rلا ة�راق,لا P.ب ع,-لا

 ةــلاح ةــساردو ةــ.لو&لا برا-0لا ةسارد للاخ Pم ةصاخ ةف�Yو ،يل,علا عقاtلا يف ةقلاعلا هHه WقLت

 .>ئا:-لا

 [AMلا ة9لاUشإ

 :يلی ا,L] S(لل ةماعلا ة.لاcشلإا ةغا.ص W، U,cP(س ا,م اقلا_نا

 راCق7ــسلاا eــ9قMت يــف ةــ<=ق(لا ةــسا9:لا ةــ9لاعف يــف EFــCD,لا Bــ(Aلا ة9للاق7ــسا Cثaــت _=ــم Fأ ىــلإ

 ؟Fدا7Kقلاا

 :ة9عCفلا ةلgسلأا

 ؟اهتا>شiمو اهداع�أ يه امو ؟':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا� دYtق,لا ام .1

 ؟اهسا.ق U,cP ف.Sو ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف مtهفم ام .2

 ؟ة.ق.(_0لاو ةQs<rلا P.0.حاQلا Pم ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف ىلع ة.للاق0سلاا ةجرد >ثiت ف.ك .3
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  ت

 ةــسا.Tلا ةــ.لاعفو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا P.ــب ةــقلاعلا حــضtت يــ0لا ةــ.لو&لا برا-0لا 5هأ ام .4

 ؟ةU&قQلا

 ؟ةU&قQلا ه0سا.س ة.لاعف h&مو >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا حملام ز>بأ يه ام .5

 ؟ةUدا0Yقلاا تا».(لا فل�0م يف ةقلاعلا هHه Pم &Lت وأ ز:عت ي0لا لماtعلا ام .6

  :[AMلا تا9ضCف

 :ة.تلآا تا.ض>فلا Pم [L(لا Wل_Qی

 را>ق0ــسلاا Wــ.قLت يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ة.لاعف تدادزا ،':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا ةجرد تداز ا,لك .1

 .'دا0Yقلاا

 RـــQ(لل ،~ـــقف ةـــ.نtناقلا ©.ـــلو ،ةـــ.لعفلا ة.للاق0ـــسلاا 0thـــTم ىـــلع ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف فـــق0tت .2

 .':S>,لا

 ،ةUداــ0Yقاو ة.Tسiم لماtع� ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا P.ب ةقلاعلا >ثأ0ت .3

 .ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلا P.ب 0QT.Wلاو يلا,لا ماQsلا رt_ت ةجرد لuم

 P.ــب اــنزاtت ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف �ــل_0ت ذإ ،لــuملأا راــ.�لا اــ,ئاد ةــقل_,لا ة.للاق0ــسلاا لu,ت لا .4

 .ةلءاT,لا ة.للاق0سلاا

 [AMلا فا=هأ 

v تtهفم ح.ضtلا ة.للاق0سا م)QR لا,<S:' توLناقلا اهداع�أ ل.لt0لاو ةــ.نQs.,.نا,ــض يــف اــهرودو ةــ 

 .لجلأا ة>.Yق ة.سا.Tلا تا>.ثأ0لا Pع ة&.ع� ةU&قن تارا>ق ذا�تا

v تL&ب ةقلاعلا &ی.P لا ة.للاق0سا)QR لا,<S:' لا ة.لاعفوT.لا ةساQق&Uم ةP ىــلع اه>ثأ ةسارد للاخ 

 .'دا0Yقلاا Q,tلا 5عدو راعسلأا را>ق0ساو 0��5لا� 0Lc5لا

v لا ةرادإ يف ة.لو&لا برا-0لا ةنراقمT.لا ةساQق&U0ل ةL&ــ.(_0لل ةلباقلا ىل�فلا تاسرا,,لا &یW يــف 

 .ة.ماQلا لو&لا
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v تLعلا لــ.لtــ,لا لــماiلا ة.للاق0ــسا يــف ة>ث)QــR لا,<Sعلاو ':ــtــئاW ت يــ0لاLــم ّ&ــP ــع� يــف هــ0.لاعف§ 

 .ةUدا0Yقلاا تا».(لا

v ب ة.للاق0سا عقاو 5..قتQــR لا ه0ــسا.س ةــ.لاعفو >ــئا:-لاQق&Uلا سور&ــلا صلا�0ــساو ةــ,,cQــ_0ل ةــtr< 

 .>ئا:-لا يف '&قQلا يTسi,لا راqلإا

v قت&U5 تtن تا.صs<rت ة.ق.(_تو ةTعت يــف 5هــ:rلا ة.للاق0ــسا :ــ)Qــtلا ك,<S:rتو ةــLTــ.P يــف اــهئادأ 

 .'دا0Yقلاا را>ق0سلاا W.قLت

 [AMلا ة9,هأ

 ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلاو يــل¥لا داــ0Yقلاا يــف اــrرLtم اعtضtم جلاعU هنSt يف [L(لا اHه ة.,هأ P,¥ت    

 .يtqQلا دا0Yقلاا را>ق0سلا ةr>هt-لا ©سلأا Pم &عH' Uلا ،':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا tه 'Hلّاو

UTلا 5هاــ)Lت يــف [ــtلا ~�او>ــلا ح.ــضTــب ة.((ــ.P لا ة.للاق0ــسا)QــR لا,<Sلا ةــ.لاعفو ':ــT.لا ةــساQق&Uةــ، 

 .لو&لا P.ب ةقلاعلا هHه جئا0ن Pیا(ت با(سأ 5هف يف &عاrTو

 ةــلاح ةــساردو ةــفل�0م ةــ.لود براــ-ت لــ.لLت للاــخ Pــم ةنراق,لا ةUدا0Yقلاا تا.بدلأا [L(لا '>uی ا,ك

 ةــ.لا,لاو دا0Yقلاا تلاا-م يف ة(ل_لاو u.Pحا(لاو را>قلا عاQص &.فU ا.,لع اعج>م هلع-U ا,م ،>ئا:-لا

 .ةU&قQلا تاسا.Tلاو ةماعلا

 :[AMلا ة9)ه(م

Uه &,0عHلا ا)L] م ىلعQب ع,-ت ة.-ه.P 0لاLلا ل.لQs<' فو ،يق.(_0لاوW لا,Qة.لا0لا جها: 

ـــTف,لا تاـــQs<rلا لـــ.لLتو ة.ـــساسلأا 5.هاـــف,لا ح.ـــض0tل :يـــل9ل7Mلا يفـــصNلا جه(ـــ,لا  P.ـــب ةـــقلاعلل ة>ّ

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا

 ه�اـــ?0لا هـــجوأ جا0Q0ـــساو ةـــ.ماQلاو ةـــم&ق0,لا لو&ـــلا يـــف ةـــ.لو&لا براـــ-0لا ةـــنراق,ل :نراـــق,لا جه(ـــ,لا 

 .فلا0خلااو

 يــTسi,لاو ينtناــقلا راــqلإا [ــ.ح Pــم >ــئا:-لا RــQب عقاو ل.ل0Lل :)ةلاMلا ةسارد( يق7sA9لا جه(,لا 

 .ةUدا0Yقلاا تامزلأا للاخ ةU&قQلا ه0سا.س ة.لاعف h&مو
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 :تاناA9لا رداKم

 ةــ.لو&لا تاــTسi,لا Pــع ةرداــص ة.,ــسر >rراــقتو ةــ.,لع تاــrرودو ةــ.,Uداكأ عــجا>م ىــلع داــ,0علاا 5ــت

 P.ناtــقلا ىــلإ ةفاــضإ ،)>ــئا:-لا RــQب ،يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لا ،يلو&ــلا RــQ(لا ،يلو&لا &قQلا قو&Qص(

 .'>ئا:-لا '&قQلا ماQsلل ة,Qs,لا

 :ةقwا:لا تاسار=لا

 اــه0قلاعل ا>ــsن ،u.Pحاــ(لا ماــ,0ها `(_ق0سا ي0لا ع.ضاt,لا ز>بأ Pم ةS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا &عت   

 تاـــسار&لا Pـــم &ـــی&علا ت:ـــSر &ـــقف .'داـــ0Yقلاا را>ق0ـــسلاا Wـــ.قLتو ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف� ةـــق.ثtلا

 .لو&لل يلا,لاو يل¥لا ءادلأا ىلع اه>ثأ سا.قو ة.للاق0سلاا هHه داع�أ ل.لLت ىلع ة.�>علاو ة.(Qجلأا

 ,Central Bank Strategy ة&ــئا>لا ه0ــسارد يــف  Cukierman (1992)راــشأ ،قا.ــTلا اHــه يــف    

Credibility, and Independence  لا ة.للاق0ــسا ةــجرد نأ ىــلإ)QــR لا,<Sإ ~(ت>ــت ':ــU-اــ�ا �,T0ــth 

 ة.ــسا.Tلا tªغــ�لا Pــع جتاــن �5ــ�ت ىــلإ 'دiــی ة.للاق0ــسلاا باــ.غ نأ اLــضtم ،راعــسلأا را>ق0ــسا

 ةــنراق,لا ا,ه0ــسارد للاــخ Pــم ح>ــ_لا اHــه Alesina and Summers (1993) 5ــعد اــ,S .لــجلأا ة>.ــYق

 ا(لــس >.ثأــ0لا نود لــقأ �5ــ�ت تلا&ــعم WــقLت ةلق0ــT,لا ةــS:r>,لا كtــQ(لا تاذ نا&ــل(لا نأ ت&ــكأ يــ0لا

 .'دا0Yقلاا Q,tلا ىلع

 RــQ(لا ة.للاق0ــسا P.ــب نزاtــ0لا Wــ.قLت نأ Debelle and Fischer (1994) حــضوأ ،h>ــخأ ةــهج Pــم    

 لواــQت اــ,Q.ب .ةــU&قQلا ةسا.Tلا ة.قا&Yم ىلع �افLلل ا,ساح ا>مأ ّ&عU ة.qا>ق,U&لا ةلءاT,لاو ':S>,لا

Mishkin (2019) يف S0ه�ا The Economics of Money, Banking, and Financial Markets 

 ة.فافـــ?لا :ـــr:عت ةرو>ـــض ىـــلع ءtـــ�لا ا_لـــTم ،ةـــ.لا,لا تاـــمزلأا &ـــع� ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا رود رtـــ_ت

 .ة.لخا&لا ة,LtSلاو

 كNــ(Aلل ة9ــ:سa,لا ة9للاق7سلاا ه�اS0 يف )2019( 'وا:علا راشأ &قف ،ي�>علا &.عYلا ىلع امأ     

 لا:ــت اــم ةــ.�>علا لو&ــلا يــف ةــS:r>,لا كtــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ ىــلإ Fداــ7Kقلاا ءادلأا يف اهCثأو ةCDEy,لا

 اــ,S .ةــ.لو&لا >.یاــع,لا عــم ىــشا,0ت تاuی&ــLت ىــلإ ةــجا�L يــTسi,لاو ينtناــقلا راــqلإا نأو ،ةدو&ــLم

 ىــلإ يلاــ,لا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت يف اه>ثأو ةU&قQلا تاسا.Tلا لtح ه0سارد يف )P )2020ما�لا �لخ
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 عـــم W.ـــ0QTلا ىـــلع ةر&ـــقلاو ة.للاق0ـــسلاا ةـــجرد ىـــلع ة>ـــ.(S ةـــجر&ب &ـــ,0عت ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف نأ

 .ة.مLctلا ة.لا,لا تاسا.Tلا

 ة.للاق0ـــسا :ـــr:عت ىـــلإ لـــ.,U تاـــ.بدلأا يـــف ماـــعلا هاـــ-تلاا نأ حـــ�0ی ،تاـــسار&لا هHـــه للاـــخ Pـــم     

 اHــه فــ..¥ت ةرو>ــض عــم ،'&ــقQلاو يلاــ,لا را>ق0ــسلاا Wــ.ق0Lل ة.ــساسأ ة:ــ.Sر اهفــصtب ةــS:r>,لا كtــQ(لا

 .ة.�>علاو ة.ماQلا لو&لل ةUدا0Yقلااو ة.Tسi,لا تا.ص�Ytلا عم مtهف,لا

 :[AMلا دو=ح

 :ة9عNضN,لا دو=Mلا

 Pــم ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفو ':ــS>,لا QR(لا ة.للاق0سا P.ب ةقلاعلا ةسارد ىلع [L(لا اHه :S>ی    

 رtــ_ت ةسارد [L(لا ل,?rو ،ةS:r>,لا كQt(لا ل,ع H' ULc5لا يل,علاو '>Qsلا راqلإا ل.لLت للاخ

 لاو ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&ــهأ Wــ.قLت ىــلع اــه>ثأ لــ.لLتو ،اهتا>شiمو اهعاtنأ نا.�و ،ة.للاق0سلاا مtهفم

 .'دا0Yقلاا Q,tلاو راعسلأا را>ق0سا ا,.س

     S,0ی اــQلا لواــ)Lيــف ةــ.لو&لا براــ-0لل ةــنراقم ةــسارد [ــ Sــم لٍّــP لاو ةــم&ق0,لا لو&ــلاQىــلإ ،ةــ.ما 

 ه0ــسا.س ةــ.لاعف h&ــمو >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا عــقاو 5.ــ.ق0ل >ئا:-لاــ� ةصاخ ة.ق.(_ت ةلاح ةسارد �ناج

 ةUداــ0Yقلاا تاــعا_قلا وأ ة.لا,لا تاسا.Tلا [L(لا لوا0Qی لاو ،ةمtس>,لا فا&هلأا W.قLت يف ةU&قQلا

 .يل¥لا دا0Yقلاا راqإ يف '&قQلا &ع(لا ىلع >0YقU لب ،ة.ئ:-لا

 :ة9ناU,لا دو=Mلا 

Uلا ي_غ)L] م-,tم ةعT0trت تاLيه ةلما¥0م ة.ل.ل : 

 Pــم ناــ�ا.لاو ،يــ�ورولأا داــLتلاا ،ة&ــ0L,لا تاــUلاtلا براــ-ت ةــنراقم للاــخ Pــم ،يلو&ــلا 0thــT,لا -

 .h>خأ ةهج Pم ة.ماQلا لو&لا §ع� برا-تو ،ةهج

 ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا ىــلع يــق.(_ت لاــS,u >ئا:-لا ةلاح ةسارد للاخ Pم ،يtqQلا T0th,لا -

 .مان دا0Yقا قا.س يف
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 ل.ـــصافت يـــف Wـــ,ع0لا نود براـــ-0لا هHـــهل ةـــ.,.0Qsلاو ة.ـــTسi,لا �ئاـــ�Yلا ىـــلع لـــ.ل0Lلا :ـــr<Sو  

 .ةلود ل¥ل يل¥لا دا0Yقلاا

 :ة9(مEلا دو=Mلا 

Uلا &ــ,0ع)Lلاو تاــسار&لا ىــلع [ــQ,0قلاا جذاــYداــUلا ةL&یuت يــ0لا ةــQلا ة.للاق0ــسا `ــلوا)Qــtلا ك,<S:rةــ 

 ةــمزلأا HــQم ةــU&قQلا ةــسا.Tلا اهت&هــش يــ0لا تارtــ_0لا ىــلع :ــ.S>0لا عــم ،ة>ــ.خلأا ةــثلاuلا دtــقعلا للاــخ

 تاــــمزلأا Rــــلذ يــــف اــــ,� ،)2025–2024( ةــــQها>لا ة>ــــ0فلا ةــــUاغ ىــــلإ 2008 ماــــعل ةــــ.,لاعلا ةــــ.لا,لا

 .~فQلا راعسأ تا(لقتو 19-&.فSt ةLئاج لuم ة>صاع,لا ةUدا0Yقلاا

 :ة9ل,علا دو=Mلا 

 كtـــQ(لا ة.للاق0ـــسا :ـــr:عت يـــف 5هاـــTت ةـــ.ق.(_ت تا.ـــصtتو ةـــs<rن جئاـــ0ن U5&ـــقت ىـــلإ [ـــL(لا ف&ـــهی    

 ءtــض يــف >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا >trــ_ت ل(ــس حا>ــ0قا عــم ،ةــU&قQلا اهتاــسا.س ةــ.لاعف عــفرو ةــS:r>,لا

 5ــــسر يــــف اــــهف.�tت PــــU,c ماــــع ع�اــــq تاذ ةــــYل�T0,لا جئاــــQ0لا ىــــق(تو ،ة&ــــئا>لا ةــــ.لو&لا براــــ-0لا

 .ة.�>علا لو&لاو >ئا:-لا يف ة.ل(قT0,لا ةU&قQلا تاسا.Tلا

 :[AMلا ةل9Uه

 ةـــع�رأ ىـــلإ ة>HSـــ,لا هHـــه 5.ـــTقت 5ـــت ،ةمtـــس>,لا فا&ـــهلأا Wـــ.قLتو [ـــL(لا ة.لاcـــشإ Pـــع ةـــ�اجلإلو   

 tـــQLلا ىـــلع ،عtـــضt,لل ةـــ.ق.(_0لاو ،ةـــنراق,لا ،ةـــ.ل.ل0Lلا ،ةـــQs<rلا �ـــناt-لا يـــ_غت ةـــ_�ا>0م لtـــYف

 :يتلآا

 CDEF,لا A)Bلا ة9للاق7ساو ة<=ق(لا ةسا9:لل CF|(لا را}لإا :لولأا لKفلا

 ة.ـــساسلأا 5.هاـــف,لا ح.ـــضtت للاـــخ Pـــم عtـــضt,لل ةـــQs<rلا ةـــ.فل�لا U5&ـــقت ىـــلإ لـــYفلا اHـــه ف&ـــهی

 .اــ,هQ.ب ةــقلاعلا 5ــهفل ىــلولأا ة:ــ.S>لا اهفــصtب ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا�و ةــU&قQلا ةــسا.Tلا� ة_(ت>,لا

 :ة.T.ئر [حا(م ةثلاث r0�,Pو

 اهتاودأو اهفا&هأو ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.هام :لولأا [L(,لا
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 ض>ــع عم ،ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلا P,ض اه0.,هأو ةU&قQلا ةسا.Tلا �r>عت [L(,لا اHه لوا0Qی

 >ــ.غو ةــU&.لق0لا اــهتاودأ ىــلإ ةفاــضإ ،'داــ0Yقلاا tــ,Qلاو راعــسلأا را>ق0سا يف ةلu,0,لا ةT.ئ>لا اهفا&هأ

 .ةU&.لق0لا

 ©.یاق,لاو ،عاtنلأا ،مtهف,لا :':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا :يناuلا [L(,لا

Uه جلاعHلا ا,)L] هفمtلا ة.للاق0سا م)QR لا,<S:'، ناقلا( ةــفل�0,لا اــهداع�أtلا ،ةــ.نt�.رادلإا ،ةــ.فrةــ، 

 .ةUدا0Yقلاا تا.بدلأا يف اه.لع فراع0,لا تا>شi,لا Wفو اهسا.ق ق>qو ،)ة.لا,لاو

 ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا P.ب ةQs<rلا ةقلاعلا :[لاuلا [L(,لا

 ةــسا.Tلا ةــعا-نو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا P.ــب ةــقلاعلا >ــTفت يــ0لا ةــQs<rلا ©ــسلأا لــ.لLت هــ.ف 05ــی

 .ةقلاعلا هHه `?قان ي0لا ةUدا0Yقلاا جذا,Qلاو ةr>¥فلا تاها-تلاا 5هأ ض>ع للاخ Pم ،ةU&قQلا

 ة9لو=لا برا)7لا يف ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعفو ةCDEy,لا كA)Nلا ة9للاق7سا رsNت :ينا{لا لKفلا

 لــجأ Pــم ،ةــS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا� ةقلع0,لا ة.لو&لا برا-0لا ل.لLتو ةسارد ىلع لYفلا اHه :S>ی

 ةــثلاث ل,ــ?rو ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف :ــr:عت يــف 5هــTت يــ0لا ةS>0ــ?,لا لــماtعلاو سور&ــلا ªا(0Qــسا

 :[حا(م

 ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا مtهف,ل ي�rرا0لا رt_0لا :لولأا [L(,لا

 تاــمLctلل ةــع�ا0لا كtــQ(لا Pم ،ة.للاق0سلاا مtهفم اهب >م ي0لا ة.�rرا0لا لحا>,لا [L(,لا اHه لوا0Qی

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا ةرادإ يف h>(¥لا تلا0Ltلا زا>بإ عم ،ا.(Tن ةلقT0,لا ةU&قQلا تاTسi,لا ىلإ

 ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا ةجرد سا.ق تا>شiم :يناuلا [L(,لا

 ة.للاق0ـــسا ةـــجرد >ی&ـــق0ل م&�0ـــTت يـــ0لا ةـــ.,¥لاو ةـــQs<rلا تا>ـــشi,لا 5ـــهأ ض>ـــع [ـــL(,لا اHـــه لواـــ0Qی

 .ة.ل,علاو ة.tSلTلا تا>شi,لاو ،Cukierman ـل ينtناقلا >شi,لاS ،ةS:r>,لا كQt(لا

 ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا يف ةرا�0م ة.لود برا-ت ل.لLت :[لاuلا [L(,لا



                                                                                                                                         ةم=ق,لا 

 

  ذ

Uــه م&قHلا ا,)Lلاو ةــم&ق0,لا لو&ــلا §ــع� براــ-0ل ةــنراقم ةــسارد [ــQلا ة.للاق0ــسا لاــ-م يــف ةــ.ما)Qــtك 

 فلا0ـــخلااو ه�اـــ?0لا هـــجوأ صلا�0ـــسلا ،ةUداـــ0Yقلاا جئاـــQ0لاو ينtناـــقلا راـــqلإا [ـــ.ح Pـــم ،ةـــS:r>,لا

 .اهQ.ب

 ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعفو ةCDEy,لا كN(Aلا ة9للاق7سا يف ة9لو=لا برا)7لا :[لا{لا لKفلا

 ةS>0ــ?,لا لــماtعلاو سور&ــلا ªا(0Qــسا ف&ــهب ،ةــ.لو&لا براــ-0لل ةــنراق,لا ةــسار&لا لــYفلا اHــه لواــ0Qی

 :ة.T.ئر [حا(م ةثلاث r0�,Pو ،ةU&قQلا اهتاسا.س ةعا-نو ةS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا يف >ثiت ي0لا

 ةم&ق0,لا لو&لا برا-ت :لولأا [L(,لا 

 ة.ماQلا لو&لا برا-ت :يناuلا [L(,لا

 ة.لو&لا برا-0لا ل.لLتو ةنراقم :[لاuلا [L(,لا

 CئاE)لا ةلاح ةسارد :عwاCلا لKفلا

U�Yــــه �ــــHفلا اY0ل لــــLب ة.للاق0ــــسا عــــقاو لــــ.لQــــR لا ه0ــــسا.س ةــــ.لاعفو >ــــئا:-لاQق&Uت يــــف ةــــLــــ.قW 

 [ــحا(م ةــع�رأ P,ــ�r0و ،يل,علاو يTسi,لاو ينtناقلا راqلإا 5..قت للاخ Pم ،'دا0Yقلاا را>ق0سلاا

 :ة.T.ئر

 '>ئا:-لا '&قQلا ماQsلل ماعلا راqلإا :لولأا [L(,لا

 >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا :يناuلا [L(,لا

 >ئا:-لا يف ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف :[لاuلا [L(,لا

 ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا P.ب ةقلاعلا :ع�ا>لا [L(,لا
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 :=9ه,ت

      U?ــcلا ل)QــR لا,<Sلا &ــحأ ':ــ<Sلا يــف ة.ــساسلأا :ئاــQs0قلاا ماــYارود �ــعلی ذإ ،ةــلود 'لأ 'داــ 

 RــQ(لا ةــف.�و ترtــ_ت &ــقو ،'داــ0Yقلااو يلاــ,لا را>ق0ــسلاا Wــ.قLتو ةU&قQلا ةسا.Tلا Qs.5ت يف اrرLtم

 ةغا.ــص Pــع ةلوiــTم ةــTسiم ىــلإ ةــل,علا را&ــصلإ ةــهج د>ــ-م Pــم ة.ــضا,لا دtــقعلا >ــ(ع ':ــS>,لا

 'داــ0Yقلاا tــ,Qلا 5ــعدو ،راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.قLتو ،�5ــ�0لا ~(ــض ف&ــهب ةــU&قQلا تاــسا.Tلا H.فQتو

 .ما&T0,لا

 'داـــ0Yقلاا >ـــ¥فلا يـــف ا.(ـــTن ةـــuی&Lلا 5.هاـــف,لا Pـــم EFـــCD,لا Bـــ(Aلا ة9للاق7ـــسا مNـــهفم &ـــعrو     

 tªغــض وأ ة.ــسا.س تلاخ&ــت نود ةــU&قQلا تارا>ــقلا ذاــ�تا ىلع QR(لا ةر&ق ىلإ >.?U [.ح ،يسا.Tلاو

 ةــ.,هأ مtــهف,لا اHه �rc0Tو ،ةU&قQلا ةسا.Tلل ةمtس>,لا فا&هلأا� ما:0للاا عم ،لجلأا ة>.Yق ة.جراخ

 ةUداــ0Yقلاا تاــمزلأاو ةــ.لا,لا قاtــسلأا تاــ(لقت لــuم ،ة>ــصاع,لا ةUدا0Yقلاا تا0L&Uلا ل� يف ةصاخ

 را>ق0ـــسا نا,ـــ�ل ةلق0ـــTمو ةـــلاعف تارا>ـــق ذاـــ�تا ىـــلع ':ـــS>,لا RـــQ(لا ةر&ـــق �ـــل_0ت يـــ0لا ،ةـــ.,لاعلا

 .يل¥لا دا0Yقلاا

 للاــخ Pــم ،ه0.للاق0ــساو ':ــS>,لا RــQ(لا مtــهف,ل '>ــQsلا راــqلإا U5&ــقت ىــلإ لــYفلا اHــه ف&ــهی      

 ه0.للاق0ـــسا داـــع�أ ح.ـــضtتو ،ةـــ.نtناقلاو ةUداـــ0Yقلاا ةـــ.حاQلا Pـــم هـــفr>عت ،ي�rراـــ0لا هرtـــ_ت ضا>ع0ـــسا

 يــ0لا ةــQs<rلا ©ــسلأا لــ.لLت ىــلإ لــYفلا ىعــUT اــ,S .ةــU&قQلا تاــسا.Tلا ةــ.لاعف :ــr:عت يــف اــه0.,هأو

 يـــف ةـــU&قQلا تاـــسا.Tلا حاـــ-نو للاق0ـــسلاا اHـــه P.ـــب ةـــقلاعلا زا>ـــب®و ،':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا 5ع&ـــت

  .ةUدا0Yقلاا اهفا&هأ W.قLت
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 ة(+U-%لا ك'5Pلا ر'Xتو ةأ3ن :لولاا ?<5%لا

 خrراـــ0لا >ـــ(ع ترtـــ_تو ،ةـــ.لا,لا تاـــسا.Tلا ~(ـــضو &ـــقQلا 5.ـــQsت ف&ـــهب ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا تأـــ?ن    

 &قو ،دا0Yقلاا را>ق0سا ة(قا>مو ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQتو ةغا.ص Pع ةلوTiم ةS:r>م تاTسiم ح(0Yل

ـــ,هم ارًود ة.ـــسا.Tلاو ةUداـــ0Yقلاا تلاtـــ0ّLلا تدّأ  >ـــم ىـــلع كtـــQ(لا هHـــه فئاـــ�وو لcـــش &ـــی&Lت يـــف اً

 .رYtعلا

 خyرا7لا ACع CDEF,لا A)Bلا مNهفم رsNت :لولأا �لs,لا

    Uلا &ع)QR لا,<S:' حإ&h لا<Sلا يف ة.ساسلأا :ئا,Qst0ی ذإ ،ةلود 'لأ ة.لا,لا ةمt5ــسر ة,هم ىل 

  ،يف>Y,لاو يلا,لا ماQsلا ةملاس ىلع ةsفاL,لاو ،راعسلأا را>ق0سا نا,ضو ،ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQتو

 ةــ(قاع0م ةــrرt_ت لــحا>,� >ــم لــب ،مtــ.لا هــ.لع tــه اــ,S اــ,ئاد PــUc 5ــل ':ــS>,لا RــQ(لا مtــهفم نأ >ــ.غ

 ىــلإ >ــ?ع ع�اــTلا ن>ــقلا HــQم 5لاــعلا اــهف>ع يــ0لا h>ــ(¥لا ةــ.�rرا0لاو ةUداــ0Yقلاا تلاtــ0Lلا عــم `ــقفا>ت

 .rP (Mishkin, 2019)>?علاو 'داLلا ن>قلا ةUاغ

 ةCDEy,لا كA)Nلل ىلولأا تا<ا=Aلا  :لاوأ

 ئــ?نأ ام&ــQع ،>ــ?ع ع�اــTلا ن>ــقلا للاــخ اــ�وروأ يــف ':ــS>,لا RــQ(لا ة>ــ¥فل ىــلولأا ةاtــQلا ت>ــه�     

 تءاــج &ــقو ،5لاــعلا يــف ':ــS>م RــQب م&ــقأ >ــ(0عrو ،1668 ةQــس Ny= (Sveriges Riksbank)ــ:لا Bــ(ب

 قاـــفنلإا لـــtr,تو نtی&ـــلا ةرادإ يـــف اه&عاـــTت ةـــ.لام ةـــTسiم ىـــلإ ةـــلو&لا ةـــجاLل ة�ا-0ـــسا هئاـــ?نإ ة>ـــ¥ف

 ،.(Goodhart, 1988) ةــصا�لا كtــQ(لا اــه.ف `((ــTت يــ0لا ةــU&قQلا تاــمزلأا Pــم ةلــTلس &ــع� ،ماــعلا

 لــباقم ةــ.نا_r>(لا ةــمLctلل ضو>ــقلا U5&ــق0ل ةــ.لام ةــTسS,i 1694 ة(ــس اCــ7ل)نإ Bــ(ب ©ــسأت ،اــقحلا

 ةــS:r>,لا كtــQ(لل ةــT.ئ>لا تا,ــTلا h&حإ اقحلا `L(صأ ةف.�و يهو ،ةU&قQلا قارولأا را&صإ زا.0ما

(Capie, 2010). 

 يباقCلاو F=ق(لا رو=لا رsNت :ا9ناث

 ىــلع فا>ــشلإا ل,ــ?0ل ةــS:r>,لا كtــQ(لا ماــهم ترtــ_ت ،>ــ?ع عــسا0لاو >ــ?ع Pماــuلا P.ن>ــقلا يــف     

 &ــقو ،ةــل,علا ةــ,.ق را>ق0ــسا ىــلع �اــفLلا ف&ــهب '&ــقQلا را&ــصلإا تاــ.ل,ع 5.ــQsتو يف>ــY,لا ماــQsلا

 RــQب د>-م Pم هرود عسtت ذإ ،ة.�ورولأا لو&لا Pم &ی&علا ه� ت&0قا 'Hلا جذQ,tلا ا7Cل)نإ B(ب ح(صأ
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 >ــ.خأ ذلاــ,S لــ,عrو ةــجاLلا &ــQع ةــrرا-0لا كtــQ(لل ةلt.ــTلا >.فtــ0ب مtــقU ،كNــ(Aلا Bــ(ب ىــلإ يمtــcح

 ضا>قلإل

 (Bordo & Siklos, 2017)، ــهH0لا اLــtــهفم زو>ــب يــف &عاــس لtلا" مT.لا ةــساQق&Uب "ةــtةادأ اهفــص 

 ةــسا.Tلا يــف اــrرLtم اــ(علا ':ــS>,لا RــQ(لا لــعج اــ,م ،ة&ــئافلا راعــسأو '&ــقQلا ضو>ــع,لا يــف 0Lc5ــلل

 .ةماعلا ةUدا0Yقلاا

 ىلولأا ة9,لاعلا بMCلا =عw ام ةلحCم :ا{لاث

 ىــلإ لو&ــلا Pــم &ی&علا `عفد ة.لامو ةUدا0Yقا ةمزأ 5لاعلا &هش ،ىلولأا ة.,لاعلا ب>Lلا &ع�         

 ،ةلح>,لا هHه يف ةS:r>,لا كQt(لا Pم &ی&علا ءا?نإ 5ّت [.ح ،':S>,لا QR(لا ةف.�و يف >.¥ف0لا ةداعإ

 Pــع [ی&ــLلا أ&ــب اــ,S .اuی&ــح يــسا.Tلا اهللاق0ــسا ىــلع `لــYح يــ0لا ةــ.ماQلا لو&ــلا يــف اــصYtخ

 ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا ةــــ.لاعف نا,ــــ�ل ةــــHU.ف0Qلا ة_لــــTلا Pــــع  ':ــــS>,لا RــــQ(لا ة.للاق0ــــسا  ةرو>ــــض

(Cukierman, 1992).، ه يفوHسأت ،ة>0فلا هT` مiسTقن تا&Uم ة.لود ةuب  لQR 0لاTtrة.لو&لا تا 

(BIS) ــسQــب نواــع0لا 5ع&ــل 1930 ة.P لا)Qــtلا ك,<S:rعتو ةــ:rي,لاــعلا يلاــ,لا را>ق0ــسلاا :ــ (BIS, 

2023). 

 ة9نا{لا ة9,لاعلا بMCلا =عw ام ة7Cف :اعwار

 راودأ &ــی&Lت 5ــت ، 1944 ماع زدوو نr0t>ب ة.قافتا �جt,�و ،ة.ناuلا ة.,لاعلا ب>Lلا باقعأ يف     

 اــ,S ،يــrc>ملأا رلاو&ــلا� تلاــ,علا ~ــ�رو ف>ــYلا راعــسأ را>ق0ــسا 5ــعد يــف ةــS:r>,لا كtــQ(لل ةLــضاو

 ةــ.لا,لا تاــسا.Tلا عــم W.ــ0QTلاو ةــ.ل¥لا ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلا ةرادإ يف ةS:r>,لا كQt(لا ة.,هأ تدادزا

 ةQــس زدوو نtــr0>ب ماــsن راــ.هنا نأ >ــ.غ .(Eichengreen, 2008) را>ق0سلااو Q,tلا W.ق0Lل ة.مLctلا

 ةــLفاcم ىــلع :ــS>.ل ':ــS>,لا RــQ(لا ماــهم ل.cــ?ت داــعأ اــ,م ،ف>ــYلا راعــسأ ر>Lت ىلإ hدأ 1971

 .(Blinder, 1998) راعسلأا را>ق0سا نا,ضو 0��5لا

 ةCصاع,لا ةلحC,لا :ا:ماخ

 &ــحأ ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا `L(ــصأ ،rP>ــ?علا ن>ــقلا تا.Q.عــTت HــQم >(كأ ة.فافشو ة.للاق0سا     

 فا&ه0ــسا tــLن هــج0tلا &عاــYت عــم ةصاخ ،ةuی&Lلا ةU&قQلا تاTسi,لا Y,.5ت يف ة.ساسلأا Áدا(,لا

 ':ــS>,لا RــQ(لا ةــ�>-ت .(Debelle & Fischer, 1994) ةــU&قQلا ةــسا.Tلل يــT.ئر ف&ــهS �5ــ�0لا

 ،يtqQــلا قtــف ع�اــ_لا تاذ ةــS:r>,لا كtــQ(لل ا&ــی&ج اــجذt,ن `ــلuم 1998 ماــع هئا?نإ QHم  ي�ورولأا
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 ةــسا.Tلا حاــ-ن نأ ة>ــ¥ف ز:ــع اــم ،ة&ــحاو ةــU&قن ة_لــس `ــLت لو&ــلا Pــم ةــعt,-م P.ــب عــ,-U [ــ.ح

 ةلءاT,لاو ة.فاف?لاو يTسi,لا للاق0سلاا ىلع &,0عU ةU&قQلا

(European Central Bank, 2020) و�HلR، U,cP قلاtت نإ ل_tهفم رtلا م)QــR لا,<Sــم ':ــ< �,Tراــ 

qtrــــم لــــق0نا لــــP مiسTــــ,ت ةــــtلا لLctقن ة_لــــس ىــــلإ تاــــم&Uم ةــــTت ةلق0ــــT0ل ىعــــLــــ.قW را>ق0ــــسلاا 

 �ـــr>-0لاو يـــ,لعلا لـــ.ل0Lلا ىـــلع ةـــ,ئاق تاـــسا.سو ةرtـــ_0م تاودأ ىـــلإ ة&0QـــTم ،يـــل¥لا 'داـــ0Yقلاا

 .(Mishkin, 2019) 'دا0Yقلاا

 دا7Kقلاا يف ةCDEy,لا كA)Nلل F=9لق7لا رو=لا :ينا{لا �لs,لا

     Uلا &ع)QR لا,<S:' لا �لقلاQلل §�اQsذإ ،ةــلود 'أ يــف يلاــ,لا ما U,uلا لــ,iسTعل_ــ�ت يــ0لا ةــ 

�,Tــiــ?لا ةرادإ ة.لوiلا نوQق&Uــ?ت &ــقو ،ةــلو&لل ةــماعلا ةــ.لا,لاو ةــcلق0لا راودلأا `ل.&Uلل ةــ)Qــtلا ك,<S:rةــ 

 را>ق0ــسلاا Wــ.قLت ىــلإ ف&ــهت ة.ــساسأ فئاــ�و ل,ــ?0ل ،'داــ0Yقلاا رt_0لاو ةسرا,,لا Pم نو>ق >(ع

 .(Mishkin, 2019) يف>Y,لا ماQsلا يف ةقuلا نا,ضو يلا,لاو '&قQلا

 :ة.T.ئر ماهم ع�رأ يف ةS:r>,لا كQt(لل '&.لق0لا رو&لا �.�لت U,cP ،ماع هجtب

 ؛دtقQلا را&صإ -

 ؛ةU&قQلا ةسا.Tلا ةرادإ  -

 ؛يف>Y,لا ماQsلا ىلع ة�اق>لا  -

 .>.خأ ض>ق,S ل,علاو  -

  F=ق(لا ضCعلا 9W|(تو دNق(لا را=صإ :لاوا

 يف `ناS [.ح ،ةS:r>,لا كQt(لا اهب `عل_ضا ي0لا ماه,لا م&قأ Pم دtقQلا را&صإ ةف.�و &عت      

 ،Pم:ــلا رو>ــم عــمو ،1694 ةQــس ا>ــ0ل-نإ QRب لuم ،ةلو&لا يف &حاو QR(ل اY<rح ازا.0ما حQ,ت ةUا&(لا

 ةــلو&لا 5ــسا� ةــS:r>,لا كtــQ(لا اهــسرا,ت يــ0لا ةUدا.ــTلا تاــصا0Yخلاا Pــم ةــف.�tلا هHــه `L(ــصأ

(Goodhart, 1988) لا را&ــصإQــقtلا د U0قYىــلع >ــ q)لا قارولأا ةــعاQق&Uف ةــLTلــب ،�ــ U?ل,ــ 

 >عــسو ،ةــح0tف,لا قtــTلا تاــ.ل,عS ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ للاخ Pم ةلوا&0,لا دtقQلا ة.,S يف 0Lc5لا

 Wــ.قLت tــه ساــسلأا ف&ــهلاو (Blinder, 1998) يــما:للإا يqاــ.0حلاا ة(ــTنو ،5ــ�Yلا ةداــعإ

 يــف ،'&ــقن �5ــ�ت ىــلإ دtــقQلا را&ــصإ يــف ªا>ــفلإا 'دiــی ذإ ،راعــسلأل ماــعلا 0thــT,لا يــف را>ق0ــسلاا

 (Mishkin, 2019) 'دا0Yقا شا,¥نا ىلإ اهYقن 'دiی P.ح
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 ح(ــصأو ،ةــ.,ق>لاو ةــ.نو>0¥للإا دtــقQلا ل,ــ?0ل را&ــصلإا ةــف.�و `عــسtت ،ي,لاــعلا داــ0Yقلاا رtــ_ت عــم

 .(BIS, 2023) ينو>0¥للإا ل0Ltrلاو عف&لا ة,sنأ ةملاس نا,ض Pع ا�Uأ لاوTiم ':S>,لا QR(لا

 ةــ.,قر تلاــ,ع را&ــصإ ةــ.ناcمإ ةــسارد يــف ةــS:r>,لا كtــQ(لا Pــم &ــی&علا تأ&ــب ،ة>ــ.خلأا تاQtــTلا يــفو

 دا0Yقلاا يف ةU&قQلا ة_لTلا رودو دtقQلا مtهفم رt_ت يف ة&ی&ج ةلح>,ك S:' (CBDC)>,لا QR(لل

(Kiff et al., 2020). 

 عــم لخا&ــ0ت `L(ــصأ لــب ،W.ــ�لا ىQع,لاــ� ةــU&.لقت &ــعت 5ــل را&ــصلإا ةــف.�و نأ >ــهsت تلاtــ0Lلا هHه

 .&حاو نآ يف يلا,لا را>ق0سلااو يجtلQt¥0لا را¥0بلاا

 ة<=ق(لا ةسا9:لا �9ف(ت :ا9ناث

 م&ــ�U اــ,�  ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Hــ.فQتو 5.,ــYت يــف ':ــS>,لا RــQ(لل ةــ.ناuلا ةــU&.لق0لا ةــف.�tلا لــu,0ت     

 نا:ــ.م نزاtــتو ،يلاــ,جلإا يــلL,لا جتاــQلا tــ,ن ،راعــسلأا را>ق0ــسا لــuم ،ةــ.ل¥لا ةUداــ0Yقلاا فا&ــهلأا

 ةــل,علا ةــ,.ق تد&ــح يــ0لا �هHــلا ة&ــعاق ىــلع &ــ,0عت ةــU&قQلا ةــسا.Tلا `ــناS ،ةــUا&(لا يــف ،تاعtف&ــ,لا

 ةS:r>,لا كQt(لا عفد ىلولأا ة.,لاعلا ب>Lلا &ع� ة&عاقلا هHه را.هنا نأ لاإ ،�هHلا Pم P.عم را&ق,�

 .(Eichengreen, 2008)  ةU&قQلا ةل0¥لا يف 0Lc5لل ةن>م ةU&قن تاودأ ما&�0سا ىلإ

 حQم وأ ة.مLctلا تا&TQلا ءا>ش >(ع ماعلا :-علا لtr,ت ا�Uأ ':S>,لا QR(لل ةU&.لق0لا فئا�tلا Pم

 .عساو ل&ج لLم ناS رو&لا اHه نأ >.غ ،لجلأا ة>.Yق ضو>قلا

 Wــ.ق0Lل 'رو>ــض ةــمLctلا عــم ':ــS>,لا QR(لا نواعت نأ ةUدا0Yقلاا سرا&,لا §ع� h>ت ا,Q.(ف     

 ة.قا&ـــYم لـــكآت ىـــلإ 'دiـــی :ـــ-علل '&ـــقQلا لـــtr,0لا يـــف ªا>ـــفلإا نأ نو>ـــخآ h>ـــی ،يـــل¥لا را>ق0ـــسلاا

 .(Sargent & Wallace, 1981) 0��5لا تلا&عم عافتراو ةU&قQلا ةسا.Tلا

 ةــ.لا,لا ةــسا.Tلاو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا P.ــب يــئ:ج لــYف ىــلإ لو&ــلا Pــم &ــی&علا ةــ.ل&-لا هHــه `ــعفد &ــقو

 .ة.فاف?لاو ة.للاق0سلاا :r:عت Ltن ةt_�ك

 :&-ن ةU&.لق0لا تاودلأا 5هأ Pمو

 ةــ.مLctلا تا&QــTلا عــ.�و ءا>ــش (Open Market Operations)  :ةــح7Nف,لا قNــ:لا تاــ9ل,ع -

 .ةلT.tلا يف 0Lc5لل

 .':S>,لا QR(لا Pم ضا>0قلاا ةفل¥ت لی&عت :1KW  (Discount Rate)لا ةداعإ Cعس -
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 اــهب Ýف0ــUL يــ0لا عــئادtلا ة(ــTن يــف 0Lc5ــلا :(Reserve Requirement) يــماEللإا ي}اــ79حلاا -

 .'را-0لا QR(لا

 را>ق0ــسلاا tــLن 'داــ0Yقلاا ªاــ?Qلا هــ.جtت ىــلإ ':ــS>,لا RــQ(لا ىعــUT ،تاودلأا هHــه للاخ Pمو     

 .(Cecchetti & Schoenholtz, 2020) نزا0tلاو

 يفKC,لا زاه)لا ىلع فاCشلإاو ةwاقCلا :ا{لاث

 ،يلاــ,لا ماQsلا را>ق0ساو ةملاس ىلع �افLلا ىلإ ف&هت ةrرLtم ةف.�و ة.ف>Y,لا ة�اق>لا لc?ت     

 ~�اtــ�لا� اــهما:0لا نا,ــ�ل ةــ.لا,لا تاــTسi,لاو ةــrرا-0لا كQt(لا كtلس ة(قا>,� ':S>,لا QR(لا مtقU ذإ

 5لاــعلا اه&هــش يــ0لا ة.ف>ــY,لا تاــمزلأا &ــع� ةــف.�tلا هHــه تأــ?ن &ــقو ،ةــrزا>0حلاا >.یاــع,لاو ة.,.0Qsلا

 يلاــ,لا عاــ_قلا يــف ªا(ــ�نلاا م&ــع >qاــ�م Pــع `فــ?S يــ0لاو ،rP>ــ?علاو >ــ?ع عــسا0لا ن>ــقلا يــف

(Borio, 2011). 

 :يلی ام ة.ف>Y,لا ة�اق>لا ماهم P,�0تو

v ن ةع�ا0مT� لاT.tلا يف لا,لا سأرو ةل)Qtرا-0لا كrة. 

v ا�,لل ض>ع0لا ة(قا>مq< لاو ة.نا,0ئلااTtة.ق. 

v ا,ح نا,ضUلا ة,tعد.P لاوLلا ىلع �افuلا يف ةقQsلا ما,Y<يف. 

  Basel) لزاـــ� تاـــ.قافتا لـــuم ةـــ.لو&لا >.یاـــع,لا رtـــه� عـــم اـــقحلا ةـــف.�tلا هHـــه ترtـــ_ت &ـــقو

Accords)  إ `عضو ي0لاqلا ةــ�اق>لل اــ.,لاع ارا,Yة.ف>ــ (Basel Committee on Banking 

Supervision, 2019). 

 9C (Lender of Last Resort)خلأا ضCق,لا :اعwار

 تاــمزلأا تلااــح يــف ضا>ــقلإل >ــ.خلأا ذلاــ,لا هــنSt ':ــS>,لا RــQ(لل ةــU&.لق0لا راودلأا ز>ــبأ Pــم    

 .كQt(لا P.ب ةقuلا را.هنا وأ ة.لا,لا

 يــف   )  Bagehot Walter ( تtجاــ� >ــ0لاو يناــ_r>(لا 'داــ0Yقلاا تاــ�اS0 ىــلإ رو&ــلا اHه عج>ی    

 ةرداــقلا كtــQ(لل ةلt.ــTلا U5&ــق0ل ':ــS>,لا RــQ(لا لخ&ــ0ی نأ ةرو>ــض ىــلع د&ش 'Hلا ،>?ع عسا0لا ن>قلا

 اHــه ف&ــهrو  .(Bagehot, 1873/1999) ةلt.ــTلا يــف ةــ0قiم ةــمزأ هــجاtت Pــ¥لو اهتاما:0لا� ءافtلا ىلع

 را>ق0ــسلاا ىــلع �اــفLلاو ،يف>Y,لا ماQsلا يف ةقuلا ةداع0ساو ،يلا,لا >عHلا را?0نا عQم ىلإ لخ&0لا
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 Pــم 'زاــه0نلاا كtلــTلا 'داــف0ل ةد&ــLم ªو>?� سرا,U نأ �-U رو&لا اHه نأ >.غ .ماعلا 'دا0Yقلاا

 .(Mishkin, 2019) ةrرا-0لا كQt(لا ل(ق

 ةA9(جلأا ةل,علاو تا}ا79حلاا ةرادإ :ا:ماخ

    Uقtلا م)QR لا,<S:' SHلR ا.0حلاا ةرادإ�qم ة.لو&لا تاP جلأا تلا,علاQ).لاو ةHةــف.�و يهو ،�ه 

  ':ــS>,لا RــQ(لا ىلtــ0ی اــ,S ،ف>ــYلا >عــس را>ق0ــسا 5ــعدو ةــ.tqQلا ةــل,علا ةــUا,ح ىــلإ ف&ــهت ةــU&.لقت

 تلا,علاــ� ةلt.ــTلا >فاtــت نا,ــضو ،تلالا0ــخلاا ح.Lــ0Yل ةرو>ــ�لا &ــQع ف>ــYلا قtــس يــف لخ&ــ0لا

 .(Borio, 2011) ة.لو&لا تاما:0للاا دا&سو تادراtلا ة._غ0ل ة.(Qجلأا

 ةــ�اق>لا ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Hــ.فQت ،دtــقQلا را&ــصإ لــuم ةــS:r>,لا كtــQ(لل ةــU&.لق0لا راودلأا نأ ح�0ی     

 نأ >ـــ.غ ،ةـــuی&Lلا ماـــه,لا هـــ.لع مtـــقت 'Hـــلا ساـــسلأا لcـــ?ت لا:ـــت لا ،Áراـــ_لا ضا>ـــقلإاو ،ة.ف>ـــY,لا

 ىــلع ض>ــفت ،ةــ.لا,لا اــ.جtلQt¥0لا راــ?0ناو ،ةــ.لا,لا قاtــسلأا >ــL<rتو ،ي,لاعلا دا0Yقلاا يف تلا0Ltلا

 ،يلاــ,لا را>ق0ــسلاا P.ــب عــ,-U ا&.قعت >uكأ راqإ P,ض ةU&.لق0لا اهراودأ �r>عت ةداعإ ةS:r>,لا كQt(لا

 .h>خلأا ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلا عم 0QT.Wلاو ،ةQ,ق>لا

 لــ� يــف ه0.للاق0ساو ':S>,لا QR(لا ة.لاعف h&م لtح ة&ی&ج ة?قاQم مامأ با(لا ح0فU رt_0لا اHه    

 .ي,لاعلا دا0Yقلاا اه&ه?U ي0لا ةر>¥0,لا تامزلأا
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 ه29للاق9ساو U+V-%لا 5PTلا s(-عت :يناrلا ?<5%لا

 يــ0لا ةــU&.لق0لا راودلأا ىــلع فtــقtلاو خrراــ0لا >ــ(ع ':ــS>,لا RــQ(لا مtــهفم رtــ_ت ضا>ع0ــسا &ــع�     

 راــqلإا &ــی&Lت ىــلإ لاــق0نلاا 'رو>ــ�لا Pــم ح(ــصأف ،'داــ0Yقلااو يلاــ,لا ماــQّsلا P,ــض اــهب عل_ــضا

 [ــ.ح Pــم ،':ــS>,لا RــQ(لا ةــع.(q 5ــهف نإ ذإ .ةــL.trلا ةــU&قQلا ةــTسi,لا هHــهل ينtناــقلاو ي,.هاــف,لا

 'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت يف هرود ل.ل0Lل ا.ساسأ لاخ&م &عU ،يف.�tلاو ينtناقلا هعضوو هفr>عت

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQتو 5سر يف ه0.للاق0سا h&م 5..قتو

 لــc.ه يــف ':ــS>,لا RــQ(لا اــهلUL0 يــ0لا ةــناc,لا ىــلإ >Qsلاــ� ةــصاخ ةــ.,هأ >ــملاا اHــه يــrc0Tو    

 ةــــمQst,لا ىــــلع فا>ــــشلإاو ةــــU&قQلا نوiــــ?لا ةرادإــــ� ىــــQعت يــــ0لا ةــــ».هلا هراــــ(0عا� ،يtqQــــلا داــــ0Yقلاا

 ىلإ ها&ع0ی لب ،~قف ينtناقلا �نا-لا ىلع >0YقU لا ':S>,لا QR(لا مtهفم &ی&Lت نأ ا,S .ة.ف>Y,لا

 ةــقلع0,لا ةU&.لق0لا ماه,لا عم ة.,.0Qsلاو ة.باق>لا راودلأا `لخا&ت [.ح ،يتاTسi,لاو 'دا0Yقلاا &ع(لا

 .'&قQلا ض>علا ~(ضو &قQلا را&صإ�

 با(ــسأ كاردإ ىــلع &عاــUT ةUداــ0Yقلاا هــ0ف.�وو ':ــS>,لا RــQ(لل ينtناــقلا ع�ا_لا P.ب :..,0لا نإ     

 5.,ـــص يـــف `L(ـــصأ ةلأـــTم يـــهو ،ةـــHU.ف0Qلا ة_لـــTلا Pـــع ة.للاق0ـــسلاا Pـــم ار&ـــق ةـــTسi,لا هHـــه حQـــم

 تز>ــبأ يــ0لا ةر>ــ¥0,لا ةــ.لا,لا تاــمزلأا لــ� يــف ةــصاخ ،ة>ــصاع,لا ة.ــسا.Tلاو ةUداــ0Yقلاا تاــشاقQلا

 .ة�اق>لاو للاق0سلاا P.ب نزاtت ىلإ ةجاLلا

 ة9نNناقلاو ة<دا7Kقلاا ة9حا(لا �م CDEF,لا A)Bلا �Cyعت :لولأا �لs,لا

    U,uلا لــ)QــR لا,<Sلا ':ــ<S.لل ة.ــساسلأا ة:ــQsــهف ،ةــلود 'أ يــف يلاــ,لا ماــt لا,iسTلا ةــQق&Uاــ.لعلا ةــ 

 يف>ــY,لا عاــ_قلا ىــلع فا>ــشلإاو '&ــقQلا ض>ــعلا ةرادإ Pــع ةلوiــT,لا ة.,ــس>لا ة_لــTلا لــu,ت يــ0لا

 &ــقQلا را&ــصإ ة_لــس Rــل0,ت يــ0لا ةــه-لا“ هــنأ� ':ــS>,لا RــQ(لا ف>ــعU ،ةUداــ0Yقلاا ةــ.حاQلا Pــم .لــcك

 P.ــب نزاtــ0لا Wــ.قLتو راعسلأل ماعلا T0th,لا را>ق0سا U�,P ا,� ،دا0Yقلاا يف ةلT.tلا 5-ح Qs.5تو

 .)42 .ص ،2018 ،تاS>ب( ”يق.قLلا جا0نلإاو ةU&قQلا ةل0¥لا
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 ماــQsلا ةملاــس نا,ــض ىــلع لــ,عتو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ىــلع >_.ــTت يــ0لا ة_لــTلا“ ـــS هــ.لإ >ــrQsو    

 تاــ.ل,عو ينtناــقلا يqاــ.0حلااو ة&ــئافلا >عــس ةــصاخ ،هــتاودأ يــف 0Lc5ــلا للاــخ Pم يف>Y,لاو يلا,لا

 .)57 .ص ،2019 ،'وا:علا( ”ةح0tف,لا قTtلا

 ةرادإ ةـــ,هم هـــ� ªاـــQت ذإ ،ةـــلو&لل يلاـــ,لا 'داـــ0Yقلاا لـــقعلا ':ـــS>,لا RـــQ(لا لـــW، U,uـــل_Q,لا اHـــه Pـــم

 .ةUداــ0Yقلاا ة_?نلأا ع.,ج يف >.ثأ0لا ىلع اهتر&ق� h>خلأا علTلا Pع فل�0ت ةصاخ ةعلST دtقQلا

 ،كلاه0ــسلااو ،را,0uــسلاا ىــلع ا>ــشا(م ا>ــثأ ث&ــUL ة&ــئافلا >عــس يــف وأ دtــقQلا ض>ــع يــف >ــ..غت لــ¥ف

 .)106 .ص ،P، 2020ما�لا( 'دا0Yقلاا Q,tلاو ،0��5لاو

 Pـــم ،ةـــ.ل¥لا ةUداـــ0Yقلاا ةـــسا.Tلا فا&ـــهأ اه&ـــQع عqاـــق0ت ةـــTسiم ':ـــS>,لا RـــQ(لا >ـــ(0عR، UلHـــل    

 .تاعtف&,لا نا:.م نزاtتو Q,tلا 5عد ىلإ راعسلأا را>ق0سا

 'Qtعم ��ش tه لب ،ة.لام ةTسiم د>-م ©.ل ':S>,لا QR(لا نإف ،ة.نtناقلا ة.حاQلا Pم امأ      

 هــــ0,.ق را>ق0ــــسا نا,ــــضو يtqQــــلا &ــــقQلا را&ــــصإ هــــ� ªاــــQی ،'رادلإاو يلاــــ,لا للاق0ــــسلاا� عــــ0,0ی ماــــع

 &ــقQلا� Wــلع0,لا 10-90 5ــقر '>ــئا:-لا نtناــقلا �ــن &ــقو ،يف>ــY,لاو '&ــقQلا ماــQsلا ىــلع �اــفLلاو

 يــف هــ7,هم لــ{,7تو ،يلاــ,لا للاق7ــسلااw عــ7,7ی NFــ(عم 12ــش CــئاE)لا Bــ(ب“ نأ ىــلع ض>ــقلاو

 ،10-90 5ــقر نtناــقلا( ”يفCــK,لا ماــ|(لا ىــلع فاCــشلإاو ةــN{)9لا ةــل,علا راCق7سا ىلع ة|فاM,لا

 .)6 ةدا,لا ،1990

 لا ةــTسi,لا هHه نأ ىلإ ةراشلإا �-S:'، U>,لا QR(لل ينtناقلاو 'دا0Yقلاا �r>ع0لا �ناج ىلإ    

 يــهف .ةــلو&لل 'داــ0Yقلااو يلاــ,لا ماــQsلل ة.ــساسلأا ة:ــ.S>لا يــه لــب ،&ــقQلا را&ــصلإ ةــ».ه د>ــ-م &ــعت

 ،لtr,0لا ة.با.Tنا P,�ت ذإ ،ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلاو يف>Y,لا عا_قلا P.ب لصtلا ةقلح لu,ت

 .)43 .ص ،2018 ،تاS>ب( ةل,علل ة.ئا>?لا ةtقلا ىلع �افLلاو ،راعسلأا را>ق0ساو

 ارtــLYم هرود &ــعU 5ــلف ،ةuی&Lلا ةUدا0Yقلاا ة,sنلأا رt_ت عم ':S>,لا QR(لا مtهفم عسtت &قو     

 ،كtــQ(لا ىــلع ةــ�اق>لا >ــ(ع يلاــ,لا را>ق0ــسلال اــسراح اــ�Uأ ح(ــصأ لــب ،�ــLTف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا يــف

 P.ــح ،2008 ةQــTل ةــ.,لاعلا ةــمزلأا يــف ث&ــح اــ,S ،ة.لا,لا تامزلأا ةراد®و ،ة.ماQsلا >qا�,لا عQمو

 ة.ف>ــــY,لا ةــــ,sنلأا راــــ.هنا 'داــــفتو ةلt.ــــTلا 5ــــعد يــــف 5ــــساح رو&ــــب ةــــS:r>,لا كtــــQ(لا `عل_ــــضا

 .)126 .ص ،P، 2020ما�لا(
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 P.ــــب :ــــ.,0م ينtناــــق عــــضtب عــــ0,0ی ':ــــS>,لا RــــQ(لا نأ ينtناــــقلا �ــــr>ع0لا اHــــه Pــــم داف0ــــrTو      

 ،يtqQــلا نtناــقلل عــ��ت ةــ.مt,ع ةTسiم ةهج Pم tهف :ةجود:م ةع.(q اذ هلع-U ،ةلو&لا تاTسiم

 ةــلو&لا فا&ــهأ دو&ــح يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Hــ.فQت ىــلع >هــTت ةUدا.ــس ةــU&قن ة_لــس h>ــخأ ةــهج Pــمو

 .)84 .ص ،2017 ،ع>?لا( ةماعلا ةUدا0Yقلاا

 ه0.للاق0ــسا >هاــsم 5ــهأ Pــم يلاــ,لا للاق0ــسلااو ةــQtrع,لا ة.�Y?لا� ':S>,لا QR(لا ع0,ت &عrو       

 يــف هــقح Pــع لا�ف ،ةلقT0,لا ةTQtrلا ه0.نا:.م دا&ع®و ةصاخ ة.لام ةمذ كلا0ما هل ح.0ت ذإ ،ة.نtناقلا

 ،2019 ،'وا:ــعلا( ةــمLctلا وأ ةــ.لا,لا ةرازو Pــم ة>ــشا(م ةUاــصو نود ه,ــسا� دtــقعلا ما>ــب®و يــضاق0لا

 .)61 .ص

 ي(ــQTلا هداــ.ح ':ــS>,لا RــQ(لل P,ــ�U اــم tــه ينtناــقلا راــqلإا اHه نأ u.Pحا(لا Pم &ی&علا &riSو    

 وأ ةــماعلا ةــrQ:�لا :ــ-ع ةــ._غ0ل &ــملأا ة>.ــYق ةــ.لtr,ت ةادأــS هما&�0ــسا عــr,Qو ةــHU.ف0Qلا ة_لــTلا Pــع

 .)48 .ص ،2018 ،تاS>ب( يبا�0نا ع�اq تاذ ة.عسtت ة.مctح تاسا.س لtr,ت

 tهف ،ةلو&لل 'دا0Yقلااو 'رادلإا ماQsلا يف ة:.,0م ةناS:' �,c>,لا QR(لا ع0,0ی ،h>خأ ةهج Pم    

UL0م لtلا عقtب ~.س.P لاLctلا زاه-لاو ةم,Y<ذإ ،يف Uقtلا ةقلاعلا ةرادإ� مQق&Uب ة.P ماــعلا عاــ_قلا 

 يلخا&ـــلا '&ـــقQلا لوا&ـــ0لا ةملاـــس ةـــU&قQلا هـــتاودأ للاـــخ Pـــم P,ـــ�rو ،'راـــ-0لا يف>ـــY,لا عاـــ_قلاو

 Wـــح“ ــــب ف>ـــعU اـــم tـــهو ،ةـــ.نtناقلا دtـــقQلا را&ـــصإ� ةـــل�t,لا ة&ـــ.حtلا ةـــه-لا >ـــ(0عU اـــ,S .يجراـــ�لاو

 .)109 .ص ،P، 2020ما�لا( ة.tqQلا ةدا.Tلا >هاsم Pم &عH' Uلا ”را&صلإا

 �هHــــلا Pــــم ة.,ــــس>لا تاــــqا.0حلاا عد0tــــTم هــــنSt يــــف اــــ�Uأ ':ــــS>,لا RــــQ(لا ةــــ.,هأ حــــ�0تو     

 ،لاtــملأا سوؤر تاــS>ح ةــ(قا>مو يــ(Qجلأا ف>ــYلا قtــس 5.ــQsت Pــع لاوiــTمو ،ةــ.(Qجلأا تلاــ,علاو

 اهرا>ق0ـــسا نا,ـــضو ةـــ.جرا�لا تاـــ(لق0لا Pـــم ةـــ.tqQلا ةـــل,علا ةـــUا,ح ىـــلإ ف&ـــهت ةـــtr.ح فئاـــ�و يـــهو

 .)53 .ص ،2018 ،تاS>ب(

    S,اــ Uــقtلا م)QــR لا,<Sــ9خلأا أــ)ل,لا“ رو&ــب ':ــC ــقلإلCضا” (Lender of Last Resort)، أ' 

 Pــــم يلاــــ,لا ماــــQsلا يــــ,UL اــــ,م ،ةلt.ــــTلا تاــــمزأ Pــــم ةــــrرا-0لا كtــــQ(لا ذاــــقنلإ لخ&ــــ0ت يــــ0لا ةــــه-لا

 .)69 .ص ،2019 ،'وا:علا( ة»جاف,لا تارا.هنلاا
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 [ــ.ح ،يف>ــY,لا عاــ_قلل اــ.لعلا ةــ.,.0Qsلاو ة.باق>لا ةه-لا ':S>,لا QR(لا &عR، Uلذ ىلإ ةفاضإ      

Uلا ىــــلع فا>ــــشلإا ماــــه,� عل_ــــ�)Qــــtرا-0لا كrمو ةــــiسTقلاــــ� اــــهما:0لا ةــــ(قا>مو ،ض>ــــقلا تاــــtنا.P 

 عــQمو يلاــ,لا ماــQsلا را>ق0ــسا نا,ــض يــف رو&ــلا اHــه ةــ.,هأ Pــ,¥تو ،ةــrزا>0حلاا ~�اtــ�لاو ة.ف>ــY,لا

 .(89 .ص ،2017 ،ع>?لا( يtqQلا دا0Yقلاا د&هت &ق ةU&قن تلالا0خا ثو&ح

 راــqإ P,ض ل,عت ةTسiم ةuی&Lلا تادا0Yقلاا يف ':S>,لا QR(لا ح(صأ ،ة.ف.�tلا ة.حاQلا Pمو   

 ةرو>ـــض عـــم ،ة.فافـــشو للاق0ـــسا� هـــماهم سراـــ,U نأ هـــ.لع P.ـــع0ی ذإ ،ة&.ـــش>لا ةUداـــ0Yقلاا ةـــ,LtSلا

 لــب ،ةــلو&لا Pــع هــل:ع يــQعU لا هللاق0ــساف .ة>ــشا(,لا اــهتاه.ج0tل عtــ��لا نود ةــمLctلا عــم W.ــ0QTلا

 ،Pماــ�لا( ةــماعلا ةUداــ0Yقلاا فا&ــهلأا هاــ-ت ة.لوiــT,لاو '&ــقQلا را>ــقلا يــف ةــL<rلا P.ب نزاtت W.قLت

 .)112 .ص ،2020

 ةــجود:م ةUدا.ــس ةــع.(q تاذ ةــTسiم &ــعU ':ــS>,لا RــQ(لا نإ لtــقلا PــW، U,c(ــس اــم ىــلع ءاــ�Qو    

 اــم tهو ،ةU&قQلا ةسا.Tلل ك>S,L ةUدا0Yقلاا ةف.�tلاو ة.مt,علا ةTسi,لل ة.نtناقلا ةفYلا P.ب ع,-ت

U-لا هــــلع<S.0قلاا را>ق0ــــسلا ة.ــــساسلأا ة:ــــYماــــ�لا ةــــه-لاو يــــل¥لا داــــQةــــل,علاو راعــــسلأا را>ق0ــــسلا ة 

 .ة.tqQلا

  اهداعwأو CDEF,لا A)Bلا ة9للاق7سا مNهفم :ينا{لا �لs,لا

 Pــم اــه>.غ Pــع ةــTسi,لا هHــه ءادأ :ــ.,ت يــ0لا Áداــ(,لا 5ــهأ Pــم ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا &ــعت    

 ةــU&قن ةــسا.س Hــ.فQت ىــلع هــتر&ق تدادزا ،للاق0ــسلاا Pــم >ــ(كأ ةــجر&ب RــQ(لا عــ0,ت اــ,ل¥ف ،ةــلو&لا ة:هجأ

 ة>.ــYق ة.ــسا.Tلا تا>.ثأــ0لا Pــع ا&ــ.ع� ،�5ــ�0لا يــف 0Lc5ــلاو راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.ق0Lل ىعــTت ةــلاعف

 ة_لــTلا Pــم >ــشا(م لخ&ــت نود هــتارا>ق ذاــ�تا ىــلع ':ــS>,لا RــQ(لا ةر&ــق ة.للاق0ــسلاا� &ــYقrو ،لــجلأا

 .ص ،2017 ،ع>ــ?لا( ة.فافــ?لاو ةلءاــT,لا أ&(,ل هتاذ `قtلا يف هع�tخ عم ،ة.عr>?0لا وأ ةHU.ف0Qلا

83(. 

 ىــلع ة>_.ــTلا يــف لــ�فأ جئاــ0ن WــقLت ةلق0ــT,لا ةــS:r>,لا كQt(لا نأ ة.لو&لا برا-0لا `0(ثأ &قل      

 ة.للاق0ــــسلاا ح.ــــ0ت ذإ ،ةــــمLctلل ةعــــضا�لا Rــــل0ب ةــــنراقم راعــــسلأا را>ق0ــــسا ىــــلع �اــــفLلاو �5ــــ�0لا

 tªغــــ�لا� لاغــــ?نلاا ل&ــــب h&ــــ,لا ة&ــــ.ع� ةUداــــ0Yقلاا فا&ــــهلأا ىــــلع :ــــ.S>0لا ':ــــS>,لا ف>ــــY,لل

 .)74 .ص ،2019 ،'وا:علا( ة.نلآا ة.لا,لاو ة.سا.Tلا
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     U,cP قتT.5 لا ة.للاق0سا)QR لا,<S:' ئر داــع�أ ةع�رأ ىلإ.Tناقلا ة.للاق0ــسلاا :ة.ــtة.ل.غــ?0لا ،ةــ.ن، 

 .ة.لاعف� اهفئا�و ءادأ ىلع ةTسi,لا هHه ةر&ق h&م >Tفت ةلما¥0م داع�أ يهو ،ة.سا.Tلاو ،ة.لا,لا

  :ة9نNناقلا ة9للاق7سلاا .1

 يــهف ،':ــS>,لا RــQ(لا للاق0ــسا داــع�أ يقاــ� هــ.لع ىــQ(ت 'Hــلا ساــسلأا لــu,ت ةــ.نtناقلا ة.للاق0ــسلاا     

 �Qــی ام&ــQع ة.للاق0ــسلاا هHه Wق0Lتو ،ةمLctلا� ه0قلاع دو&حو QR(لا تا.حلاص د&H' ULلا راqلإا

 يــف WــLلا هــلو ةــصا�لا ةــ.لا,لا ةــمHلا� عــ0,0ی لق0ــTم 'tــQعم ��ــش ':ــS>,لا RــQ(لا نأ ىلع نtناقلا

 ،2019 ،'وا:ـــعلا( ةـــHU.ف0Qلا ة_لـــTلا Pـــم >ـــشا(م لخ&ـــت نود ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا Hـــ.فQتو دtـــقQلا را&ـــصإ

 .)75 .ص

 RــQ(لا ÝفاــLم P.ــ.عت ةــ.ف.Qs5 Sت ذإ ،للاق0سلاا h&م &ی&0Lل ة,ساح ةادأ ة.نtناقلا تاعr>?0لا &عتو   

 تداز اــــ,لS ،ةمراــــصو ةLــــضاو ªو>ــــ?لا هHــــه `ــــناS اــــ,ل¥ف .هــــل:ع ªو>ــــشو ،هــــ0یلاو ة&ــــم ،':ــــS>,لا

 RــQب نأ ىــلع ض>ــقلاو &ــقQلا� Wــلع0,لا 10-90 5ــقر نtناقلا �ن ،>ئا:-لا يفو  ،ةTسi,لا ة.للاق0سا

 ةــــسا.Tلا راــــqإ P,ــــض لــــ,عU هــــنأ >ــــ.غ ،يلاــــ,لا للاق0ــــسلااو ةــــQtrع,لا ة.ــــ�Y?لا� عــــ0,0ی >ــــئا:-لا

 5ــقر نtناــقلا( ةــمLctلا عــم W.ــ0QTلاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب اــنزاtت ©ــcعU اــ,م ،ةــلو&لل ةــماعلا ةUداــ0Yقلاا

 .)6 ةدا,لا ،1990 ،90-10

 P.ناtــق Pــم اه0_لــس &,0ــTت يــ0لا ةــS:r>,لا كtــQ(لا نأ ىــلإ يلو&ــلا &ــقQلا قو&Qص تاسارد >.?تو      

 ر&ــقأو ،ة.ــسا.Tلا tªغــ�لا ةــمواقم ىــلع ةر&ــق >ــuكأ نtــ¥ت ةــماعلا ةــ.لا,لا P.ناtــق Pــع ةلق0ــTمو ةصاخ

 .(IMF, 2019) ة.لا,لا قاtسلأا يف ة.قا&Yم ءاQب ىلع

 :ة9ل9غ.7لا ة9للاق7سلاا .2

 اــ,� ،ةــU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ H.فQتو را.0خا يف ':S>,لا QR(لا ة�L<r ة.ل.غ?0لا ة.للاق0سلاا Wلع0ت     

 RـــQ(لاف .tـــ,Qلا ل&ـــعمو راعـــسلأا را>ق0ـــساS ،اـــهق.ق0Lل ىعـــUT يـــ0لا ةUداـــ0Yقلاا فا&ـــهلأا عـــم �ـــسا0Qی

 ،يــما:للإا يqاــ.0حلاا �ــTن &ــی&Lتو ،ة.ــساسلأا ة&ــئافلا راعسأ &ی&Lت ة.حلاص RلU,0 ا.ل.غ?ت لقT0,لا

 ،2018 ،تاـــS>ب( ةـــمLctلا Pـــم ةق(ـــTم ةـــقفاtم ىـــلإ ةـــجاLلا نود ةـــح0tف,لا قtـــTلا تاـــ.ل,ع ءا>ـــج®و

 .)65 .ص
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 تا>ـــ.غ0,لل ةعr>ـــTلا ة�ا-0ـــسلاا Pـــم RـــQ(لا P.ـــc,ت يـــف للاق0ـــسلاا Pـــم عtـــQلا اHـــه ةـــ.,هأ Pـــ,¥تو    

 تاءا>ــجإ ذاــ�تا ع._0ــUT [ــ.ح ،ف>Yلا راعسأ تا(لقت وأ 0��5لا تلا&عم عافترا لuم ،ةUدا0Yقلاا

 .ةUدا0Yقلاا ةLلY,لا عم ضراع0ی وأ >خأ0ی &ق يسا.س لخ&ت را0sنا نود ة.YL.Lت

 نلأ ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف فاعــضإ ىــلإ 'دiــی يل.غــ?0لا للاق0ــسلاا باــ.غ نإــف ،لــباق,لا يف      

 ةUداــــ0Yقا تلا.ــــلLت ساــــسأ ىــــلع ©.ــــلو ،ةtr(عــــش وأ ة.ــــسا.س تاراــــ(0عا Wــــفو Hــــ�0ت &ــــق تارا>ــــقلا

 .)53 .ص ،2020 ،نا,.لس( ة.عtضtم

 :ة9لا,لا ة9للاق7سلاا .3

 ةــ�L<r هــع0,ت يــQعتو ،':S>,لا QR(لا للاق0سلا ةr>هt-لا تامtق,لا &حأ يه ة.لا,لا ة.للاق0سلاا      

 لا اــ.لام لق0ــT,لا ':ــS>,لا RــQ(لاف .ةــماعلا ةــrQ:�لا ةــQ,.ه Pــع ا&ــ.ع� ةــصا�لا هــ0.نا:.مو هدراtــم ةرادإ

U0لا ىــلع &ــ,0ع,trلا لــLcــtلــب ،هــتاقفن ةــ._غ0ل يم U,ــtفن لTــم هــP م ،ةــ.لا,لا هــتا.ل,ع للاــخuةرادإ لــ 

 )118 .ص ،P، 2020ما�لا( ة.لا,لا قاtسلأا يف هتارا,0uسا تا&ئاع وأ تاqا.0حلاا

    S,ــه نأ اــHم ل,ــ?ت ة.للاق0ــسلاا هQلا عــ)QــR ــمP ت,trــ?� ةــماعلا ةــ.نا:.,لا :ــ-ع لــcنلأ ،>ــشا(م ل 

 >ــLsت ؛�(ــTلا اHــهلو ؛�5ــ�0لا تلا&ــعم عاــفتراو ةــU&قQلا ةل0¥لا ةداrز ىلإ 'دiی ام ا(لاغ كtلTلا اHه

 ةرازو Pــم ة>ــشا(م ةــ.مLctلا تا&QــTلا ءا>ــش ةــS:r>,لا كtــQ(لا ىــلع ة>ــصاع,لا تاعr>ــ?0لا Pــم &ــی&علا

 .)69 .ص ،2018 ،تاS>ب( ةtrناuلا قTtلا يف ~قف RلHب ما.قلا� اهم:لتو ،ة.لا,لا

 ما>ـــ0حا ةرو>ـــض ىـــلع ض>ـــقلاو &ـــقQلا نtناـــقل ة>ـــ.خلأا تلای&ـــع0لا ت&ـــكأ ،ةـــr>ئا:-لا ةـــ�>-0لا يـــفو     

 RــQب( ةق�اــس تا>ــ0ف يــف داــ0Yقلاا اــهف>ع يــ0لا ة.,�ــ�0لا راــثلآل اــ(Q-ت ،ةــلو&لل '&ــقQلا لــtr,0لا دو&ــح

 .)TQt'، 2021لا >r>ق0لا ،>ئا:-لا

 :ة9سا9:لا ة9للاق7سلاا .4 

 هــ0قلاع� ~(ت>ــت اــهنلأ ،للاق0ــسلاا داــع�أ 5ــهأو عــسوأ Pــم ':ــS>,لا RــQ(لل ة.ــسا.Tلا ة.للاق0سلاا ُّ&عت     

 وأ ة.ــسا.Tلا tªغــ�لا ةــمواقم ىــلع RــQ(لا ةر&ــق يــQعت يــهو ،يــسا.Tلا را>ــقلا يعناــص عــم ة>ــشا(,لا

 را>ق0ــسلاا باــTح ىــلع ةــمLctلل ةــ.نآ افا&ــهأ م&ــ�ت ةــU&قن تارا>ــق ذاــ�تلا هــعف&ت &ــق يــ0لا ةــ.با�0نلاا

 .)91 .ص ،2017 ،ع>?لا( يل¥لا 'دا0Yقلاا
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 راعـــسأ §ـــف�� ':ـــS>,لا RـــQ(لا ةـــ(لا_م ىـــلإ تاـــمLctلا §ـــع� أـــ-لت &ـــق ،لاـــu,لا ل.(ـــس ىـــلعف      

 ةــ,.ق رtه&ــتو �5ــ�0لا تلا&ــعم عاــفترا ىــلإ اــقحلا 'دiــی اــ,م ،تاــ�ا�0نلاا لــ(ق tــ,Qلا :ــ.ف0Lل ة&ــئافلا

 RــT,0لاو تاــ(ل_لا هHــه لــuم §ــفر ع._0ــUT ا.ــسا.س لق0ــT,لا ':ــS>,لا RــQ(لا نأ اــ,S ،ة.tqQلا ةل,علا

 .لجلأا ةلqtr هفا&هأ�

 WــقLت ا.ــسا.س ةلق0ــTم ةS:r>م اQtSب Rل0,ت ي0لا نا&ل(لا نأ ةuی&Lلا ةUدا0Yقلاا تا.بدلأا &iSتو      

 نأ اــ,ك .(Cukierman, 2008) ارا>ق0ــسا >ــuكأ tــ,ن تلا&ــع,� عــ0,0تو �5ــ�0لا Pــم ىــندأ تاT0trم

 P,�ت ة.تاTسiم لصاtت تا.لآ دtجو �جUT0t لب ،0QT.Wلا با.غ يQعU لا يسا.Tلا QR(لا للاق0سا

 .>خلآل ا,ه&حأ ع�tخ نود ة.لا,لاو ةU&قQلا ةسا.Tلا P.ب نواع0لا

 اق.ـــQTت �ـــل_0ت لـــب ،ةـــمLctلا Pـــع ماـــ0لا لاـــYفنلاا يـــQعت لا اـــهنأ لاإ ،ة.للاق0ـــسلاا ةـــ.,هأ 5ـــغرو     

 يــف ':ــS>,لا RــQ(لا حاــ-Qف .ا,هفا&ــهأ ضراــع0ت لا ىــ0ح ،ة.لا,لاو ةU&قQلا ةسا.Tلا P.ب لااعف ا.تاTسiم

 ىــلإ ª>ف,لا اهئt-ل م&عو ،ة.مLctلا ة.لا,لا ةسا.Tلا ªا(�نا ىلع ا�Uأ فق0tی ،لاuم ،0��5لا ح(ك

 .)95 .ص ،2017 ،ع>?لا( :-علا� لtr,0لا وأ ضا>0قلاا

 يـــسا.Tلا اـــهماsن ةـــع.(q �ـــTح لو&ـــلا P.ـــب فـــلU�0 ة.للاق0ـــسلاا مtـــهفم نأ ىـــلإ ةراـــشلإا ر&ـــ-تو    

 ':ــS>,لا RــQ(لا حQــ,U ،ة&ــ0L,لا تاــUلاtلا وأ ي�ورولأا داLتلاا لuم ،ةم&ق0,لا لو&لا يفف .'دا0Yقلااو

 §ــع� اــهQمو — ةــ.ماQلا لو&ــلا Pــم &ــی&علا يــف اــ,Q.ب ،تاودلأاو فا&ــهلأا &ــی&Lت يــف اعــساو لالاق0ــسا

 >ــqلأا فعــض �(ــ�T اــمإ ،ةــمLctلا تاــه.ج0tل ا.(ــTن اعــضاخ ':ــS>,لا QR(لا لUs — ة.�>علا لو&لا

 .)60 .ص ،2020 ،نا,.لس( ماعلا قافنلإا لtr,0ل ةجاLلا وأ ة.نtناقلا

 Wــ.ق0Lل ةل.ــسو لــب ،اــهتاذ &ــح يــف ةــUاغ `ــT.ل ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نإ لtــقلا PــR U,cلHــ�و    

 زاــه-لا ةملاــس نا,ــضو ،'&ــقQلاو يلاــ,لا ماــQsلا يــف ةــقuلا ىــلع �اــفLلاو ،يــل¥لا داــ0Yقلاا را>ق0ــسا

 W.ــ0QTلاو لداــ(0,لا ما>0حلاا Pم ©سأ ىلع ة.Q(م ةمLctلاو QR(لا P.ب ةقلاعلا `ناS ا,ل¥ف .يف>Y,لا

 RــQب( يلاــ,لا را>ق0ــسلااو ما&0ــT,لا tــ,Qلا 5ــعد يــف ةــ.لاعف >ــuكأ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا `ــناS اــ,لQs5، Sــ,لا

   .)14 .ص ،2021 ،>ئا:-لا

 ةــلود Pــم فــلU�0 ي(ــTن مtــهفم ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ داع�لأا هHه ل.لLت للاخ Pم ح�0ی    

 >.ــUT [ی&Lلا دا0Yقلاا يف ماعلا ها-تلاا نأ >.غ .&ئاTلا يسا.Tلاو ينtناقلا راqلإل اع(ت h>خأ ىلإ
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 يــQعU لا للاق0سلااف .T0u,<rP,لا ةقثو راعسلأا را>ق0سا نا,�ل ةS:r>,لا كQt(لا للاق0سا :r:عت Ltن

 ةــهج Pــم ةUداــ0Yقلاا ةــ.لاعفلاو ،ةــهج Pــم ةلءاــT,لاو ة.فافــ?لا P.ــب نزاtــ0لل اq>ــش لcــ?U لــب ،ةــل:علا

 .h>خأ

 U+V-%لا 5PTلا ة2للاق9سا ة2%هأو tسأ :?لاrلا ?<5%لا

 Wــ.قLت ىــلإ ىعــUT [ی&ــح '&ــقن ماــsن 'لأ ة.ــساسلأا :ئاــS>لا Pــم ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا &عت     

 5ــل اــم ةءاــف�c هــماهم ءادأ هــU,cQ لا ':S>,لا QR(لاف .ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف نا,ضو راعسلأا را>ق0سا

 ة.تاــTسiم ©ــسأ ىــلع Pَ(ــی 5ــل اــمو ،&ــملأا ة>.ــYق ة.ــسا.Tلا تا>.ثأــ0لا Pــع ةلق0ــTم ة_لــس هــل حQــ,ت

 .ةلءاT,لاو ة.فاف?لا Pم راqإ يف را>قلا ةr>ح هل P,�ت ة.نtناقو

 WــقLت ةلق0ــTم ةــS:r>م اــQtSب Rــل0,ت يــ0لا نا&ــل(لا نأ ةــنراق,لا ةUداــ0Yقلاا تاسار&لا ت>ه�أ &قل      

 ةــ.مLctلا tªغــ�لل كtــQ(لا اــه.ف عــ��ت يــ0لا Rــلت Pــم >ــ(كأ اــ.لام ارا>ق0ــساو لــقأ �5ــ�ت تلا&ــعم

(Cukierman, 2008). 

 عــم ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسلا ةــ.ل,علاو ةــQs<rلا ©ــسلأا [ــL(,لا اHه لوا0Qی ،قا.Tلا اHه يفو     

 .يلا,لا ماQsلا يف ةقuلا :r:عتو ،راعسلأا را>ق0ساو ،0��5لا ~(ض يف اه0.,هأ زا>بإ

 راعسلأا راCق7سا ىلع �افMلاو 1W$7لا �Aض يف ة9للاق7سلاا رود :لولأا �لs,لا

     Uــ-لا ف&ــهلا راعــسلأا را>ق0ــسا &ــعtلل '>هT.لا ةــساQق&Uلا ةــL&یuــهو ،ةــt ــلا يــساسلأا راــ.ع,لاH' 

Uلا حاــ-ن هــ� ساــق)QــR لا,<Sلا ذإ ،':ــTت �5ــ�0لا ىــلع ة>_.ــ,uــ?لا لــ<ª لا,Tــ)W للQ,ــt 0قلااYداــ' 

 .ما&T0,لا

 ل&عمو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا P.ب ة.cTع ةقلاع كاQه نأ ة&ی&-لا ة.c.سلا¥لا ةQs<rلا &iSتو     

 .)84 .ص ،2018 ،تاS>ب( 0��5لا ل&عم §ف�نا ،ة.للاق0سلاا ةجرد تداز ا,لSّ 'أ ،0��5لا

 ىـــلإ لـــ.,ت يـــ0لا ة.ـــسا.Tلا tªغـــ�لل عـــ��U لا لق0ـــT,لا ':ـــS>,لا RـــQ(لا نأ ىـــلإ Rـــلذ عـــج>rو     

 ةــU&قQلا ةــل0¥لا ةداــrز ىــلإ ةداع 'دiی ام tهو ،يمLctلا قافنلإا 5عد وأ :-علا لtr,0ل '&قQلا عس0tلا

 فا&ه0ـــسا� م:ـــ0لی هـــنإف ،ةـــ�L<r ةـــU&قQلا هـــتارا>ق ذاـــ�تا ة_لـــR �TـــQ(لا عـــ0,0ی ام&ـــQعف .راعـــسلأا عاـــفتراو
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 ،2017 ،ع>ــ?لا( ة.با�0نلاا وأ ة.سا.Tلا تارا(0علاا� >ثأ0لا نود ة>قT0مو ة�ف�Qم ��5ت تاT0trم

 .)102 .ص

 ءاــ?نإ لــ(ق (Bundesbank) يناــ,للأا ':ــS>,لا RــQ(لا ةــ�>-ت لــuم ،ةــ.لو&لا براــ-0لا ت&ــكأ &ــقو     

 را>ق0ــسا ىــلع �اــفLلا يــف لاــعف لcــ?� `,هاــس '&ــقQلا را>قلا ة.للاق0سا نأ ،ي�ورولأا ':S>,لا QR(لا

 .(IMF, 2019) ا�وروأ يف ا,��ت لو&لا لقأ Pم ا.نا,لأ لعج ا,م ،ةلqtr دtقعل راعسلأا

 Inflationary) "ي,1$7لا زاM9نلاا " ـب ى,UT ام ىلإ 'دiی ة.للاق0سلاا با.غ نإف ،لباق,لا يف    

Bias)، لا ل.م 'أLctلا ما&�0سا ىلإ تامT.لا ةــساQق&Uق ضا>ــغلأ ةــYلــجلأا ة>.ــ، S0Lلا :ــ.فQ,ــt وأ 

 .)92 .ص ،2019 ،'وا:علا( راعسلأا را>ق0سا باTح ىلع ةلا_(لا §فخ

 كtـــQ(لا 5ـــsع,ل ى,ـــسلأاو يـــساسلأا ف&ـــهلا راعـــسلأا را>ق0ـــسا ىـــلع �اـــفLلا ةـــ,هم >ـــ(0عتو اHـــه    

 ،يــل¥لا 'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلاا هــجاtت يــ0لا تاU&ــ0Lلا >ــ(كأ &ــحأ �5ــ�0لا لcــ?U ذإ ،ةــuی&Lلا ةــS:r>,لا

 تلا&عم ح(S ىلع &عاTت ي0لا ة.Tسi,لا تا.للآا 5هأ Pم &عت ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا نإف ؛5ث Pمو

 .)112 .ص ،2019 ،'وا:علا( ما&T0م '&قن را>ق0سا W.قLتو 0��5لا

 1W$7لا _7N:مو ة9للاق7سلاا �9ب ةقلاعلا :لاوا

 RــQ(لا ة.للاق0ــسا ةــجرد P.ــب ة.ــcTع ةــقلاع دtــجو ىــلإ ةUداــ0Yقلاا تاــسار&لا Pــم &ــی&علا >.ــ?ت     

 h&ــ,لا ىــلع �5ــ�0لا ل&ــعم §ــف�نا ،RــQ(لا للاق0ــسا ةــجرد تداز اــ,ل¥ف .�5ــ�0لا ل&ــعمو ':ــS>,لا

 .ح.Lص ©cعلاو ،لtr_لا

 يــ0لا &ــملأا ة>.ــYق ة.ــسا.Tلا tªغــ�لل عــ��U لا لق0ــT,لا ':ــS>,لا RــQ(لا نأ ىــلإ Rــلذ عــج>rو    

 'دiــی اــ,م ،'&ــقQلا را&ــصلإا WــP q<rــع :ــ-علا لــtr,ت وأ قاــفنلإا ةداــrز ىــلإ ةداــع تاــمLctلا عف&ــت

 .)89 .ص ،2018 ،تاS>ب( راعسلأا عافترا ىلإ

     S,م لود برا-ت ت>ه�أ اuسو ا.نا,لأ لtrTلا يــف ا>ــTع(ــ.Q.لاو تاu,نا.Q.لا نأ تاــ)Qــtلا ك,<S:rةــ 

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلا اــه.ف `عــ�خ يــ0لا لو&لا� ةنراقم راعسلأا را>ق0سا ىلع �افLلا `عا_0سا ةلقT0,لا

 ..(Cukierman, 1992, p. 385) ةمLctلا تاه.ج0tل
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 1W$7لا �Aض ىلع ة9للاق7سلاا 9Cثأت ة9لآ :ا9ناث

 هــU,QL اــ,م ،ة.ــسا.Tلا تاــ(لق0لا Pــع ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ل:ــع ىــلع ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا ل,عت     

 جتاــQلا ،راعــسلأا تا>ــشiم لــuم ،ةــ�L0 ةUداــ0Yقا >.یاــعم ىــلع ةــ.Q(م ةــU&قن تارا>ــق ذاــ�تا ىــلع ةر&ــقلا

 .ل,علا قtسو ،يلL,لا

 قtــTلا تاــ.ل,عو ،يqاــ.0حلاا �ــTن ،ة&ئافلا >عTك( هتاودأ ما&�0سا يف ةr>ح QR(لل نt¥ت ام&Qعف    

 P.لعاـــــفلا h&ـــــل �5ـــــ�0لا تاـــــعقtت يـــــف 0Lc5ـــــلاو ةـــــU&قQلا ةـــــل0¥لا ىـــــلع ة>_.ـــــTلا هـــــU,cQ ،)ةـــــح0tف,لا

 .P (Friedman, 1968, p. 13).یدا0Yقلاا

 h&ــــل RــــQ(لا ة.قا&ــــYم :ــــr:عت يــــف ة.ل.غــــ?0لاو ةــــ.نtناقلا ة.للاق0ــــسلاا 5هــــTت ،Rــــلذ ىــــلإ ةفاــــضإ     

 تاــعقtت عــجا>ت ىــلإ 'دiــی اــ,م ،يمtــLcلا :ــ-علا لtــ,U لا RــQ(لا نأ نو>,0uــT,لا كر&ــی ذإ ،قاtــسلأا

 .)127 .ص ،P، 2020ما�لا( ة.tqQلا ةل,علا را>ق0ساو يل(قT0,لا 0��5لا

 راعسلأا راCق7سا ىلع ة9للاق7سلاا Cثأ :ا{لاث

      Uلا &ــحأ راعــسلأا را>ق0ــسا &ــع,iئ>لا تا>ــش.Tل ة.ــQ-لا حاــT.لا ةــساQق&Uو ،ةــrل&ــع,� ةداــع ساــق 

 Pــم لtــ(قم 0thــTم ىــلع �اــفLلا ع._0ــUT لق0ــT,لا ':ــS>,لا RــQ(لاف .>ق0ــT,لاو §ف�Qــ,لا �5ــ�0لا

 .ةسور&م >.غ ة.عسtت ةU&قن تاسا.س ىلإ ءt-للا نود 0��5لا

     S,ضو نأ اtلا فا&هأ ح)QR ت يف ه0.للاق0ساوLاهق.ق UTت يف 5هLق.W لاuلا ةــل,علا يــف ةــق,Lةــ.ل، 

 .ة�را�,لا تا.tSلسو يلا,لا قTtلا تا(لقت Pم للقrو

 ماــQsب عــ0,0ت يــ0لا لو&لا نأ (OECD, 2017) ة.,0Qلاو 'دا0Yقلاا نواع0لا ة,Qsم ت&كأ &قو     

 علــTلا راعــسأ يــف >ــ(كأ ارا>ق0ــساو لــقأ �5ــ�ت تلا&ــعم ت&هــش ةــtrق ةــU&قن تاــTسiمو لق0ــTم '&ــقن

 .تام&�لاو

 F=ق(لا �اA$نلااو ة9قا=K,لا ة9,هأ :اعwار

 Wــuی P.ــLف .ةــU&قQلا ه0ــسا.س ة.قا&ــYم خ.ــس>ت ىــلع هــتر&ق� ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا ةــ.لاعف ~(ت>ــت   

 �5ــ�0لل ة.ل(ق0ــT,لا 5هتاــعقtت نإــف ،راعــسلأا را>ق0ــسا� لاعف م:0لم ':S>,لا QR(لا نأ� قاtسلأاو دا>فلأا

 .اqا(�نا >uكأ نt¥ت
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 �5ــ�0لا ضاــف�نا ىــلإ 'دiــی اــم ،ة.,�ــ�0لا تاــعق0tلا `ــعجا>ت ،RــQ(لا ة.قا&ــYم `ــعفترا اــ,لSو   

 .)133 .ص ،P، 2020ما�لا( ةد&?0م ةU&قن تاءا>جإ ىلإ ءt-للا نود Pم ى0ح

 [ــ.ح ،ة.للاق0ــسلال لاــ,cم ا>ــQYع ':ــS>,لا RــQ(لا لــ,ع يــف ة.فافــ?لا >ــ(0عت ،راــqلإا اHــه يــفو    

 ز:ــعU اــ,م ،ة.ل(ق0ــT,لا هــتاعقtتو ة&ــئافلا راعــسأو �5ــ�0لا لtــح ةــrرود تاــنا.ب >?ن QR(لا ىلع ض>فت

 اHــه تاــق.(_ت ز>ــبأ Pــم (Inflation Targeting) �5ــ�0لا فا&ه0ــسا جذtــ,ن &ــعrو ،ةــماعلا ةــقuلا

ـــساrLو �5ـــ�0لل اد&ـــLم اUد&ـــع اف&ـــه ':ـــS>,لا RـــQ(لا PـــلعU [ـــ.ح ،هـــج0tلا  هـــل هـــق.قLت h&ـــم ىـــلع �َ

 .)97 .ص ،2017 ،ع>?لا(

 ةنراق,لا برا)7لا :ا:ماخ

 :ةم=ق7,لا لو=لا .1

 ةــقل_م ه(ــش ة.للاق0ــسا� 1957 ماــع HــQم (Bundesbank) يناــ,للأا ':ــS>,لا RــQ(لا يsح ،ا.نا,لأ يف

 ةــ.ن&0م �5ــ�ت تلا&ــعم ىــلإ تدأ ةــمزاح ةــU&قن ةــسا.س Wــ.(_0ب هــل ح,ــس 'Hــلا >ــملأا ،ةــمLctلا Pــع

 .(Issing, 2008) ينا,للأا كرا,لا ة,.ق يف �Ltلم را>ق0ساو

 ،1998 ةQــس هــT.سأت QHم ه0.للاق0سا (ECB) ي�ورولأا ':S>,لا QR(لا ز:ع ،ورt.لا ةق_Qم يف     

 ة.للاق0ــسلا اــLجان اــجذt,ن >ــ(0عا اــم tــهو ،P 2%ــم �ــr>ق �5ــ�ت ل&ــعم ىــلع �اــفLلا Pــم Pــc,تو

 .ة.سا.Tلا tªغ�لا ةهجاtم يف ':S>,لا QR(لا

 نأ (Federal Reserve) يلار&ــفلا يqاــ.0حلاا ةــ�>-ت >ــهsت ،ةــ.rc>ملأا ة&ــ0L,لا تاــUلاtلا يــف      

 ،)تاــ.Q.نا,uلا ةــUا&ب لــuم( عــفت>,لا �5ــ�0لا تا>ــ0ف يــف ة&ــئافلا راعــسأ عــف>ب هــل ح,ــس ي(ــQTلا هللاق0ــسا

 ,Blinder) '>عــTلا را>ق0ــسلاا ةداع0ــساو �5ــ�0لا ح(ــS ىــلع &عاــس اــ,م ،ة.ــسا.Tلا ةــضراع,لا 5ــغر

1998, p. 45).. 

 :ة9ما(لا لو=لا .2

 فعــض ةــ-.0ن ةــQم:م ة.,�ــ�ت تلاcــ?م ةــ.ماQلا تاداــ0Yقلاا Pــم &ــی&علا `ــهجاو ،لــباق,لا يف      

 تاــنزاt,لا :ــ-ع لــtr,ت hدأ ،تاــ.Q.نا,uلا للاــخ لــrزا>(لاو P.ــQ0جرلأا يــفف ،ةــS:r>,لا اهQtSب ة.للاق0سا

 ة.ل.غــ?تو ةــ.نtناق ة.للاق0ــسا ةــS:r>,لا كtــQ(لا حQــم نأ >ــ.غ ،ª>ــفم �5ــ�ت ىــلإ '&ــقQلا را&ــصلإا >(ع
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 Jácome) 5ق>ــلا ةــUداحأ تلا&ــعم ىــلإ �5ــ�0لا ضاــف�ناو راعــسلأا را>ق0سا يف 5هسأ تا.Q.ع0Tلا يف

& Vásquez, 2008). 

 P.ــب اــهQ.ناtق ىــلع تلای&ــعت >ــYمو ب>ــغ,لا لــuم لود `ــلخدأ &ــقف ،ةــ.�>علا ةــق_Q,لا يــف اــمأ       

 تا>ـــشiم ىـــلع اـــ�ا-Uإ ©ـــcعنا اـــم tـــهو ،ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا ة.للاق0ـــسا :ـــr:ع0ل 2018و 2006 يماـــع

 .)156 .ص ،2018 ،حلاص( ة.جرا�لا تا0L&Uلا 5غر '&قQلا را>ق0سلاا

      :CئاE)لا .3

 ،ةــمLctلا عــم W.ــ0QTلاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب ةــنزاt,لا يــف لــu,0ی >(كلأا '&0Lلا نإف ،>ئا:-لا يف امأ    

 يــف هــلخ&ت ةــ.لاعف لــع-U اــم ،ةــماعلا ةUداــ0Yقلاا ةــسا.Tلا تاــهج0tب اــ.ئ:ج ا&ــ.قم >ئا:-لا QRب لUs ذإ

 .)6 ةدا,لا ،1990 ،10-90 5قر نtناقلا( يTسi,لا 0QT.Wلا ةجر&ب ة_(ت>م 0��5لا ~(ض

 1W$7لا ةMفاUم يف ة9للاق7سلاا ة9لعاف تاد=Mم :اسداس

 و ة.تاـــــTسiم ªو>ـــــش >فاtـــــت لـــــ� يـــــف لاإ Wـــــق0Lت لا اـــــه0.لاعف نأ لاإ ،ة.للاق0ـــــسلاا ةـــــ.,هأ 5ـــــغر    

 :اه,هأ Pم ،ة,عاد ةUدا0Yقا

ü ا(�ناª لاT.ل م&عو ة.لا,لا ةسا-tلا ءLctف,لا ضا>0قلاا ىلإ ةم<ª مP لا)QR لا,<S:'. 

ü قtلإا ةqناقلا راtلا ينH' UL&ب دtضtلا فا&هأ ح)QR م لئاسووLه0(سا. 

ü تtن >فاsم ماY<0م يف_tر UT,ب حQلا تاودأ >ثأ لقT.لا ةساQق&U0قلاا ىلإ ةYلا داLيق.ق. 

ü  0لاو ة.فافــــ?لاtــــسلأا عــــم لاــــعفلا لــــصاtم نا,ــــ�ل يلاــــ,لا عــــ,0-,لاو قاYتارا>ــــقلا ة.قا&ــــ 

 .)101 .ص ،2020 ،ي,شاهلا(

       U,cــP ــقلاtلا ة.للاق0ــسا نإ ل)QــR لا,<Sل ':ــ.T0ل ةل.ــسو يــه لــب ،اــهتاذ &ــح يــف اف&ــه `ــLــ.قW 

 tªغـــ�لا Pـــع ا&ـــ.ع� ةـــU&قQلا ه0ـــسا.س &ـــی&Lت يـــف ةـــr>ح RـــQ(لل `ـــناS اـــ,ل¥ف ،'داـــ0Yقلاا را>ق0ـــسلاا

 اــ,م ،راعسلأا را>ق0سا W.قLتو 0��5لا ةهجاtم ىلع ر&قأو ،انا:تا >uكأ هتارا>ق `ناS ا,لS ،ة.سا.Tلا

Uلا ز:عuلا يف ةماعلا ةقQsلا ماQةلو&لل يلا,لاو '&ق. 
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 .ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعفو ة9للاق7سلاا �9ب ةقلاعلا :ينا{لا �لs,لا

 يــف ':ــS>,لا RــQ(لا ءادأ ةءاــفS اــهب ساــقت يــ0لا تا>ــشi,لا 5ــهأ Pــم ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف >ــ(0عت   

 tــ,Qلا 5عدو ،'&قQلا نزا0tلا W.قLت ،راعسلأا را>ق0سا اهسأر ىلعو ،h>(¥لا ةUدا0Yقلاا هفا&هأ W.قLت

 ذاــ�تا Pــم هــcQ,ت ذإ ،ةــ.لاعفلا هHــه نا,ــ�ل اــr>هtج اq>ش ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا &عتو ،'دا0Yقلاا

 ةـــ.لا,لا وأ ة.ـــسا.Tلا tªغـــ�لا Pـــع ا&ـــ.ع� ةـــ.,لع ةUداـــ0Yقا تلا.ـــلLت ساـــسأ ىـــلع ةـــU&قQلا تارا>ـــقلا

 .)88 .ص ،2018 ،تاS>ب( h&,لا ة>.Yق

 ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعفو ة9للاق7سلاا �9ب ةAA9:لا ةقلاعلا :لاوا

 >ثأ0ت ة.لعافت ة.((س ةقلاع &عت ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا P.ب ةقلاعلا نإ     

 ،ىــلعأ ة.للاق0ــسلاا ةجرد `ناS ا,ل¥ف ،QR(لا اه.ف ل,عU ي0لا ةUدا0Yقلااو ة.سا.Tلاو ة.Tسi,لا ة».(لا�

 ©ــcعلاو ،راعــسلأا را>ق0ــساو �5ــ�0لا ~(ض يف هفا&هأ W.قLت ىلع ':S>,لا QR(لا ةر&ق `LTQت ا,لك

 .ح.Lص

 >.ثأـــ0لا يـــف اـــه.لع &ـــ,0عU يـــ0لا تاءا>ـــجلإاو تاودلأا Pـــم ةـــعt,-م اـــهرا(0عا� ،ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلاف     

 ر&ــق� عــ0,0ی را>ــق عناــص ىــلإ جاــL0ت ،'داــ0Yقلاا ªاــ?Qلا 0thــTمو ة&ــئافلا >عــسو ةــU&قQلا ةــل0¥لا ىــلع

 ،ةــHU.ف0Qلا ة_لــTلا لــ(ق Pــم هــتارا>ق يــف ':ــS>,لا QR(لا &.قU ام&Qعو ،يQه,لا ل.ل0Lلاو ةL<rلا Pم >.(ك

UY)ا,ل ةض>ع ح U0قلاا تا.بدلأا يف ف>عYداU0لا ـب ةL.ي,�ــ�0لا :ــ (Inflationary Bias)، أ' 

 :ــ.فLت وأ :ــ-علا لــtr,ت لــuم ،&ــملأا ة>.ــYق ةــ.مLctلا فا&ــهلأا ةــم&�ل ةــU&قQلا ةــل0¥لا ةداــr:ل لــ.,لا

 .)92 .ص ،2017 ،ع>?لا( تا�ا�0نلاا ل(ق Q,tلا

 ةــ.لعاف لــقأ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا لــع-U ة.Tسi,لا ة.للاق0سلاا با.غ نأ ىلإ ةuی&Lلا تاسار&لا >.?تو    

�Tلا اهنا&ـــقف �(ـــ,Yلعاـــفلا ماـــمأ ة.قا&ـــ.P 0قلااYیداـــ.P، عفQام&ـــ Uلا 5ـــلع,T0ـــu,<لا تارا>ـــق نأ نو)QـــR 

 '&ــقQلا عــس0tلا ىــلإ لا(ق0ــTم ه-0.ــس RــQ(لا نأ نtــض>0فU 5هنإــف ،ةــHU.ف0Qلا ة_لــTلل ةعــضاخ ':ــS>,لا

 ةـــQها>لا ةـــU&قQلا تارا>ـــقلا >ـــثأ فعـــ�rو ة.,�ـــ�0لا تاـــعق0tلا عـــف>ی اـــ,م ،يـــسا.س ~غـــض لوأ &ـــQع

 .)100 .ص ،2019 ،'وا:علا(

 تارا>ــق &ــ,0عU نأ ع._0ــUT ،ة.ل.غ?تو ة.نtناق ة.للاق0سا� ':S>,لا QR(لا ع0,0ی P.ح ،لباق,لا يفو     

 نود '&ــقQلا ضو>ــع,لا Pــم &ــLلا وأ ة&ــئافلا >عــس يــف 0Lc5ــلا لــuم ،لtr_لا h&,لا ىلع ةق0Tم ةU&قن
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 اــم tــهو ،قاtسلأا تاعقtت يف را>ق0سا W.قLت ىلإ Rلذ 'دriو ،ة.سا.س وأ ة.لtr,ت tªغ�ل ع��tلا

U-لا لــعT.لا ةــساQق&Uكأ ةــuلا ىــلع >.ثأــ0لا يــف ةــ.لعاف >ــTلــt0قلاا كYب( ماــعلا 'داــ<S2018 ،تاــ، 

 .)89 .ص

     S,0قلاا براــ-0لا ت>ــه�أ اــYداــUلا ةL&یuم يــ0لا لو&ــلا نأ ،ةــQLب `ــQtSلا اــه,<S:rة.للاق0ــسا ةــ 

 ةــS:r>,لا اــهQtSب `ــل� ي0لا لو&لا� ةنراقم ة>قT0مو ة�ف�Qم ��5ت تلا&عم W.قLت `عا_0سا >(كأ

 ةــــمواقم ىــــلع ةر&ــــقلا RــــQ(لا حQــــ,ت ة.للاق0ــــسلاا نأ ىــــلإ Rــــلذ عــــج>rو ،تاــــمLctلا ة_لــــTل ةعــــضاخ

 اــQه Pــمو ،�5ــ�0لا 5قاــفH' Uــلا يناــ,0ئلاا عــس0tلا يــف 0Lc5ــلاو ،ة_(ــ�Q,لا >ــ.غ ة.عــس0tلا تاــسا.Tلا

Uلا ة.للاق0سا نإ لاق)QR لا,<S:' ل�تW إ ة.((س ةقلحU-ة.با 

 ة1,9ـــ$ت تاـــعقNت → ىـــلعأ ة9قا=ـــKم → ة9عNـــضNم Cـــ{كأ ةـــ<=قن تاراCـــق → CـــAكأ ة9للاق7ـــسا

 .ة<=ق(لا ةسا9:لل ACكأ ة9لاعف → ةCق7:م

 يـــTفQلا &ـــع(لا ىـــلإ &ـــ0,ت لـــب ،�ـــLTف يـــ,¥لا �ـــنا-لا ىـــلع >ـــ0Yقت لا ة.((ـــTلا ةـــقلاعلا هHـــه نأ اـــ,ك

  .يtSلTلاو

 RــQ(لا ةر&ــق يــف ةــقuلا ىــلع ة.كلاه0ــسلااو ةrرا,0uــسلاا 5هتارا>ــق نtــQ(ی ةــ.لا,لا قاtــسلأا يــف نtلماــع0,لاف

 >.ثأــ0لا Pــع لاق0ــTم RــQ(لا ناــS اذإ لاإ �ــ0T¥ت لا ةــقث يــهو ،راعــسلأا ىــلع ة>_.ــTلا ىــلع ':ــS>,لا

 .)134 .ص ،P، 2020ما�لا( >شا(,لا يسا.Tلا

 ة.فافــ?لا ةــجرد اه_ــس0tت ةــ.لاعفلاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب ةــقلاعلا نأ u.Pحاــ(لا §ــع� h>ی ،Rلذ ىلإ ةفاضإ

 هــتارا>ق ةــ.لاعف تداز ،ماــعلا 'أ>ــلل هتاــسا.سو هــفا&هأ نلاــعإ يــف RــQ(لا حtــضو دادزا اــ,ل¥ف .ةلءاــT,لاو

 داــ0Yقلاا يــف ف>ــعU اــم اHــهو ،ةــQلعمو ةــ.ق_Qم تاــعقtت Wــفو نtف>ــ0Yی P.یداــ0Yقلاا P.لعاــفلا نلأ

 تا>ــشiم 5ــهأ &ــحأ &ــعH' Uــلا (Expectation Management) ”تاــعق0tلا ةرادإ“ مtــهف,� [ی&ــLلا

 .)91 .ص ،2018 ،تاS>ب( ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف

 ةــسا.Tلا ةــ.لاعف ىــلإ اــ.ئاقلت 'دiــت لا ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نإ لtــقلا PــR، U,cــلذ ىــلع ءاــ�Qو    

 ةءاــف¥لا لــuم h>ــخأ >ــصاQع� 5ع&ــت نأ �ــ-U ذإ ؛فاــS >ــ.غ هــQ¥لو اrرو>ــض اq>ــش &ــعت لــب ،ةــU&قQلا

 ةــقلاعلا لــsت Rــلذ عــمو ،ةــ.ل¥لا ةــ.لا,لا تاــسا.Tلا عــم W.ــ0QTلاو ،'&ــقQلا را>ــقلا ة.فافــشو ،ة.ــTسi,لا
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 'داــ0Yقلااو '&ــقQلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت ةــ.ف.S 5ــهف يــف ا.ــساسأ ارtــLم ة.لاعفلاو ة.للاق0سلاا P.ب ة.((Tلا

 .لtr_لا h&,لا يف

 ة<=ق(لا ةسا9:لا يف ةق{لاو ة9قا=K,لل نا,$D ة9للاق7سلاا :ا9ناث

 لــu,ت يــهو ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا حا-Qل ةr>هt-لا ªو>?لا 5هأ &حأ (Credibility) ة.قا&Y,لا >(0عت     

 QR(لل — P.¥لهT0مو ،T0u,<rPمو ،ة.لام تاTسiم Pم — نtیدا0Yقلاا نtلعافلا اهU,QL ي0لا ةقuلا

 تلا&ــعمو راعــسلأا را>ق0ــسا� Wــلع0ی اــ,.ف اــصYtخ ،ةQلع,لا فا&هلأا W.قLت ىلع هتر&ق يف ':S>,لا

 ة.قا&ـــY,لا هHـــه ءاـــQب يـــف يـــT.ئر لـــماعS ':ـــS>,لا RـــQ(لل ة.ـــTسi,لا ة.للاق0ـــسلاا يتأـــتو ،�5ـــ�0لا

 .)93 .ص ،2018 ،تاS>ب( لtr_لا h&,لا ىلع اه.لع �افLلاو

 ىــلع ارداــق ح(ــUY ،ة.ل.غــ?0لاو ةــ.نtناقلا ة.للاق0ــسلاا Pــم لاــع ر&ــق� ':ــS>,لا RــQ(لا عــ0,0ی P.ــLف    

 يــف ارا>ق0ــسا هــU,QL اــم ،ة.ــسا.Tلا ةدارلإا تاــ(لق0ل عــ��U نأ نود لــجلأا ةــلqtr ةــU&قن تاــسا.س يQ(ت

 ~ــقف ىــQ(ت لا ة.قا&ــY,لا نأ )96 .ص ،2017 ،ع>ــ?لا( &ــriSو ،هــتارا>ق� iــ(0Qلا ةــ.ناcم®و تاــهج0tلا

 RــQ(لل ة.,ــس>لا تاrL>ــ0Yلا عــم لاــعفلأا قاــTتا للاــخ Pــم RلHــS لــب ،ةUداــ0Yقلاا جئاــQ0لا للاــخ Pــم

 ةــ.مLctلا تلاخ&ــ0لا Pــم اــ.,Lمو لاق0ــTم '&ــقQلا هرا>ــق نtــUc ام&ــQع ~ــقف Wــق0Lی اــم tــهو ،':ــS>,لا

 .ة>شا(,لا

 .تاــTسi,لاو دا>ــفلأل ة.tSلــTلا تاــعق0tلا يــف >ثiــت اــهنإف ،ةــقtثtم ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نtــ¥ت ام&ــQعو    

 5ه0عاــQق ىــلع ءاــQب ،را,0uــسلااو ،قاــفنلإاو ،راــخدلاا نأــ?� 5هتارا>ــق نtل&ع.ــس قtــTلا يــف نtلماــع0,لاف

 تاـــعق0tلا §ـــف�ت ةـــقuلا هHـــه .راعـــسلأا يـــف ~(ـــ�Qم >ـــ.غ عاـــفترا� ح,ـــP UTـــل ':ـــS>,لا RـــQ(لا نأـــ�

 ىــلإ ةــجاLلا نود راعــسلأا را>ق0ــسا ىــلإ 'دiــی اــم ،(Inflation Expectations) ة.ل(ق0ــT,لا ة.,��0لا

 .)103 .ص ،2019 ،'وا:علا( ةU&قQلا ةسا.Tلا يف ةداح وأ ةر>¥0م تلاخ&ت

 ':ــS>,لا RــQ(لا تارا>ــق نأ نStر&ــی P.یداــ0Yقلاا P.لعاــفلا نإــف ،ة.للاق0ــسلاا باــ.غ لاــح يــف اــمأ     

 'دiــی اــ,م ،تاــ�ا�0نلاا لــ(ق tــ,Qلا :ــ.فLت وأ ةــنزاt,لا :ــ-ع لــtr,ت لــuم ،ة.ــسا.س تارا(0عا� >ثأ0ت &ق

 ح(ـــYت اه&ـــQعو ،راعـــسلأا را>ق0ـــسا� هـــما:0لا يـــف ةـــقuلا نا&ـــقفو ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.قا&ـــYم لـــكآت ىـــلإ

 عــم ىــ0ح ة�tعــص >ــuكأ اــه.ف 0Lc5ــلا ح(rYو ،عفت>ت 0��5لا تاعقtت نلأ ة.لاعف لقأ ةU&قQلا ةسا.Tلا

 .)138 .ص ،P، 2020ما�لا( ةمراص تاءا>جإ يQ(ت
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 اــم لــ.لقت يــف اــ�Uأ 5هــTت ة.للاق0ــسلاا Pــع ةــ-تاQلا ة.قا&ــY,لا نأ P.یدا0Yقلاا Pم &ی&علا r<hو     

Uــ?,� ف>ــعcــقلا قاــ:تا م=ــع“ ةلCلا تاراEةــ9(م” (Time Inconsistency Problem)، اهح>ــش يــ0لا 

 نأ ىــلإ ةــQs<rلا هHــه >.ــ?ت ذإ .)1977( ة>.هــ?لا اــ,هs<r0ن يــف ”�UــسCب“و ”=نلا=9ـــك“ ناUداــ0Yقلاا

 ىــلع h&ــ,لا ة>.ــYق �ــساcم Wــ.قLت 5هr>ــغU &ــق ةلق0ــT,لا >ــ.غ ةــ,sنلأا يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا عاQــص

 اــ,م ،جاــ0نلإا :ــ.فLت وأ ةــلا_(لا لــ.لق0ل '&ــقQلا ضو>ــع,لا ةداــrز لــuم ،h&ــ,لا &ــ.ع� را>ق0ــسلاا باــTح

 RــQ(لا نإــف ،ةلق0ــT,لا ةــ,sنلأا يــف اــمأ .ةــل,علا يف ةقuلا نا&قفو 0��5لا عافترا ىلإ ةUاهQلا يف 'دiی

 جما>ــ(لا وأ تاــمLctلا >ــ.غ0ب >ثأــ0ت لاو اــ.نtناق ةد&ــLم هــفا&هأ نلأ ة_(ــ�Qم تاــسا.�T م:ــ0لی ':ــS>,لا

 .)95 .ص ،2018 ،تاS>ب( ة.سا.Tلا

      SــHلR، ــتiعت ىــلإ ة.للاق0ــسلاا 'د:rلاو ة.فافــ?لا :ــ,Tم يــهو ،ةلءاــctرو>ــض تاــنrل ة)Qلا ءاــuةــق 

 ح(ــUY ،ماــعلا 'أ>ــلل هــتارا>ق ©ــسأ ح>ــ?rو حــضاو لcــ?� هــفا&هأ ':ــS>,لا RــQ(لا PــلعU ام&ــQعف .ةــماعلا

 ةــS:r>,لا كtــQ(لا نأ ةــuی&Lلا تاسار&لا >هsتو ،ة.قtثtم >uكأ هTفن `قtلا يفو ،ةلءاT,لل ة.لباق >uكأ

  Effective Monetary) ”لاـــــعفلا F=ـــــق(لا لـــــصا7Nلا“ ةـــــسا.�T ف>ـــــعU اـــــم ىـــــQ(0ت يـــــ0لا

Communication)  تLقW تو راعــسلأا را>ق0ــسا يــف لــ�فأ جئا0نLTــ.P لاuلا� ةــقTــtــل0ب ةــنراقم ،قR 

 .) .ص ،2017 ،ع>?لا( ة(لق0م ة.سا.س تاه.ج0tل ةعضاخ وأ ة�ماغ ة».ب يف ل,عت ي0لا

 ةأــجاف,لا“ >.ثأــ0ب ف>ــعU اــم لــ.لقت يــف ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا Pــع ة&ــل0t,لا ة.قا&ــY,لا 5هــTت اــ,ك

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تارا>ــقل ةــعق0t,لا >ــ.غ تاــساcعنلاا 'أ ،(Monetary Surprise Effect) ” ةــU&قQلا

 iــ(0Qلا ىــلع ارداــق قTtلا ناS ا,لS ،لاقT0مو اLضاو ':S>,لا QR(لا ناS ا,ل¥ف .ة.لا,لا قاtسلأا ىلع

 تلاــــ,علاو ةــــ.لا,لا لtــــصلأا راعــــسأ يــــف را>ق0ــــسلاا ز:ــــعU اــــ,م ،ة.ل(ق0ــــT,لا ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا هاــــ-تا�

 .)104 .ص ،2019 ،'وا:علا(

 ةــU&.لقت >ــ.غ تاءا>ــجإ Wــ.(_ت Pم هcQ,ت لقT0,لا ':S>,لا QR(لا يف ةقuلا نإف ،Rلذ ىلإ ةفاضإ     

 تاءا>ــجلإا هHــه >ــ.uت نأ نود — ف>ــYلا قtــس يــف لخ&ــ0لا وأ ي,¥لا >.T.0لا لuم — ةجاLلا &Qع

 ة.قا&ــYم تاءا>ــجلإا هHــه حQــ,ت ة.للاق0ــسلااف .ةــHU.ف0Qلا ة_لــTلا اــUاtن لtــح P.لماــع0,لا h&ــل فواــ�م

 .جئاQ0لا يف ا(لقت لقأو لاt(ق >uكأ اهلع-ت ة.تاTسiمو ة.,لع
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 لــب ،ةــ.,.Qsت ةلأــTم د>ــ-م `ــT.ل ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نإ لtــقلا W، U,cP(س ام ىلع ءا�Qو    

 را>ــقلا ةــ.لاعف� ح,ــTت يــ0لا يــه ةــقuلاف .ةــU&قQلا ةــسا.Tلا يف ة.قا&Y,لاو ةقuلا ءاQ(ل 'Q.tب >QYع يه

 ةرو&ــلا نزاtــتو راعــسلأا را>ق0ــسا ةــUاهQلا يــف P,ــ�تو ،ة.قtــTلا لــعفلا دودر يــف ةــغلا(,لا عQ,تو '&قQلا

 .ةUدا0Yقلاا

 CDEF,لا A)Bلا ة9للاق7سلا ة,عا=لا ة<دا7Kقلاا تاCy|(لا :[لا{لا �لs,لا

 ةــ.,هأ ز>ــ(ت ،ةــماعلا ةــ.لا,لا ةــ,tSح P,ــض اــه0.,هأو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا لtــح اــ�LuQ قا.ــس يــف

 .ةــU&قQلا ةــTسi,لا هHــه ة.للاق0ــسا مtــهف,ل ةــ.,لع تار>ــ(م م&ــقH' Uــلا  '>ــQsلا راــqلإا ىــلع فtــقtلا

 يــق_Q,لا ساــسلأا >فtــی ةUداــ0Yقلاا تاــQs<rلا لــ.لLت نإــف ،داــع�لأاو �ــr>ع0لا ىــلع فtــقtلا Pع ا&عف

 اHـــه ض>ع0ـــrTو ،ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعفل اـــr>هtج اq>ـــش ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا &ـــعت اذاـــ,ل 5ـــهفل

 ةــTسiم تا>ــr>(ت Pــم هــم&قت اــم لــلrLو ،مtــهف,لا اHــه 5ع&ــت يــ0لا ةUداــ0Yقلاا تاــQs<rلا ز>ــبأ �ل_,لا

 .ة.-هQمو

 (Time-Inconsistency) ي(مEلا eسا(7لا م=ع ةCy|ن :لاوا

 RــQ(لا ة.للاق0سا ةرو>ض ر>(ت ي0لا ةQs<rلا ©سلأا ز>بأ Pم يQم:لا Wسا0Qلا م&ع ةs<rن >(0عت      

 .Edward C) تctــس>ب دراود®و (Finn E. Kydland) &ــنلا&.S &ــ.ف ناUدا0Yقلاا اهرqt &قو ،':S>,لا

Prescott) ـــسQة>.هـــ?لا اـــ,ه0لاقم يـــف 1977 ة “Rules Rather than Discretion: The 

Inconsistency of Optimal Plans” لا,Q?ــtةــل-م يــف ةر  Journal of Political Economy، يــ0لاو 

 .[ی&Lلا يل¥لا 'دا0Yقلاا >¥فلا يف اr>هtج لاLtت `لuم

 ـــب ف>ــعت ةلcــ?م هــجاtت ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ا,.ــس لاو ،ةUداــ0Yقلاا تاــسا.Tلا نأ ىــلإ ةــQs<rلا >.?ت    

 >ــ.غ0ت ام&ــQع ا&ــغ ةــ.لاuم نtــ¥ت لا &ــق مtــ.لا ةــ.لاuم &ــعت يــ0لا ةــ_�لا نأ 'أ ،يــQم:لا قاــTتلاا م&ــع

 عاــ(تا ىــلإ ةــU&قQلا تا_لــTلا لــ.,ت &ــق ،ة.ــTسiم دtــ.ق باــ.غ يــفف .ة.ــسا.Tلا حلاــY,لا وأ فو>ــsلا

 ة>.ـــYق �ـــساcم Wـــ.ق0Lل – ة&ـــئافلا راعـــسأ §ـــفخ وأ دtـــقQلا ض>ـــع ةداـــrز لـــuم – ة.عـــسtت تاـــسا.س

 عاــفترا ىــلإ اــقحلا 'دiــت تاــسا.Tلا هHــه `ــناS ن®و ىــ0ح ،tــ,Qلا :ــ.فLت وأ ةــلا_(لا §ــف�S لــجلأا

 (Kydland & Prescott, 1977, p. 478) ة.قا&Y,لا نا&قفو 0��5لا تلا&عم
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 هــQم يناــعت 'Hــلا (Inflationary Bias) �5ــ�0لا :ــ.Lت �(ــس ةــQs<rلا >ــTفت ،Wــل_Q,لا اHــه Pــم     

 نt.ــسا.Tلا نtلوiــT,لاف .تاــمLctلا لــ(ق Pــم >ــشا(م لcــ?� ةــU&قQلا اهتاــسا.س را&ــت يــ0لا تاداــ0Yقلاا

UTعــt0ل اــ(لاغ نLــ.قW ل.ــ�فت ىــلإ 5هعف&ــی اــم ،ة.(عــ?لا وأ ةــ.با�0نلاا تارو&ــلا� ةــ_(ت>م ةــ.نآ فا&ــهأ 

 كtلــTلا اHــه .(Barro & Gordon, 1983, p. 107) راعــسلأا را>ق0ــسا باــTح ىــلع tــلو عr>ــTلا tــ,Qلا

 لــــجلأا ةــــلqtr ةــــrؤر �ــــل_0ت يــــ0لا ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا ةــــع.(q عــــم ضراــــع0ی &ــــملأا >.ــــYق يــــسا.Tلا

 .اU&قن اqا(�ناو

 حQــم ةرو>ــض ىــلإ (Barro & Gordon, 1983) نودرtــغو وراــ� اــعد ،ةلcــ?,لا هHه 'داف0لو      

 ةـــسا.Tلل ةLـــضاوو ةـــ0باث &ـــعاtق� ما:ـــ0للاا Pـــم هـــcQ,ت  ة.ل.غـــ?تو ة.تاـــTسiم ة.للاق0ـــسا ':ـــS>,لا RـــQ(لا

 &ــعاtقلا ىــلع ةــ,ئاقلا ةــسا.Tلاف .(discretion) ف>ــ0Yلا وأ >ی&ــق0لا ىــلع داــ,0علاا ل&ــب ةــU&قQلا

(Rules-Based Policy) ــم لــلقتP نلاا ةــ.لا,0حاLــع فا>ــP فا&ــهلأا qtrم ز:ــعتو لــجلأا ةــلYة.قا&ــ 

 .P.یدا0Yقلاا P.لعافلا مامأ ':S>,لا QR(لا

 RــQ(لا" مtــهفم حا>0قاــ� ة>ــ¥فلا (Kenneth Rogoff, 1985) فtــغور [ــ.S.Q رtــq ،اــقحلا      

 �5ــ�0لا ةــLفاc,ل ةــtrلولأا حQــ,R UــQب tــهو ، Ý (Conservative Central Banker)فاــL,لا ':ــS>,لا

 ةر&ــق >ــuكأ ناــS ،"اــsفLت"و لالاق0ــسا >ــuكأ RــQ(لا ناــS ا,ل¥ف .ف.�0tلا وأ Q,tلا ءارو يعTلا Pم >uكأ

 .(Rogoff, 1985, p. 1179) راعسلأا را>ق0سا W.قLتو 0��5لا ىلع ة>_.Tلا ىلع

 يلار&ــفلا RــQ(لا للاق0ــسا لــuم – تا.Q.عــ0Tلاو تاــ.Q.نا,uلا يف ة.لو&لا برا-0لا s5عم نأ Ýحلاrو     

 RــQ(لا للاق0ــسا >ــr>(0ل ةــr>¥ف ة.ــضرأS ةــQs<rلا هHــه `ــQ(ت &ــق – يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لاو يــrc>ملأا

 عــــQ,ت ةLــــضاو &ــــعاtق� ما:ــــ0للاا نا,ــــ�ل ةل.ــــسو ة.للاق0ــــسلاا راــــ(0عا 5ــــت ذإ .ةــــمLctلا Pــــع ':ــــS>,لا

 .(Cukierman, 1992, p. 381) ةفافشو ةق0Tم ةU&قن ةسا.Tل ©سiتو ة.Qم:لا تافا>Lنلاا

 0thــTم ىــلع ةــU&قQلا ةسا.Tلا ةرادإ ةفTلف >..غت يف ةQs<rلا هHه `,هاس ،ة.ق.(_0لا ة.حاQلا Pم     

  يــTسi,لا ما:ــ0للاا ىــلإ  (Political Discretion)  ة.ــسا.Tلا ةــنو>,لا Pــم `ــلق0نا [ــ.ح ،5لاــعلا

(Institutional Commitment).  ــ�وHلR لا ح(ــصأ)QــR لا,<Sی ':ــQsهــ.لإ >ــ S,iسTف ةــQ.ف&ــهت ةــ 

 فا&ــهأ ةــم&�ل ةــ.مctح ةادأــS لا ،h&ــ,لا ةــلqtr &ــعاtق للاــخ Pــم راعــسلأا را>ق0ــسا W.قLت ىلإ اساسأ

 .ة.ف>�
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     S,ةــقحلا تاــسارد ت&ــكأ اــ (Debelle & Fischer, 1994; Walsh, 1995) م نأYلا ة.قا&ــ)QــR 

 ىــلإ 'دiــی اــ,م ،P.یداــ0Yقلاا P.لعاــفلا h&ــل ة.ل(ق0ــT,لا �5ــ�0لا تاــعقtت Pــم لــلقت لق0ــT,لا ':ــS>,لا

 >ــ(0عت يلاــ0لا�و ،ةــلا_(لا ةداــrز وأ جاــ0نلإا §ــفخ ىــلإ ةــجاLلا نود ةــ.لعفلا �5ــ�0لا تلا&ــعم §ــفخ

 .ةuی&Lلا ةU&قQلا ةسا.Tلا يف يQم:لا Wسا0Qلا م&ع ةQs<rل يل,علا W.(_0لا ة.Tسi,لا ة.للاق0سلاا

 (Agency Theory) ةلاNDلا ةCy|ن :ا9ناث

 ىــلإ ةــجاLلا >.ــTفت يــف ةــ,ه,لا ةــQs<rلا تاماهــسلإا Pم (Agency Theory) ةلاtSلا ةs<rن &عت     

 اــمو ،(Principal) ل.ــصلأاو (Agent) لــ.tSلا P.ــب ةــقلاعلا ىــلع :ــS>ت ذإ ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا

 ترtــq &ــقو ،ةــلاعفلا ةــ�اق>لا تاــ.لآو ة,.لــTلا :فاLtلا با.غ &Qع حلاY,لا يف برا�ت Pم اهQع أ?Qی

 & Jensen) غــQ.لcمو PــQT.ج لــ(ق Pــم تاS>ــ?لا ةــ,tSح لاــ-م يــف ةــUا&(لا يــف ةــQs<rلا هHــه

Meckling, 1976)، ل¥Qت يف ةعساو تاق.(_ت ت&جو اهLب ةقلاعلا ل.ل.P لاLctلاو ةــم)QــR لا,<Sــ:' 

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا ةرادإ راqإ يف

 ةــ.ئاهQلا ة_لــTلا Rــل0,ت يــ0لا ةــه-لا 'أ ،(Principal) ل.ــصلأا ةــمLctلا لــu,ت ،قا.ــTلا اHــه يــف     

 RـــQ(لا اـــمأ .راعـــسلأا را>ق0ـــساو ل.غـــ?0لاو Q,tلاـــS يـــل¥لا داـــ0Yقلاا فا&ـــهأ Wـــ.قLت ة.لوiـــTم لـــ,0Lتو

 >ــ.غ .فا&ــهلأا هHــه Wــ.ق0Lل ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQت هل ضtفH' Uلا (Agent) ل.tSلا >(0ع.ف ':S>,لا

 تاــtrلوأ فــل�0ت &ــق [ــ.ح ،(Agency Problem) ةــلاtSلا ةلcــ?م ـــب ف>ــعU ام Wل�tr§ Uف0لا اHه نأ

 .(Walsh, 1995, p. 153) ةUدا0Yقلااو ة.سا.Tلا حلاY,لاو يQم:لا h&,لا [.ح Pم P.ف>_لا

 Q,tلا :.فS0L – لجلأا ة>.Yق فا&هلأا ل.�فت ىلإ ل.,ت ،ة.سا.Tلا اه0ع.(�Lc5 q ،ةمLctلاف      

 .لــtr_لا h&ــ,لا ىلع 0��5لا ةداrز ىلإ Rلذ hدأ ن®و ى0ح – ة.با�0نا ة>0ف للاخ ةلا_(لا §فخ وأ

 تاــسا.س يــQ(ت >ــ(ع ،&ــملأا لــqtr ف&ــهS '&ــقQلا را>ق0ــسلاا� ما:ــ0للاا ىــلإ ':ــS>,لا QR(لا ىعUT ا,Q.ب

 ىــلإ 'دiــی لــ.tSلاو ل.ــصلأا P.ــب تاــهج0tلا يــف ضراــع0لا اHــه .ª>ــف,لا '&قQلا عس0tلا Pم &Lت ةرHح

 ~(ــ�ت 5ــل اذإ (Behavioral Biases) كtلــTلا يــف تاــفا>Lناو (Moral Hazard) ةــ.قلاخأ >qاــ�م

 .(Walsh, 1995; Lohmann, 1992) حضاو لP �?c.ف>_لا P.ب ة.Tسi,لا ةقلاعلا

 ةـــ,tSح ةـــ.لآ ةـــ�اu,� ':ـــS>,لا RـــQ(لل ة.ـــTسi,لا ة.للاق0ـــسلاا ح(ـــYت ،Wـــل_Q,لا اHـــه Pـــم        

(Governance Mechanism) لا براــ�ت لــ.لقت ىــلإ ف&ــهت,Yلا نأ نا,ــضو حلاــtS.لا 'أ – لــ)QــR 
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 `ــناS اــ,ل¥ف .ةمLctلل ة.نلآا حلاY,لا� لا ،دا0Yقلال &ملأا ةلqtr ةماعلا فا&هلأا� م:0لی – ':S>,لا

 ة.ـــسا.Tلا tªغـــ�لا ةـــمواقم ىـــلع >ـــ(كأ هـــتر&ق `ـــناS اـــ,لS ،ىـــلعأ ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا ةـــجرد

 ,P (Alesina & Summers.یداــ0Yقلاا P.لعاــفلاو ةــ.لا,لا قاtــسلأا ماــمأ ه0.قا&ــY,� �اــف0حلااو

1993, p. 156). 

 للاق0ــسلاا P.ــب انزاtت �ل_0ت لب ،ةلءاT,لا با.غ يQعت لا ة.للاق0سلاا نأ ةلاtSلا ةs<rن &iSتو      

 5.ــ.ق0ل ةفافــش تاــ.للآ عــ��U نأ �ــ-U لق0ــT,لا ':ــS>,لا RــQ(لاف .(Accountability) ة(ــساL,لاو

 نزاtــ0لا اHــه .راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.قLت يــف هــحا-ن تا>شiمو ،هتاودأ ،هفا&هأ حtضtب PلعU نأو ،هئادأ

U,cQم هP فلا هرود ةسرا,مQ0ی نأ نود يLtةــ�اق>لل ةعــضاخ >ــ.غ ة_لــس ىلإ ل (Blinder, 1998, 

p. 54). 

 اــــه>qأ 5.,ــــYت يــــف ةــــلاtSلا ةــــs<rن Áداــــ(م لو&ــــلا Pــــم &ــــی&علا `ــــQ(ت ،ةــــ.ق.(_0لا ةــــ.حاQلا Pــــم     

 يــف ةــ.نtناق ة.للاق0ــسا تاــTسi,لا هHــه حQــم 05ــف .تا.Q.عــ0Tلا يــف ةــصاخ ،ةــS:r>,لا كtــQ(لل ة.Tسi,لا

 لاcــشأ Pــم لcــش ىــلع ءاــق�لإا عــم ،اهق.ق0Lل ة(ساQ,لا تاودلأا را.0خاو ةU&قQلا ةسا.Tلا فا&هأ &ی&Lت

 براــ-0لا `ــ0(ثأ &ــقو .(Cukierman, 1992) ة.فافــ?لا نا,ــ�ل ةــ.مLctلا وأ ةــ.نا,ل>(لا ةلءاــT,لا

 تلا&ــعم `ــققح – ا&ــSQو ،ا&ــQلrزt.ن ،اــ.نا,لأ لــuم – نزاtــ0لا اHــه Wــ(_ت يــ0لا تاداــ0Yقلاا نأ ةنراق,لا

 & Alesina) ا.ــسا.س تاــمLctلا اــه.لع P,.ــهت يــ0لا Rــل0ب ةــنراقم ة>ق0ــTمو ةــ�ف�Qم �5ــ�ت

Summers, 1993). 

 P.ــب ةــقلاعلا يــف ةــلاtSلا Áداــ(م Wــ.(_ت نأ ىــلإ )2020( يــنا>ه:لا راــشأ ،يــ�>علا قا.ــTلا يــفو     

 ىــلع ا>ــشا(م ا>.ثأــت ةــHU.ف0Qلا تا_لــTلا سراــ,ت اــم اــ(لاغ ذإ ،ادو&ــLم لاز اــم ':ــS>,لا RــQ(لاو ةــمLctلا

 .�5ــ�0لا ~(ــض ىــلع هــتر&ق Pم &rLو '&قQلا زاه-لا ة.قا&Yم فع�U ا,م ،ةU&قQلا ةسا.Tلا تارا>ق

 ءادأ P.ــ0LTل ةrرو>ــض ةــ,tSح ةادأ راــqلإا اHــه يــف >(0عS:' U>,لا QR(لا ة.للاق0سا :r:عت نإف ،RلHل

 .'دا0Yقلاا ªا(�نلاا W.قLتو ةU&قQلا ةسا.Tلا

  )Public Choice Theory( ماعلا را79خلاا ةCy|ن :ا{لاث

 ةCy|(لا رو�)لاو �Cyع7لا .1
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 )كtلــTلل 'دا0Yقلاا ل.ل0Lلا( يبا-Uلإا دا0Yقلاا تاودأ W.(_ت Pم ماعلا را.0خلاا ةs<rن Wل_Qت    

 ض>ــــ0فت ،h>ــــخأ ةراــــ(ع� .نtــــ.qا>قو>.(لاو ،5كاــــLلا ب:ــــLلا ،نt.ــــسا.Tلا :P..ــــسا.Tلا P.لعاــــفلا ىــــلع

 �ــساcم Wــ.قLت وأ ة_لــTلا يــف ءاــق(لا ل,ــ?ت ،ة.تاذ :فا�Lt نtف>0Yی P..سا.Tلا P.لعافلا نأ ةQs<rلا

 Pــم لــلقت تاــTسiم 5.,ــYت ةــ.,هأ ز>ــ(ت اــQه Pــم .قاtــسلأا يــف نtلعاــفلا لــعفU اــ,S اــما,ت ،ةــ.با�0نا

 .)Buchanan & Tullock, 1962,PP 45-47( ةماعلا تاسا.Tلا ىلع :فاLtلا هHه تا>.ثأت

 ':ــS>,لا RــQ(لا ىــلع ~غــ�ت &ــق تاــمLctلا نأ ة.ــض>فلا هHــه يــQعت ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا قا.ــس يــف     

 راــثآ اــهل `ــناt Sل ى0ح ،)ة.با�0نلاا تاقاق0Lسلاا ل(ق ةصاخ( لجلأا ة>.Yق ة.عسtت تاسا.س يQ(0ل

 تارو&ــلا جذاــ,ن عــم ماــعلا راــ.0خلاا ةــs<rن عqاــق0ت اــQهو — لــtr_لاو ~ــس0t,لا h&ــ,لا ىــلع ة.,�ــ�ت

 .)Nordhaus, 1975; Alesina & Stella, 2010( لجلأا ة>.Yق تاسا.Tلاو ة.سا.Tلا

 : ة9ساسلأا تا9للآا .2

U,cP م ةثلاث يف ة.ساسلأا تا.للآا �.�لتTةلخا&0م تارا: 

 يلاــم لــtr,ت وأ '&ــقن >.ــT.0ب نt(لا_U &ق نt.سا.Tلا :)Electoral Bias( يبا71نلاا 7M9Eلا .أ

 اــ,Q.ب ةrرtف ة.سا.Tلا 5ه(ساcم نلأ ،تا�ا�0نا ل.(ق لجلأا >.Yق 'دا0Yقلاا ءادلأا 0LT.Pل

 Political( ة.ــسا.Tلا ةرو&ــلا جذtــ,ن هفــUY اــم اHه .ل(قT0,لا يف >هsت )0��5لا( ف.لا¥0لا

Business Cycle). (Nordhaus, 1975(. 

 ~غــ�ت &ــق عــفت>م يلاــم :ــ-ع تاذ تاــمLctلا :)Fiscal Pressure( لــNy,7لا ىلع �غ$لا  .ب

 &ــلtی اــم ،تا&QــTلل >ــشا(,لا >ــ.غ وأ >ــشا(,لا ءا>ــ?لا >ــ(ع Pی&ــلا لــtr,0ل ':ــS>,لا QR(لا ىلع

 .ة_(ــــ�Q,لا >ــــ.غ تاداــــ0Yقلاا يــــف ةــــفtلأم ةــــ.لآ هHــــه .ة.,�ــــ�ت اtqغــــضو اU&ــــقن اعــــسtت

)Cukierman, 1992(. 

 ةــسا.Tلا يعناــص نأ اــ,لاAgency Problems(: q( ةلاNDلا ةلاحو ةgفا73,لا 9Cغ ةفCع,لا  .ت

 حQــ,U &ــق يــQف لــ.StَSِ ':ــS>,لا RــQ(لا نإف ،ةU&قQلا ةسا.Tلا ل.صافت لS يف ة.لS ءا>(خ اTt.ل

 ىــلإ لــ.tSلا Wــل:Qی &ــق ،ةــ,ئلا,لا ةلءاــT,لاو ة�اق>لا تا.لآ `باغ نإ P¥ل .تارا>قلل تا.حلاص

 ةــلاtSلا لــc.ه ةــ.,هأ ز>ــ(ت اــQه .ةــلاعف >ــ.غ ةــ.عج>م ىــلإ لtــ0Lی وأ ة_غاــض ة.ــسا.س >ــماوأ

 .)Walsh, 1995( ن:0,لا

 )ة9قsA9ت تاCy|ن( ةAsتC,لا ةCy|(لا جذا,(لا .3
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 ةUداــ0Yقلاا ةسا.Tلا نt.سا.Tلا م&�UT0 ف.P S.(ی :)Nordhaus( ة9سا9:لا ةرو=لا جذN,ن .أ

 ة.,�ــ�ت ف.لاــ¥ت داــ0Yقلاا &ــ(¥ت عــم ،تاــ�ا�0نلاا لــ(ق جتاــQلا يــف ةــ0قiم تاQ.ــLTت Wــل�ل

 .)Nordhaus, 1975( .ةقحلا

 P..ــسا.Tلا ل.�فت 'دiی ف.S ناLضtی :)Barro & Gordon, 1983( نودرNغو وراw  .ب

 — ةــU&..قت تاــ.لآ كاــQه Pــ¥ت 5ل ام >,T0م ي,��ت زا.Lنا ىلإ لجلأا ة>.Yق تازا-نلإل

 .)Barro & Gordon, 1983( .ة.قا&Yم يQ(ت تاTسiم وأ &عاtق :ح>0ق,لا ا,هلحو

 جلاــعU لق0ــTم ':ــS>م RــQب ىــلإ §trــف0لا نأ ض>ــ0فت :ةــلاNDلا ةــCy|نو �Nyــف7لا جذاــ,ن .ت

 ةءاــــسإ م&ــــع نا,ــــ�ل ةــــلاعف ةلءاــــTم تاــــ.لآ دtــــجو ª>ــــش ،ةــــضراع0,لا ةLلــــY,لا ةلcــــ?م

 .)Jensen & Meckling, 1976; Walsh, 1995( .ة_لTلا ما&�0سا

 راــ.0خلاا ةــs<rن Pــم 5هل0ــUT ماــع رQstم :)Institutional Shield( ي:سa,لا �7MK9لا .ث

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلا يــ,UL يتاــTسiم :جاــSL لــ,عت ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0سا نأ &riSو ماعلا

 .)Alesina & Stella, 2010( ة.سا.Tلا تافا>Lنلاا Pم

 ضاــف�ناو ةــS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا P.ب ةقلاعلا ماع لc?� 5ع&ت ةعساtلا ة.,.قلا ثا�Lلأا نا      

 :ةلدلأا Pم ة.T.ئر ªاقن .ا,Tح لقأ ةلا_(لا وأ Q,tلاو ة.للاق0سلاا P.ب ةقلاعلا P¥ل ؛0��5لا

ü 1ــ$7لا ضاــف1ناW: ةــ.لود >ــ(ع تاــسارد )e.g., Cukierman, 1992; Alesina & 

Summers, 1993( تsترا >ــه)اqق اــtrــب اــ.P مiناــقلا للاق0ــسلاا تا>ــشtلل يلعفلا/ين)QــR 

 .لقأ ��5ت تاT0trمو ':S>,لا

ü  9ثأت م=عC DA9C لا ىلع),N: ــم نأ ىــلإ >.ــ?ت ةلدلأاQــی لا عــسوأ ة.للاق0ــسا حiةرو>ــ�لا� 'د 

 .ة_(�Qم ة.لام تاسا.س ه0قفار نإ ،~س0t,لا h&,لا ىلع ىلعأ t,ن ةفل¥ت ىلإ

ü 7م تلااحA0قلاا §ــع� يــف :ة(یاYلا تاداــQــسلأا باــ.غ ،ة»ــشاtفعــض وأ ةــق.,علا ةــ.لا,لا قا 

 قا.ــTلا ة.,هأ >هsت اHل ؛ل�فأ جئا0ن ىلإ ا.ئاقلت 5ج>0ت لا ةrرtص ة.للاق0سا لع-U ةلءاT,لا

 .)Jácome & Vásquez, 2008( يل¥لا يTسi,لا

 : ةCy|(لا د9Nقلاو =ق(لا �اقن .4

 :ة,ه,لا تاداق0نلاا §ع� ماعلا را.0خلاا ةs<rن هجاtت ،ةT.<rف0لا اهتtق 5غر
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 لــقن هــنأ ىــلع >ــTفU &ــق ةعــساو ة.للاق0ــسا حQــم :ةــ9}اCق,<=لا ةلءاــ:,لا ةــ,9ق �ــم لــ9لق7لا .أ

 اذإ ةــصاخ ةــ.qا>ق,Uد ة.ع>ش ةلc?م ع�U ام — Q0�).Pم >.غ Q..Pف ىلإ ة.qا>ق,Uد ة_لTل

 .لخ&لا عrزtت ىلع >ثiت تارا>ق 0�Hی QR(لا ناك

 ىــلإ 'دiــت &ق ةلءاT,لل ة.تاTسiم تاQtق نود ةq>فم ة.للاق0سا :ة}Cف,لا ة9}اCقN(73لا sCخ .ب

 .ة.لc.ه ةUدا0Yقا وأ ة.لام تامزأ ةQمزأ يف ة.لا,لاو ةU&قQلا ةسا.Tلا QT.Wت يف تا�tعص

 ،يــف¥ت لا نtناــقلا يــف ةrرtــص ة.للاق0ــسا :يــل,علا eــ7sA9لاو ةــ9نNناقلا ةغاK9لا �9ب �یا7Aلا .ت

 ,Forder( ~ــقف ا.لcــش اراــqإ ح(ــYت لا®و ،ةــ.لعف ةــ.لامو ة.ل.غــ?ت ةر&ــق� ن>ــ0قت نأ �ــ-U ذإ

2002, 165–200(. 

 باــTح ىــلع راعــسلأا را>ق0ــسا ىــلع :ــS>ت &ــق ةلق0ــT,لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا :ةــ9عyز7Nلا راــثلآا .ث

 عــم W.ــ0QTلا Pــع تلاؤاــTت ح>ــ_U ام ،لخ&لا عrزtت وأ لما¥لا ل.غ?0لا لuم ة.عا,0جا فا&هأ

 .ة.لا,لاو ة.عا,0جلاا ةسا.Tلا

 :؟CDEF,لا A)Bلل ة9:سa,لا ةل9Uهلل ةCy|(لا ي(عت اذام .5

 §ــف�ل ف&ــهت يــ0لا ة.,.,ــ0Yلا تا.ــص0tلا Pــم د&ــع رtــل(0ی ،ماــعلا راــ.0خا Wــ_Qم Pــم اــقلا_نا     

 :ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف :r:عتو ة.سا.Tلا >qا�,لا

ü ناق ة9للاق7ـــساNـــضاو ةـــ9نMن :ةYـــtت صLلا ةـــ,هم د&ـــ)QـــR، ـــضاو اف&ـــهLم( اuرا>ق0ـــسا لـــ 

 .)Cukierman, 1992( ة.فاف?� ÝفاL,لا ل:ع/P..عت تاءا>ج®و )راعسلأا

ü  7ل دو=ــح,Nyعلا لــ(ــE: حsت &ــ..قت وأ >ــ,trلا لــ�:rQم ةــ)لا >ــ(ع ة>ــشا)QــR لا,<Sداــف0ل ':ــ' 

 .ي,��0لا ~غ�لا

ü  راــقت :ة9فافــشو ةلءاــ:م تاــ9لآr< رودrتار>ــ(مو تا>ی&ــقت >ــ?ن ،ناــ,ل>(لا ماــمأ تاداهــش ،ةــ 

 .)Walsh, 1995,167–150( ةU&قQلا ةسا.Tلا

ü  م فا=هأEت عم ةجودCلولأا �9تNyاذإ :ة Sه `ناQــ,ن ،راعسأ( ةد&ع0م فا&هأ كاt، را>ق0ــسا 

 .)Alesina & Stella, 2010( ضراع0لا 'داف0ل ا.نtناق تاtrلولأا �.ت>ت �-U ،)يلام

ü  ی&ح تاودأ �ــل_0ت ةــ.لعف ة.للاق0ــسا :ة9ل9غــ.7لا تار=قلا ءا(بuــسأ ،ةــtنو ،ةرداــق ةــ.لام قاsماــ 

 .ة.لاعف� ةسا.Tلا ل,عت ى0ح قtثtم يئاYحإ

  ي Cعلا نا=9,لل تاراش�و ة9ل,ع تاقsA9ت  .6
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 ةـــتواف0م اqو>ـــش ة.ـــسا.Tلا ةـــ,LtSلاو تاـــTسi,لا >فtـــت ،يـــ�>علا 5لاـــعلا Pـــم ة>ـــ.Su تاقا.ـــس يـــف     

 Pــم ةــعt,-,� ة.للاق0ــسلاا ~ــ�ر �ــل_0ی ماــعلا را.0خلاا ةs<rن تا.صtت W.(_ت ،اHل .ة.لعف ة.للاق0سلا

 ىـــلع داـــ,0علاا لـــ.لق0ل داـــ0Yقلاا عـــQtrتو ،لاـــ,لا سأر قاtـــسأ >trـــ_ت ،ة.فافـــ?لا :ـــr:عت :تاحلاـــصلإا

 .)73–55 ،2019 ،ل.ل-لا &(ع ;2020 ،ينا>ه:لا( ة&حاو دا>یإ رداYم

 )Ny� )Delegation Theoryف7لا ةCy|ن .1

 ةــ.,هلأ اــ.عقاو ا.ــTسiم ا>.ــTفت `م&ــق يــ0لا ةــuی&Lلا تاــQs<rلا ز>ــبأ Pــم §trــف0لا ةــs<rن &ــعت     

 نأ �ــ-U ةــU&قQلا تاــسا.Tلا يعناــص نأ ة.ــض>ف ىــلع ةــQs<rلا هHــه مtــقت .':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا

Uctـــنtم اTلق0ـــ.P ـــعP لاLctـــ¥لو ،ةـــمQلا يـــف 5هtفن `ـــقTفم هـــtـــضtناق نt0ل اـــ.نLـــ.قW م فا&ـــهأLةد&ـــ، 

 .0��5لا ة(قا>مو راعسلأا را>ق0سا اه,هأ

 "يــQم:لا فا>ــLنلاا" ةلcــ?م ىــلع لــعف د>ــrP S>ــ?علا ن>ــقلا تاــ.Q.نا,ث يــف ةــQs<rلا هHــه ت>ــه�    

)Time Inconsistency Problem( ت يــ0لاQاــهلوا S.و &ــنلاSراــغلا' )Kydland & Prescott, 

1977, pp. 473–476(، ح>ــ?ت يــ0لاو S.لا نأ فــLctلاغ تاــم)اهتاــسا.س >ــ..غت ىــلإ لــ.,ت اــم اــ 

 �5ــ�ت ىــلإ 'دiــی اــ,م ،تاــ�ا�0نلاا لــ.(ق ةــلا_(لا §ــفخ لuم ،لجلأا ة>.Yق �ساcم W.ق0Lل ةU&قQلا

 .لtr_لا h&,لا ىلع عفت>م

 :�Nyف7لل CF|(لا ساسلأا .أ

 ةــمLctلا لــu,ت [ــ.ح ،':ــS>,لا RــQ(لاو ةــمLctلا P.ــب "ةــلاSو" ةــقلاع ةــQs<rلا هHــه يــف ض>ــ0فت     

 )Agent( "لــ.tSلا" ':ــS>,لا RــQ(لا لــU,u اــ,Q.ب ،ةــماعلا فا&هلأا د&H' ULلا )Principal( "ل.صلأا"

 .ة.تاTسi,لاو ة.Qه,لا ة.للاق0سلاا دو&ح P,ض فا&هلأا هHه H.ف0Qب فلc,لا

 ':ــS>م RــQب ÝفاــLم P.ــ.عت نأ )Rogoff, 1985, pp. 1179–1181( فtــغور حــضو &ــقو      

 ةــلاعف ةــ.لآ &ــعConservative Central Banker( U( ةــمLctلا Pــم لــقأ ة.,�ــ�ت لtــ.,� عــ0,0ی

 tªغــ�لل �.-0ــUT لاو لــجلأا ةــلqtr فا&ــهلأا� م:ــ0لی لق0ــT,لا RــQ(لا نلأ ،'>عــTلا را>ق0ــسلاا W.ق0Lل

 .ة.نلآا ة.سا.Tلا

 ة_لــTلا §trــفت نأ )Barro & Gordon, 1983, pp. 102–106( نودرtــغو وراــ� &ــiSی    

 نلأ ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ة.قا&ــYم ز:ــعrو ة.,�ــ�0لا تاعق0tلا Pم للقU لقT0م ':S>م QRب ىلإ ةU&قQلا
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 هHــه .ة.ــسا.س ضا>ــغلأ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا م&�0ــP UTــل RــQ(لا نأــ� نtــقuی 0u,<rPــT,لاو ةــ.لا,لا قاtــسلأا

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ ة.لاعف Pم &r:تو 0��5لا §فخ ةفل¥ت §ف�ت اهرو&ب ة.قا&Y,لا

 :ة<=ق(لا ةسا9:لا يف =9شCلا MUWلل أ=Ny� D,Aف7لا  .ب

 §trـــفت يـــه لـــب ،ةـــمLctلا Pـــع لاا:ـــعنا `ـــT.ل ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا نأ ةـــQs<rلا هHـــه h>ـــت    

 راــU�0 ':ــS>,لا RــQ(لاو ،)راعــسلأا را>ق0ــسا ،لاuــم( ف&هلا د&Lت ةمLctلاف .ةLضاو ةلءاª �,Tو>?م

 هــتارا>ق Pــع 'رو&ــلا حاــYفلإاو ة.فافــ?لا� هــما:0لا عــم ،>ــشا(م لخ&ــت نود هــق.ق0Lل ة(ــساQ,لا لئاــسtلا

 .اه-ئا0نو

 RــQ(لا ة.للاق0ــسا نإف ،)Frisch & Santoro, 1999, pp. 21–24( ور0tناسو rô>ف �Tحو    

 >ـــ?ن وأ ناـــ,ل>(لا ىـــلإ >rراـــقت U5&ـــقت لـــuم ،ةـــ.qا>ق,U&لا ةلءاـــT,لل تاـــ.لآ اـــهقفا>ت نأ �ـــ-U ':ـــS>,لا

 .ةماعلا ةLلY,لا عم هتارا>ق قاTتا نا,�ل ،ةU&قQلا ةسا.Tلا نا-ل تاعا,0جا >ضاLم

 لــ,ع يــف §trــف0لا أ&ــ(م Wــ.(_ت نأ ىــلإ )89 .ص ،2017( ع>ــ?لا >.ــ?U ،يــ�>علا قا.Tلا يفو    

 >ــ.غ ة_لــس ىــلإ RــQ(لا لtــ0Lی لا [ــ.�L ،ةلءاــT,لاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب اــنزاtت WــقUL ةــS:r>,لا كtــQ(لا

 .د&Lم ينtناق راqإ يف ة.Qفلا ةL<rلا Pم عساو ôماهب ع0,0ت ةTسiم ىلإ لب ،ة�اق>لل ةعضاخ

 :�Nyف7لا ةCy|ن =قن .ت

 'دiــت &ــق ةــq>ف,لا ة.للاق0ــسلاا نأ اــه,هأ ،تاداــق0نلاا §ــع� §trــف0لا ةــs<rن هجاtت ،اهاUا:م 5غر    

 >ــ.غ تاــ».هS ةلق0ــT,لا ةــS:r>,لا كtــQ(لا ىــلإ >ــQsی ذإ ،)Democratic Deficit( ةــ.qا>ق,Uد ةtــ-ف ىــلإ

 .McNamara, 2002, pp( �ع?لا مامأ ة>شا(م ةلءاTم نود S)<h ةUدا0Yقا تا_لس سرا,ت ة(�Q0م

55–58(. S,0لا نأ اـــ_).ـــW ـــف,لا<ª ـــف0للtr§ ـــق& Uـــم لـــلقP لا ةـــنو>مT.لا تاـــساQق&Uم يـــف ةـــtةـــهجا 

 .Blinder, 2010, pp( ةــ.,لاعلا ةــLئا-لا وأ ةــ.لا,لا تاــمزلأا لــuم ،h>ــ(¥لا ةUداــ0Yقلاا تام&ــYلا

127–130(. 

 يــــــف §trــــــف0لا ةــــــs<rن لــــــ.عفت نأ )124 .ص ،P )2020ماــــــ�لا h>ــــــی ،راــــــqلإا اHــــــه يــــــفو    

 'داــف0ل ةــ.لا,لا تا_لTلا عم لاعف QT.Wت ىلع �افLلا عم ،ا.-rر&ت 05ی نأ �-U ة.ماQلا تادا0Yقلاا

 .h>(¥لا ةUدا0Yقلاا فا&هلأا يف تا�قا0Qلا
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 &ــirت يــ0لا ة.c.ــسلا¥لا ةــسر&,لا P.ــب ة._ــسو ةــ�راقم م&ــقت §trــف0لا ةــs<rن نإ لtــقلا PــU,c هــQمو    

 ة.للاق0ــسلاا نأ h>ــت يــهف .ةــمLctلا عــم W.ــ0QTلا ىــلإ tع&ت ي0لا ةQ:r.¥لا ةسر&,لاو ،ةقل_م ة.للاق0سا

 ة.فافــ?لا Pــم راــqإ يــف سراــ,ت نأ �ــ-U اــهQ¥ل ،�5ــ�0لا ىــلع ة>_.Tلاو ة.قا&Y,لا W.ق0Lل ةrرو>ض

 .ةما&T0,لا ة.,0Qلا فا&هأو ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلا عم ما-Tنلاا نا,�ل ةلءاT,لاو

 �Nyف7لا ةCy|نو ماعلا را79خلاا ةCy|ن �9ب نراقم ل9لMت .ث

 >ـــr>(تو >.ـــTفت يـــف ةـــQs<rلا تاماهـــسلإا 5ـــهأ Pـــم §trـــف0لا ةـــs<rنو ماـــعلا راـــ.0خلاا ةـــs<rن &ـــعت    

 فا&ــهلأاو ،ةــr>¥فلا تاــقل_Q,لاو ،ةــ.ل.ل0Lلا ةrوا:لا [.ح Pم نافل�0ت ا,هQ¥ل ،':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا

 .اهق.قLت ىلإ ىعTت ي0لا ة.Tسi,لا

v م)sلe 7لاM7قلاا ل9لKداF يسا9:لاو 

 را>ـــقلا يعناـــص نأ >ـــ(0عت ،'&ـــقن يـــسا.س داـــ0Yقا ةـــ�راقم Pـــم ماـــعلا راـــ.0خلاا ةـــs<rن Wـــل_Qت     

 حQم نإف ؛5ث Pمو ،ةماعلا ةLلY,لا� ا,ئاد `T.لو ،ة.با�0ناو ة.�Yش حلاY,� نtعtف&م P..سا.Tلا

 Political( "�5ــ�0لل يــسا.Tلا :ــ.0Lلا" Pــم &ــLلا ىــلإ ف&ــهی ة.تاــTسiم ة.للاق0ــسا ':ــS>,لا RــQ(لا

Inflation Bias( ــلاH' یQــع ج0ــP مLلا ةــلواLctلا ما&�0ــسا تاــمT.لا ةــساQق&Uةــ.با�0نا ضا>ــغلأ ةــ 

 .)Rogoff, 1985, p. 1179 ؛Buchanan & Tullock, 1962, pp. 23–25( &ملأا ة>.Yق

 ':ــS>,لا RــQ(لا نأ h>ــتو ،ة.ــTسi,لا ةUداــ0Yقلاا ةرادلإا &ــع� ىــلع :ــS>0ف ،§trــف0لا ةــs<rن اــمأ     

U-� نأ Uctم نT0ــ¥ل ،ة.ل.غــ?0لا هتارا>ق يف لاقP تLــفت `ــtr§ ناــقtــم حــضاو ينP لاLctــه�و ،ةــمHا 

 ة_لــTلا عــrزtت ىــلإ ىعــTت لــب ،P.ــ.نلاقع >ــ.غ وأ نt.ناــنأ P..ــسا.Tلا نأ ةرو>ــ�لا� ض>ــ0فت لا يــهف

 & Frisch( ةلءاــT,لاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب نزاtــ0لا Wــ.ق0Lل ':ــS>,لا RــQ(لاو ةــمLctلا P.ــب ةUداــ0Yقلاا

Santoro, 1999, pp. 21–22(. 

v لا ف=هلا,aة9للاق7سلال ي:س: 

 لخ&ــت نلأ ،اــما,ت يــسا.Tلا >.ثأــ0لا Pــع ةــU&قQلا ةسا.Tلا ل:ع ىلإ ماعلا را.0خلاا ةs<rن ىعTت      

 'داـــــQت يـــــهف .ة.,�ـــــ�0لا تاـــــعق0tلا يماـــــQتو ة.قا&ـــــY,لا نا&ـــــقف ىـــــلإ اـــــهیأر يـــــف 'دiـــــی ةـــــمLctلا

 ة_لــTلا tªغــض &ــضو يــQم:لا فا>ــLنلاا &ــض ةنا,ض اهرا(0عا� ':S>,لا QR(لل "ةلما¥لا ة.للاق0سلاا"ـب

 .)Kydland & Prescott, 1977, p. 476( ةHU.ف0Qلا
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 لــ,عU لا [ــ.ح ،ةلءاــT,لا� ةqو>ــ?م ة.(ــTن ة.للاق0ــسا ىــلإ §trــف0لا ةــs<rن tع&ــت ،لــباق,لا يــف     

 ةـــمLctلا عـــم يـــTسi,لا W.ـــ0QTلا Pـــم راـــqإ يـــف هرود سراـــ,U لـــب ،ةـــمات ةـــل:ع يـــف ':ـــS>,لا RـــQ(لا

 ةــل:علا للاــخ Pــم ~ــقف ©.ــلو ،حاــYفلإاو ة.فاف?لا للاخ Pم Wق0Lت ة.قا&Y,لا نأ >(0عتو ،نا,ل>(لاو

)McNamara, 2002, pp. 55–58(. 

v لاA)9لا ة,aق,<=لا ةلءا:,لاو ة9:سCة9}ا: 

 تانا,ــض >ــ(ع يــسا.Tلا لخ&ــ0لا Pــم ':ــS>,لا RــQ(لا ةــUا,ح ىــلع ماــعلا راــ.0خلاا ةــs<rن :ــS>ت     

 ءاـــغللإا Pـــم ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا تارا>ـــق P.ـــLYت وأ ةـــلtr_لا ÝفاـــL,لا ةـــUلاو ة&ـــم لـــuم ،ةـــtrق ةـــ.نtناق

 .)Alesina & Summers, 1993, pp. 156–160( يمLctلا

 Delegation with( "ةلءاــT,لا عــم §trــف0لا أ&(م"ـــب ة.للاق0ــسلاا ~�>ــ0ف ،§trــف0لا ةــs<rن اــمأ    

Accountability(، لا نأ 'أ)QـــR لا,<Sعـــ0,0ی ':ـــ �L<rـــ¥ل ،را>ـــقلا ذاـــ�تا ةـــP U-جئاـــ0ن ر>ـــ(ی نأ �ـــ 

 تاــــعا,0جلاا >ــــضاLمو ةQtrــــTلا >rراــــق0لا للاــــخ Pــــم �عــــ?لاو ةــــ(�Q0,لا تا_لــــTلا ماــــمأ هتاــــسا.س

)Blinder, 2010, p. 128(. 

v 7لاsA9e لا يف يل,علاA)Nلا ك,CDEyة: 

 ةــs<rن ىــلإ ب>ــقأ )ECB( يــ�ورولأا ':ــS>,لا QR(لل ي�ورولأا جذQ,tلا نأ ة.لو&لا ة�>-0لا >هsت    

 تاــــمLctلا تاــــه.ج0tل ة>ــــشا(م عــــ��U لاو ،ةعــــساو ةrر0tــــسد ة.للاق0ــــسا� عــــ0,0ی ذإ ،ماــــعلا راــــ.0خلاا

 .)Issing, 2008, pp. 31–34( ة.tqQلا

 د&ــUL [ــ.ح ،§trــف0لا أ&ــ(م &ــU-T )Bank of England( يناــ_r>(لا جذtــ,Qلا نأ P.ــح يــف    

 هـــما:لإ عـــم ،هـــق.ق0Lل ة(ـــساQ,لا تاودلأا راـــ.0خا يـــف RـــQ(لا ضtـــفrو ،)%2( �5ـــ�0لا ف&ـــه ناـــ,ل>(لا

 .)King, 2005, pp. 13–15( ف&هلا غtلب يف ل?ف لاح يف ةrرود تا>.Tفت U5&ق0ب

v 99ق7لاW 7لا ة راق,لاو ماعلاNة9ق9ف 

 ،Pماــ�لاو Blinder, 2010, p. 130 لــuم( u.Pحا(لا Pم د&ع h>ی ،'&قن ي,Uداكأ رQstم Pم   

 يــغ(Qی ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــساف :لــuملأا راــ.�لا tــه P.ــ-هQ,لا P.ب ع,-لا نأ )126 .ص ،2020

 ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ &ــی&Lت يــف ه0.للاق0ــسا سراــ,R UــQ(لا نأ 'أ ،ةقل_م `T.لو ة.ف.�و نt¥ت نأ

 .ةمLctلا اهد&Lت ي0لا ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا فا&هلأا� ام:0لم لUs هQ¥ل
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 ىــق(ت اــ,Q.ب ،�5ــ�0لا ىــلع ة>_.ــTلاو ة.قا&ــY,لا :ــr:ع0ل ةل.ــسو >ــ(0عت ة.للاق0ــسلاا نإــف ،RلHــ�و    

 .ة.لا,لاو ةU&قQلا تاسا.Tلا P.ب ما-Tنلاا W.ق0Lل ةنا,ض ةلءاT,لا

 لـــu,ت ماـــعلا راـــ.0خلاا ةـــs<rن نإ لtـــقلا Pـــr0.P، U,c>ـــQsلا P.ـــب ةـــنراق,لا للاـــخ Pـــم يلاـــ0لا�و      

 Pــم داــ0Yقلاا ةــUا,Lل ةرو>ــض اــهرا(0عا� ':ــS>,لا RــQ(لل ةــما0لا ة.للاق0ــسلاا ةQع>ــ?ل '>ــQsلا ساــسلأا

 P.ــب نزاtــی ةــنو>م >ــuكأ ا.ــTسiم اــجذt,ن م&ــقت §trــف0لا ةــs<rن نأ P.ــح يــف ،ة.ــسا.Tلا تاــفا>Lنلاا

 .ةلءاT,لاو للاق0سلاا

 ةــمLctلا Pــع ةل:علا ةجرد ىلع فق0tت لا ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا ة.لاعف نإف ،Rلذ ىلع ءا�Qو     

 .ة�اق>لل يTسi,لا راqلإا ةنا0مو ،ءادلأا ة.فافشو ،ينtناقلا §trف0لا حtضو h&م ىلع لب ،�LTف

 )New Institutional Economics( ة<دا7Kقلاا-ة9:سa,لا ةCy|(لا .2

 ةCy|(لل ماعلا را}لإا .أ

 ةغا.ــص تداــعأ يــ0لا ةــr>¥فلا سرا&ــ,لا ز>ــبأ Pــم ة&ــی&-لا ةUداــ0Yقلاا-ة.ــTسi,لا ةــQs<rلا &ــعت      

 ©ــسأ &ــقو ،rP>ــ?علا ن>ــقلا تاــ.Q.نا,ث HــQم يــل¥لا داــ0Yقلاا ءادأو ةUداــ0Yقلاا تاــTسi,لا P.ب ةقلاعلا

 زtـــS &ـــلانورو )Douglas North( ثرtـــن سلاـــجود لـــuم rPزراـــ(لا P.یداـــ0Yقلاا Pـــم د&ـــع اـــهل

)Ronald Coase(، لاHیP لا نأ ىــلع اود&ــش,iسTــ?ت – ة.,ــس>لا >ــ.غو ة.,ــس>لا – تاــcلا ل,Lد&ــ 

 .)North, 1990, pp. 3–5( ةUدا0Yقلاا ة,sنلأا ءادلأ يساسلأا

 يــه ،ةــS:r>,لا كtــQ(لا اــه.ف اــ,� ،تاــTسi,لاو P.ناtــقلاو &عاtقلا ةدtج نأ ىلع ةQs<rلا هHه :S>ت     

 م&ـــعو تلاماـــع,لا ف.لاـــ¥ت Pـــم لـــلقت ذإ ،يلاـــ,لا را>ق0ـــسلااو ةUداـــ0Yقلاا ةءاـــف¥لا 0thـــTم د&ـــLت يـــ0لا

 .)Williamson, 2000, p. 597( قاtسلأا يف P.ق.لا

 نا,ــ�ل ةrرو>ــض ة.ــTسiم ةــ.لآ &ــعت ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نإــف ،ةــ�راق,لا هHــه ءtــض يــفو     

 P.لعاــــفلا راودأ د&ــــUL ،قtــــTلاو ةــــلو&لا P.ــــب ا.ــــTسiم ا&ــــقع لــــu,ت اــــهنلأ ،يــــل¥لا داــــ0Yقلاا را>ق0ــــسا

 ة_لـــTلا تلاخ&ـــت Pـــم &ـــLتو )Opportunism( 'زاـــه0نلاا كtلـــTلا Pـــم لـــلقت ةـــقP �_<r.یداـــ0Yقلاا

 .)North, 1993, pp. 12–13( ةU&قQلا ةرو&لا يف ة.سا.Tلا

 :ةCق7:م ةyر7Nسد ة:سCDEF D,a,لا A)Bلا ة9للاق7سا .ب
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 را>ق0ـــــسلاا� عـــــ0,0ت يـــــ0لا Rـــــلت يـــــه ةـــــلعافلا ةUداـــــ0Yقلاا تاـــــTسi,لا نأ ةـــــQs<rلا هHـــــه ز>ـــــ(ت      

 ؛راــqلإا اHــه يــفو ،ةــ»جاف,لا ة.ــسا.Tلا تا>ــ.غ0لا Pــم ةــ.,Lم نtــ¥ت [ــ.P، �Lم:ــلا >ــ(ع ة.للاق0ــسلااو

 دtــجو tــه &ــ.-لا 'داــ0Yقلاا ءادلأا ªو>ــش 5ــهأ &ــحأ نأ )North, 1994, p. 360( ثرtــن h>ــی

 ."ةUدا0Yقلاا &عاtقلا را>ق0سا P,�تو ة.سا.Tلا ة_لTلا &.قت تاTسiم"

 P.ناtـــق �ـــجt,� اهتا_لـــس سراـــ,ت ذإ ،RلHـــل اـــ.ق.(_ت اـــجذt,ن ةلق0ـــT,لا ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا >ـــ(0عتو     

 .ةلءاT,لاو ة.فاف?لا أ&(,ل هتاذ `قtلا يف ع��تو ،ةLضاو ة.عr>?ت وأ ةrر0tسد

 Pم للقت ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا نأ &iS.ف )Williamson, 1985, pp. 17–20( نTtما.لrو امأ

 يــTسiم لــc.ه دtــجو نلأ ،ةــU&قQلا ةــTسi,لاو ةــمLctلا P.ــب )Agency Costs( "ةــلاtSلا ف.لاــ¥ت"

 .&ملأا ة>.Yق ة.سا.س �ساcم W.ق0Lل ةU&قQلا ةسا.Tلا للاغ0سا ص>ف �لقU لقT0م

 ةلأـــTم لـــب ،ةـــ.لام وأ ةـــ.Qف ةلأـــTم د>ـــ-م `ـــT.ل ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا نإـــف ،رtـــQs,لا اHـــه Pـــمو

 .ةلو&لا لخاد ةUدا0Yقلاا ة_لTلا عrزtت ةقW �_<rلع0ت ةr>هtج ةrر0tسد-ة.Tسiم

 :ة<=ق(لا ةسا9:لاو تا:سa,لا �9ب ةقلاعلل ة9ل9ل7Mلا داعwلأا .ت

 تاـــTسi,لا خtـــسر h&ـــم ىـــلع &ـــ,0عU ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ءادأ نأ ىـــلإ ة.ـــTسi,لا ةـــ�راق,لا >.ـــ?ت     

 هHــه `ــناS اــ,ل¥ف .يلاــ,لا ماــQsلا ةها:نو ،ةماعلا ةنزاt,لا ة.فافشو ،لقT0,لا ءا�قلا لuم ،اهل ة,عا&لا

 .':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا ة.لاعف تدادزا ،ةtrق تاTسi,لا

 تاــTسiم ىــلإ >ــق0فت يــ0لا لو&ــلا نأ )Robinson (2012, pp. 68–70و P Acemoglu.ــب &ــقو    

 تارا>ــقلا نلأ ،ةــ(لق0مو ة>ق0ــTم >ــ.غ ةــU&قن تاــسا.س يــQ(ت ىــلإ لــ.,ت )Inclusive Institutions( ةلماــش

 .ة.عtضtم ةUدا0Yقاو ة.,لع تارا(0علا ©.لو ،ةق.ض ة.سا.س تانزا0tل ع��ت ةUدا0Yقلاا

    S,ــضوأ اــL` La Porta 1998( نو>ــخآو, pp. 1140–1145( لا ة.للاق0ــسا نأ)QــR لا,<Sــ:' 

 يــQعU اــ,م ،ة.مLctلا ة.فاف?لا T0thمو )Rule of Law( نtناقلا c5ح تا>شi,� ا.با-Uإ اqا(ترا ~(ت>ت

 .ة>قT0م >.غ وأ ةف.عض ة.Tسiم ة».ب يف >هد:ت نأ U,cP لا ة.للاق0سلاا نأ

 :ةC 9علا ةA9gلا يف ةCy|(لا تاقsA9ت .ث
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 كQt(لاـــ� ةـــ_.L,لا ة.ـــTسi,لا >ـــqلأا حلاـــصإ ةـــ.,هأ ةـــQs<rلا هHـــه ز>ـــ(ت ،يـــ�>علا قا.ـــTلا يـــف     

 لــع-U ةــ.لا,لا ة.فافــ?لاو ةــ.نا,ل>(لا ةلءاــT,لا باــ.غف .ةــ.لخا&لا اــهQ.ناtق لی&ــعت ~ــقف ©.ــلو ،ةــS:r>,لا

 .)81 .ص ،2019 ،'وا:علا( ة.ف.�و اهQم >uكأ ة.لcش ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا

 لو&ــلا يــف ةــS:r>,لا كtــQ(لل ةــ.ق.قح ة.للاق0سا ءاQب نأ ىلإ )129 .ص ،P )2020ما�لا >.?rو    

 ةــ�اق>لا ©لاــ-مو ،يلاــ,لا ءاــ�قلا للاق0ــسا ل,ــ?ت ةــلما¥0م ة.تاــTسiم ةــمQstم >trــ_ت �ل_0ی ة.�>علا

 Good( &.ـــش>لا 5ـــLcلا ةـــ.Qب Pـــم اء:ـــج ة.للاق0ـــسلاا ح(ـــ0Yل ،':ـــS>,لا W.ق&ـــ0لا تاـــ».هو ،ةـــ.نا,ل>(لا

Governance( ناق �ن د>-م ©.لوtين. 

 :ة<دا7Kقلاا-ة9:سa,لا ةCy|(لا =قن  .ج

 ةــلباقو ة>ق0ــTم ة.ــسا.س ةــ».ب دtــجو ض>ــ0فت اــهنt¥ل ة.ــTسi,لا ةــ�راق,لا &ــقQ0ت ،ةQs<rلا اه0هاجو 5غر   

 يــTسi,لا راــqلإا يــف ةــشا?ه Pــم يناــعت ةــ.ماQلا تاداــ0Yقلاا Pــم &ــی&علا نأ P.ــح يــف ،حلاــصلإل

 &ــق ة.ــTسi,لا ةــ.Q(لا� 'داــ0Yقلاا ءادلأا ~ــ�ر نأ اــ,W. Sــ.(_0لا �عــص ةــ.�>غلا جذاــ,Qلا لــقن لــع-ت

 'راـــ-0لا حاـــ0فنلاا وأ ةـــ.جا0نلإا ةـــ.Q(لا لـــuم h>ـــخلأا ةUداـــ0Yقا-و>كاـــ,لا لـــماtعلا لاـــفغإ ىـــلإ 'دiـــی

)Rodrik, 2008, pp. 191–192(. 

 ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا >ــ(0عت اذاــ,ل >.Tفت يف لاt,ش >qلأا >uكأ Pم ةQs<rلا هHه ىق(ت ،Rلذ عمو

 [ی&Lلا يل¥لا 'دا0Yقلاا ءادلأا يف ةrوا:لا >-ح

 &ــح يــف اف&ــه `ــT.ل ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ ة&ی&-لا ةUدا0Yقلاا-ة.Tسi,لا ةQs<rلا >هsت     

 ماــQsلا يــف P.ــق.لا م&ــع �.ــلقتو ةءاــف¥لا Wــ.قLت ىــلإ ىعــW UTــ.,ع يــTسiم رtــ_0ل ةــ-.0ن لــب ،هــتاذ

 ة>ق0ــTم ةUداــ0Yقا ةــ».(ل ©ــسriو ،ةــ.tqQلا ةــل,علا يــف ةــقuلا خــس>ی لق0ــTم ':ــS>م QRب دtجtف .يلا,لا

 .ما&T0,لا Q,tلاو را,0uسلاا ىلع ع-?ت

 ~�>ــت ذإ ،ماــعلا راــ.0خلاا ةــs<rنو §trــف0لا ةــs<rن لــ,¥ت ةــQs<rلا هHــه نإ لtــقلا PــU,c ،يلاــ0لا�و    

 thــقأ Pــم اــهلع-U اــ,م ،لــجلأا ةــلqtr ةUداــ0Yقلاا جئاــQ0لاو ةــ.نtناقلا &ــعاtقلاو يــTسi,لا راــqلإا P.ــب

 .ةS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا ة.لاعفل ةuی&Lلا ةT.<rف0لا لخا&,لا
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 :لKفلا ةصلاخ 

 لــu,ت لــب ،�LTف ا.تاTسiم ارا.خ `T.ل ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا نأ W(س ام للاخ Pم ح�0ی     

 ةــQs<rلا براــ-0لا ت>ــه�أ ذإ .يــل¥لا داــ0Yقلاا را>ق0ساو ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف نا,�ل ة.ساسأ ة:.Sر

 Wــ.قLت `عا_0ــسا ة.للاق0ــسلاا Pــم ةــ.لاع ةــجر&ب ةــS:r>,لا كtــQ(لا اه.ف ع0,0ت ي0لا نا&ل(لا نأ ة.ل,علاو

 اــه.ف عــ��ت يــ0لا Rــل0ب ةــنراقم ،ةــU&قQلا اهتاــسا.س ة.قا&ــYم يــف ةداــrزو ،�5ــ�0لا Pم ىندأ تاT0trم

 .)Cukierman, 1992, p. 382( ة.سا.Tلا وأ ةHU.ف0Qلا ة_لTلا >.ثأ0ل ةU&قQلا تارا>قلا

 :ـــ-علل ي,�ـــ�0لا لـــtr,0لا ~(ـــض يـــف ةـــلاعف ةادأ ة.للاق0ـــسلاا لcـــ?ت ،ةUداـــ0Yقلاا ةـــ.حاQلا Pـــ,ف     

 ،ة.ــTسi,لاو ةــ.نtناقلا ةــ.حاQلا Pــم اــمأ .ةفافــشو ة&ــیاLم تاــ.لآ >ــ(ع راعــسلأا را>ق0سا W.قLتو ،يلا,لا

 RـــQ(لا حQـــ,U اـــ,� ،ةUداـــ0Yقلاا اهتاـــTسiم P.ـــب ة_لـــTلل نزاtـــ0م عـــrز0tب ةـــلو&لا ما:ـــ0لا Pـــع >ـــ(عت اـــهنإف

 & ,Grilli, Masciandaro( ماــعلا 'أ>ــلاو ناــ,ل>(لا ماــمأ ةلءاــTم ة.لوiــTمو ةــ.ف.�و ة.ع>ــش ':ــS>,لا

Tabellini, 1991, pp. 368–370(. 

 ثلاـــث لـــما¥ت يـــف هـــساسأ &ـــ-U ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا >ـــr>(ت نإـــف ،ةـــQs<rلا ةـــrوا:لا Pـــم اـــمأ    

 ،&ــملأا >.Yق يسا.Tلا فا>Lنلاا Pم &Lلل ة.لآS اه>Tفت ي0لا ماعلا را.0خلاا ةs<rن :ة.T.ئر تا�راقم

 ةــQs<rلاو ،P.لق0ــTم P.ــ0�YYم ءا>ــ(خ ىــلإ &ــقQلا ةرادإ داQسإ ة.,هأ ىلع &iSت ي0لا §trف0لا ةs<rنو

 ,North( ةــلو&لا ةــ,tSحو ة.ــTسi,لا ةــ».(لا ةدtــ-� ة.للاق0ــسلاا ~�>ــت يــ0لا ةUداــ0Yقلاا-ة.ــTسi,لا

1990, pp. 4–6(. 

 WــقLت اــهنلأ ،ة&.ــش>لا ةUداــ0Yقلاا ةــ,LَtSلل اراــqإ &ــعت ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نإــف ،5ــث Pــمو    

 ةUداــ0Yقاو ةــ.,لع ©ــسأ ىــلع ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Hــ.فQت P,ــ�تو ،ة.لوiــT,لاو للاق0ــسلاا P.ب اق.قد انزاtت

 عــس0tلا 05.ــس اــم tــهو ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفل يــل,علاو '>Qsلا ساسلأا اهلع-U ام اHهو ،ة.عtضtم

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ة.للاق0سلاا P.ب ة>شا(,لا ةقلاعلا ل.لLت للاخ Pم يلاt,لا [L(,لا يف ه.ف
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 :=9ه,ت

 Wــ.ق0Lل لو&ــلا اه&ــ,0عت يــ0لا ةــ.ل¥لا ةUداــ0Yقلاا ةــسا.Tلا تاودأ 5ــهأ Pــم ةــU&قQلا ةــسا.Tلا >ــ(0عت     

 ىــلعو ،ةــU&قQلا تا_لــTلا هــللاخ Pــم م&�0ــTت 'Hــلا راــqلإا لــu,ت ذإ .'&ــقQلاو 'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلاا

 0Lc5ــلاو ،�5ــ�0لا تلا&ــعم ~(ــضو 'داــ0Yقلاا ªاــ?Qلا هــ.ج0tل ةــفل�0م تاودأ ،':ــS>,لا QR(لا اهسأر

 .راعسلأا را>ق0ساو ،دtقQلا ض>ع يف

 `Lــضأ [ــ.ح ،ة>ــصاع,لا ةUداــ0Yقلاا تلاtــ0Lلا لــ� يــف ةــصاخ ةــ.,هأ عtــضt,لا اHــه يrc0Tو     

 ةــــ.لا,لا تام&ــــYلا ةــــهجاtمو ،ةUداــــ0Yقلاا ةرو&ــــلا ةرادلإ ة.ــــساسلأا :ئاــــS>لا h&ــــحإ ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا

 .(Mishkin, 2019, p. 15) ةUدا0Yقلاا تامزلأاو

 h&ـــم ىـــلع RلHـــS لـــب ،اـــهتاودأ راـــ.0خا PـــTح ىـــلع ~ـــقف &ـــ,0عت لا ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف نإ     

 `ــ0(ثأ &ــقو ،ةUداــ0Yقلاا تا>ــ.غ0,لا عــم هلعافت ةع>سو ،هتاسا.س ة.قا&Yمو ،':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا

 ،هــ.ف سراــ,ت 'Hــلا يــTسi,لا راــqلإا� اق.ثو اqا(ترا ~(ت>ت ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف نأ ة.لو&لا برا-0لا

 & Blanchard) اــهQم ةــ.لا,لا ا,.ــس لا ،h>ــخلأا ةUداــ0Yقلاا تاــسا.Tلا عــم W.ــ0QTلا 0thــT,�و

Johnson, 2017, p. 231). 

 5ــث ،اــهتاودأو اهفا&ــهأو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا مtــهفم لــ.لLت ىــلإ لــYفلا اHــه ىعــW، UTــل_Q,لا اHــه Pــمو    

 5ــهف ةــ.غ� ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا P.ــ�و اــهQ.ب ة.لعاف0لا ةقلاعلا ا>.خأو ،اه0.لاعف 5..قت >.یاعم ةسارد

 .'&قQلا را>قلا ةءافr: S:عت يف ة.للاق0سلاا ماهسإ ة.ف.¥ل W,عأ
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 ة<=ق(لا ةسا9:لا فا=هأو مNهفم :لولأا [AM,لا

 يــف ':ــS>,لا RــQ(لا رود كاردإ tــLن ىــلولأا ةtــ_�لا &ــعU اهفا&ــهأو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا مtــهفم 5ــهف نا    

 كtــــQ(لا هــــللاخ Pــــم ك>ــــ0Lت 'Hــــلا ©.ئ>ــــلا رtــــL,لا لcــــ?ت ةــــسا.Tلا هHــــهف .يtqQــــلا داــــ0Yقلاا ةرادإ

 داــ0Yقلاا تا(ل_0م عم QT-5ی ا,� ،'دا0Yقلاا Q,tلاو '&قQلا را>ق0سلاا P.ب نزا0tلا W.ق0Lل ةS:r>,لا

 .يل¥لا

 ة<=ق(لا ةسا9:لا �Cyعت :لولأا �لs,لا 

 'داــ0Yقلاا ªاــ?Qلا ةرادلإ لو&ــلا اه&ــ,0عت يــ0لا ة.ــساسلأا :ئاــS>لا Pــم >ــ(0عت ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نا    

 0Lc5ــلل ':ــS>,لا RــQ(لا هم&�0ــH' UTــلا راــqلإا لــu,ت يــهف .يلاــ,لاو '&ــقQلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLتو يــل¥لا

 :ــ.فLتو ،راعــسلأا را>ق0ــساS ةــ.لS ةUداــ0Yقا فا&ــهأ Wــ.قLت ض>ــغ� ة&ــئافلا راعــسأو دtــقQلا ةــ.,S يــف

 .(Mishkin, 2019, p. 34) يلا,لاو يجرا�لا نزا0tلا نا,ضو ،Q,tلا

 ةرو&ـــــلل يـــــساسلأا ك>ـــــL,لا لـــــu,ت ةـــــU&قQلا ةـــــسا.Tلا نأ P.یداـــــ0Yقلاا Pـــــم &ـــــی&علا h>ـــــی [ـــــ.ح     

 عاـــــ_قلا كtلـــــسو ،راـــــخدلااو ،را,0uـــــسلااو ،كلاه0ـــــسلاا ىـــــلع >ـــــشا(م لcـــــ?� >ثiـــــت ذإ ،ةUداـــــ0Yقلاا

 .Blanchard & Johnson, 2017, p) ل.غــ?0لاو يلاــ,جلإا يــلL,لا جتاــQلا ىــلع 5ــث Pــمو ،يف>ــY,لا

 يــ0لا ةUداــ0Yقلاا تلاعاــف0لا Pــم ةلــTلس ث&ــUL دtــقQلا ض>ــع وأ ة&ــئافلا >عس يف >..غت ل¥ف   .(232

 .يل¥لا دا0Yقلاا ة.Qب ©,ت

 ة<=ق(لا ةسا9:لل ي,9هاف,لا ر7sNلا  .1

 ن>ــقلا تاUا&ــب يــفف .'داــ0Yقلاا >ــ¥فلا رtــ_ت عــم اــ.�rرات ارtــ_ت ةــU&قQلا ةــسا.Tلا مtــهفم &هــش       

 ةـــسر&م نأ >ـــ.غ .ةـــ.لا,لا ةـــسا.Tلل ةـــع�ات ةـــtrناث ةل.ـــسو د>ـــ-م ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ت>ـــ(0عا ،rP>ـــ?علا

 نأ `ــ0(ثأ ام&ــQع راــ(0علاا اــهل تداــعأ (Friedman, 1968, p. 4) نام&ــr>ف نtــ0ل.م ةداــ.ق� P.ی&ــقQلا

 .'دا0Yقلاا Q,tلاو راعسلأا را>ق0سا يف 5ساLلا لماعلا tه ةU&قQلا ةل0¥لا يف 0Lc5لا

 �سا0Qت ة>قT0م ة(QTب '&قQلا ض>علا Q,tب ي�قت ة0باث ةU&قن ة&عاق W.(_ت ىلإ نام&r>ف اعد &قو   

 ةــr>ی&ق0لا تاسا.Tلا Pع جQ0ت ي0لا ةUدا0Yقلاا تارو&لا تا(لقت 'داف0ل ،جا0نلإا يف يق.قLلا Q,tلا عم

 .تامLctلل
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 ةــسا.Tلا عــم 'زا0tلاــ� م&�0ــTت ةــن>م ةادأــS ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ىــلإ ت>ــsن &ــقف ،ةــQ:r.¥لا ةسر&,لا امأ    

    .Keynes, 1936, p) ناــ,0ئلاا قtــسو ة&ــئافلا راعــسأ >ــ(ع يــل¥لا �ــل_لا يــف 0Lc5ــلل ةــ.لا,لا

 ªاــ?Qلا &ــ.عrو را,0uــسلاا :ــفUL دtــS>لا تا>ــ0ف يــف ة&ــئافلا راعــسأ §ــفخ نأ :ــS.Q >ــ(0عاو    .(172

 .يع.(_لا هاT0tم ىلإ 'دا0Yقلاا

 `ــعفد — ي,�ــ�0لا دtــS>لا ة>ها� ةصاخ — تا.Q.ع(Tلا للاخ ةUدا0Yقلاا تارt_0لا نأ >.غ    

 ــــب ف>ـــعU اـــم رtـــه� ىـــلإ hدأ اـــ,م ،ةـــQ:r.¥لا ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف 5.ـــ.قت ةداـــعإ ىـــلإ P.یداـــ0Yقلاا

 تاودأ P.ــب ج:ــ,ت يــ0لا (New Monetary Policy Theory) ةــU&قQلا ةــسا.Tلا يــف ة&ــی&-لا ةــQs<rلا

 .(Woodford, 2003, pp. 15–18) ة.نلاقعلا تاعق0tلا تا.لآو قTtلا

 ة<=ق(لا ةسا9:لل Cصاع,لا Fدا7Kقلاا �Cyع7لا  .2

U,cP عت<r� لاT.لا ةساQق&U0لل اقفو ،ةYtلا رL&اهنأ� ،[ی: 

 ف=ــهب ،CDEF,لا A)Bلا يف ةل{,م ،ة<=ق(لا ةsل:لا اه�71ت ي7لا تاءاCجلإاو تاراCقلا �م ةعN,)م" 

 راCق7ــسا اهــسأر ىــلعو ،يــل3لا داــ7Kقلاا فا=ــهأ eــ9ق7Mل ة=ــئافلا راعــسأو دNــق(لا ضCــع يــف 9Cثأــ7لا

 .(Bernanke, 2020, p. 9) "يلا,لا راCق7سلااو Fدا7Kقلاا N,(لاو راعسلأا

 >.با&ــ0لا Pــم ةــعt,-م“ اــهنأ� ةــU&قQلا ةــسا.Tلا )41 .ص ،2019( 'وا:ــعلا ف>ــعU ،>ــخآ �ــناج Pــم

 راعــسلأا را>ق0ــسا ض>ــغ� ة&ــئافلا راعــسأو ةــلوا&0,لا دtقQلا ة.,S ~(�ل ةU&قQلا ة_لTلا اهم&�T0ت ي0لا

 ”.ةUدا0Yقلاا تا(لق0لا عQمو

 ،ةــــ.ل¥لا ةUداــــ0Yقلاا ةــــسا.Tلل ةــــT.ئ>لا تاودلأا h&ــــحإ“ اــــهنأ h>ــــ.ف )22 .ص ،2018( يماــــس اــــمأ

 ”.نا,0ئلااو ةلT.tلا يف 0Lc5لا >(ع را>ق0سلااو Q,tلا P.ب نزا0tلا W.قLت ىلإ ف&هتو

 تاــعق0tلا ةرادإ ىــلع مtــقU ةــuی&Lلا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا >هtــج نإــف ) (Mishkin 2019, p. 38 ـــل اــقفوو

(Expectations Management)، لــس ح(ــصأ ذإtلاو دا>ــفلأا ك,T0ــu,<rP لا تارا>ــق هاــ-ت)QــR لا,<Sــ:' 

 Pــم مtــ.لا &ــعت قاtــسلأا عــم لــصا0tلاو ة.قا&ــY,لاو ة.فافــ?لاف .ةــسا.Tلا هHــه حاــ-ن يــف ا,ــساح لاماــع

 ة>صاع,لا ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ 5هأ

. 
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 :ة<=ق(لا ةسا9:لل يسا9:لاو ي:سa,لا را}لإا  .3

 اــه0.لاعف >ثأــ0ت ذإ ،هــ.ف سرا,ت 'Hلا يTسi,لا راqلإا Pع ةU&قQلا ةسا.Tلا مtهفم لYف U,cP لا    

 RــــQ(لا ة.للاق0ــــسا تداز اــــ,ل¥ف .ةــــمLctلا عــــم W.ــــ0QTلا 0thــــT,�و ،':ــــS>,لا RــــQ(لا ة.للاق0ــــسا ةــــجر&ب

 را>ق0ــسا Wــ.قLت ىــلع اهتر&ــقو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ة.قا&ــYم `ــعفترا ،هــتاودأو هــفا&هأ &ــی&Lت يــف ':ــS>,لا

 .(Cukierman, 1992, pp. 382–385) راعسلأا

 ،ةــ.Qقت ةادأ د>ــ-م `ــT.ل ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نأ )65 .ص ،2018( تاــS>ب h>ــی ،قا.ــTلا اHــه يفو    

 Pـــم لـــع-U اـــم ،ة.تاـــTسi,لاو ة.ـــسا.Tلاو ةUداـــ0Yقلاا داـــع�لأا اـــه.ف عqاـــق0ت ةـــماع ةـــسا.س“ يـــه لـــب

 ”.ةr>هt-لا اهqو>ش &حأ ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا

 ةــTسi,لا ة.للاق0ــساو ،اــهتاودأ ةءاــفSو ،اهفا&ــهأ حtــضو ىــلع &ــ,0عU ةــU&قQلا ةــسا.Tلا حاــ-ن نإــف ،RلHــل

 .اهH.فQت ىلع ف>?ت ي0لا

 :يتلآا QLtلا ىلع ةU&قQلا ةسا.Tلل عماج �r>عت ةغا.ص W، U,cP(س ا,م اقلا_نا

 Bــ(Aلا يــف ةــل{,م ،ةــ<=ق(لا ةsلــ:لا اه�ــ71ت يــ7لا 9Cبا=ــ7لاو تاراCــقلا ةــل,ج يــه ةــ<=ق(لا ةــسا9:لا "

 ،راعــسلأا راCق7ــسا eــقM< اــ,w فCــKلا Cعــسو ة=ــئافلا راعــسأو دNــق(لا ضCــع ةرادإ ف=ــهب ،CDEF,لا

 ةادأ Bل�ـــب يـــهو ،يجراـــ1لاو يلخا=ـــلا يلاـــ,لا نزاNـــ7لا ىـــلع ±فاـــyMو ،Fداـــ7Kقلاا Nـــ,(لا زEـــعyو

 . "ة9سا9:لاو ة9:سa,لاو ة<دا7Kقلاا تارا7Aعلاا �9ب لعاف7لا U²عت ة9)9تا7Cسا

 ة<=ق(لا ةسا9:لل �9یدا7Kقلاا تافCyعت �9ب نراقم ل9لMت .4

 ةـــr>¥فلا سرا&ـــ,لا فلا0خاـــ� هـــتافr>عت `ـــفل0خاو ،Pم:ـــلا >ـــ(ع ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا مtـــهفم رtـــ_ت &ـــقل    

 .ةS:r>,لا كQt(لا راودأ رt_تو ةUدا0Yقلاا

 دtــقQلا ض>ــع يف 0Lc5لل ةادأ د>-م اهنأ ىلع 5هفت ةU&قQلا ةسا.Tلا `ناS ،يc.سلا¥لا >¥فلا يفف    

 مدآ 5هــسأر ىــلعو ،نc.t.ــسلا¥لا h>ــی .�ــل_لاو ض>ــعلا تاــ.لآ Wــفو قtــTلا نزاtت ىلع �افLلا ف&هب

 جاـــ0نلااS ةـــ.ق.قLلا تا>ـــ.غ0,لا ىـــق(ت اـــ,Q.ب ،راعـــسلأا ىـــلع لاإ >ثiـــت لا دtـــقQلا نأ ،ودراـــrcرو [.,ـــس

 ؛Smith, 1776, p. 312) "دtــقQلا دا.ح"ـــب ف>ــعU اــم tــهو ،لــtr_لا h&ــ,لا ىــلع ةــ0باث فــ.�0tلاو

Ricardo, 1817, p. 247). 
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 رtــ0Yلا اHــه >ــ.غت &ــقف ،1929 ماــع >ــ.(¥لا داــT¥لا ةــمزأ &ــع� ةــQ:r.¥لا ةــسر&,لا زو>ــب عــم اــمأ     

 'داــ0Yقلاا ªاــ?Qلا يــف >ثiــت نأ PــU,c ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نأ :ــS.Q دراــQیام نtــج >ــ(0عا [ــ.ح ،اrرHــج

 .Keynes, 1936, p) كلاه0ــسلااو را,0uــسلاا 5ــ-ح د&ــH' ULــلا ة&ــئافلا >عــس للاــخ Pــم يــق.قLلا

143). 

 ':ــS>,لا RــQ(لا اهHــ�0ی يــ0لا تاءا>ــجلإا ةــعt,-م" اــهنأ� ةــU&قQلا ةــسا.Tلا :S.Q ف>ع ،ه.لع اءا�Qو   

 ,Keynes) "جاــ0نلإاو ل.غــ?0لا 0thــTم را>ق0ــسا P,ــ�U اــ,� ة&ــئافلا >عــسو دtــقQلا ةــ.,S ىــلع >.ثأــ0لل

1936, p. 147). 

 راــ(0علاا &ــ.ع.ل ،ةــuی&Lلا ةــU&قQلا ةــسر&,لا ©ــسiم ،نام&ــr>ف ن0tل.م 'دا0Yقلاا ءاج ،لباق,لا يف    

 ض>ــع tــ,Qی اــ,Q.ح أــ?Qت ةــYلاخ ةــU&قن ة>هاــ� �5ــ�0لا" نأ ا>ــ(0عم ،ةــU&قQلا ةــل0¥لا را>ق0ــسا ةــ.,هلأ

 .(Friedman, 1968, p. 3) "يق.قLلا جتاQلا t,ن ل&عم Pم ع>سأ ل&ع,� دtقQلا

 را>ق0ــسا Wــ.قLت لــجأ Pــم ةــلوا&0,لا دtــقQلا ةــ.,S يــف 0Lc5ــلا" اــهنأ� ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ف>ــع RلHــل    

 .(Friedman, 1968, p. 6) "لtr_لا h&,لا ىلع 'دا0Yقلاا Q,tلاو راعسلأا

 مtــهفم `عــسو &ــقف ،ي¥ناــن>ب Pــ�و رtلیاــت نtــج اــهلU,u يــ0لا ،ةU&قQلا ةسا.Tلل ةuی&Lلا ةسر&,لا امأ    

 >ــ(ع ة.ل(ق0ــT,لا �5ــ�0لا تلا&ــعم ىــلع ة>_.ــTلاو ةUداــ0Yقلاا تاــعق0tلا ةرادإ ل,ــ?0ل ةــU&قQلا ةسا.Tلا

 .(Taylor, 1993, p. 202) رtلیات ة&عاق لuم "ةU&قQلا ةسا.Tلا &عاtق"ـب ف>عU ام

 ة.فافـــ?لا ىـــلع &ـــ,0عU يـــTسiم راqإ"ــــS ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ىـــلإ >ـــQsی ح(ـــصأ ،راـــqلإا اHـــه يـــفو     

 ,Bernanke) "ما&T0,لا Q,tلاو راعسلأا را>ق0سا W.قLتو قاtسلأا تاعقtت ه.ج0tل لاعفلا لاYتلااو

2020, p. 57). 

 .ةــ.لL,لا ةUداــ0Yقلاا ةــ».(لا عــم ىــشا,0ت تاــفr>عت u.Pحاــ(لا Pــم د&ــع م&ــق ،يــ�>علا &.عــYلا ىلعو    

 ة_لTلا اه0�Hت ي0لا تاءا>جلإا ةعt,-م" ةU&قQلا ةسا.Tلا نأ )65 .ص ،2018( تاS>ب h>ی لاu,ف

 'داــ0Yقلااو '&ــقQلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت ةــ.غ� ة&ــئافلا راعــسأو ةلt.ــTلا 5ــ-ح ىــلع >.ثأــ0لا ف&ــهب ةــU&قQلا

 ."ماعلا
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    S,ی اـــtلا نأ )72 .ص ،2019( 'وا:ـــعلا حـــضT.لا ةـــساQق&U0قلاا يـــف ةـــYلا تاداـــQمو ،ةـــ.ماQاـــه 

 :ــ-علا لــtr,تو 'داــ0Yقلاا tــ,Qلا 5ــعد P.ــب اهفا&ــهأ لخا&ــت يــف لــu,0ت ة.ــص��Yt 5ــ0Tت" ،>ــئا:-لا

 ."h>خأ ةهج Pم راعسلأا را>ق0سا ىلع �افLلاو ،ةهج Pم يلا,لا

 :يلا0لا لو&-لا ض>ع U,cP ،ةنراقم ةر�Yt مtهف,لا رt_ت ح.ض0tلو

 ة<دا7Kقلاا ة3Cyفلا سرا=,لا ACع ة<=ق(لا ةسا9:لا مNهفم رsNت :W 02-01قر لو=)لا

 ةB.2ع.لا تاودلأا                  ة0;0ئ7لا فا2هلأا ة>2ق(لا ةسا0;لا :78عت   ة678فلا ةسر2.لا

 ىـــلع Dاـــف?لل د;ـــق*لا ض6ـــع يـــف A@?5ـــلا ة0E0سلا6لا

     راعسلأا را6ق5سا

  د;ـق*لا را(ـصإ I+A*ت                   راعسلأا را6ق5سا

                      

 Oــــــــ+ف?5ل ة(ــــــــئافلا 6عــــــــس ىــــــــلع 6+ثأــــــــ5لا ةF8(60لا

   ف+S;5لاو را5Q2سلاا

 لــــــــــــــماUلا فــــــــــــــ+S;5لا

             ;2*لاو

 قاـفنلإا – ة(ئافلا 6عس

               ماعلا

 ^ــــــم (ــــــ?لل ةــــــ[(ق*لا ةــــــلU5لا ;ــــــ2ن \]ــــــض ة>2ق(لا

               A`_5لا

 ض6ـــــــع يـــــــف A@?5ـــــــلا                   راعسلأا را6ق5سا

                د;ـق*لا

   

 راعــــــــــــــسلأا را6ق5ــــــــــــــسا                      A`_5لا فا(ه5ساو تاعق;5لا ةرادإ ةIیG2لا

   ما(245لا ;2*لاو

 ،ةـ[(ق*لا ةسا+4لا (عا;ق

  يل]ق245لا ه+ج;5لا

 

 :ىلإ ادا0Qسا [حا(لا دا&عإ Pم :ر&Y,لا
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 .ة+2لعلا rروزا+لا راد :نا2ع .rدا5qقلاا را6ق5سلاا p+ق?ت يف اهرودو ة[(ق*لا ةسا+4لا .)2018( .لداع ،تا6gب 

 ةــعا]{لل ةــ2@?لا راد :دا(ــغ} .يــ]y6zت لــ+ل?ت :ةــ+ما*لا تا[داــ5qقلاا يــف ةــ[(ق*لا ةــسا+4لا .)2019( .(ــ2حأ ،rواOــعلا 

 .6~*لاو
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       Usــهفم نأ هلاــعا لو&ــ-لا >ــهtلا مT.لا ةــساQق&U0ب >ــم ةــLــtج تلاtه<rــ_0ب `ــ_(ترا ةــtــ¥فلا ر< 

 .خrرا0لا >(ع لو&لا اه0هجاو ي0لا ةUدا0Yقلاا تامزلأا ةع.(q >.غتو 'دا0Yقلاا

 يــــف >ثiــــی لا ”ا&ــــیاLم ا>ــــQYع“ اهفــــصtب دtــــقQلا ىــــلإ >ــــQsی ناــــS ،ة.c.ــــسلا¥لا ةــــلح>,لا يــــفف     

 اHــهلو ،راعــسلأل ماــعلا 0thــT,لا ىــلع اــه>ثأ >ــ0YقU لــب ،ل.غــ?0لاو جاــ0نلإا لــuم ةــ.ق.قLلا تا>ــ.غ0,لا

 را>ق0ــسلال نا,ــ�S �هHــلا ءاــ_غ ىــلع �اــفLلاو دtــقQلا را&ــصإ ~(ض ىلع ةU&قQلا ةسا.Tلا ت>0Yقا

 .(Smith, 1776, p. 312) '>عTلا

 نأ P.ــ(ت P.ح ،1929 ماع >.(¥لا داT¥لا ةمزأ يف اLضاو لا?ف `هجاو ة�راق,لا هHه نأ >.غ      

 .ةQ:r.¥لا ةسر&,لا زو>(ل &هم ام tهو ،را>ق0سلاا W.ق0Lل يفUc لا '&قن لخ&ت نود قاtسلأا ك>ت

 ،ةUداـــ0Yقلاا تلالا0ـــخلاا ح.Lـــ0Yل ةـــلاعف ةادأ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا `L(ـــصأ ،ةـــQ:r.¥لا ةـــلح>,لا يـــف    

 لـــما¥لا ل.غـــ?0لا Wـــ.قLت 5ـــث Pـــمو ،يـــل¥لا �ـــل_لاو را,0uـــسلاا :ـــ.ف0Lل ة&ـــئافلا >عـــس يـــف 0Lc5ـــلا >ـــ(ع

 .(Keynes, 1936, p. 147) 'دا0Yقلاا Q,tلاو

 را&ــصلإ ةــهج" د>ــ-م Pــم لــق0نا 'Hــلا ،':ــS>,لا QR(لا رود يف ة.عtن ةلقن ل0Ltلا اHه لcش &قو    

 .'دا0Yقلاا ªا?Qلا ه.جtت يف يT.ئر لعاف ىلإ  "دtقQلا

 تءاــج ،زدوو نtــr0>ب ماــsن راــ.هنا &ــع� �5ــ�0لا تلا&عم &عاYت عمو ،تا.Q.ع(Tلا ةUا&ب عمو      

 راــ(0عاو دtــقQلا ض>ــع را>ق0ــسا ةرو>ــض ىــلع :ــ.S>0لا &ــ.ع0ل نام&ــr>ف نtــ0ل.م ةداــ.ق� ةــU&قQلا ةــسر&,لا

 .(Friedman, 1968, p. 5) ةYلاخ ةU&قن ة>ها� 0��5لا

 ةــU&قQلا ةــل0¥لا يــف 0Lc5ــلا نا,ــ�ل ':ــS>,لا QR(لا ة.للاق0سا ة.,هأ ىلع ةسر&,لا هHه ت:Sر &قو     

 .&ملأا ة>.Yق ة.سا.Tلا tªغ�لا Pع ا&.ع�

 تاودأ P.ــب `ــع,ج &ــقف ،تا.Q.عــ0Tلا HــQم ترtــ_ت يــ0لا ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلل ةــuی&Lلا ةــسر&,لا اــمأ     

 راــqإك (Inflation Targeting) ”0��5لا فا&ه0سا“ جذt,ن `Q(0ف ،ةU&قQلا Áدا(,لاو ':Q.¥لا ل.ل0Lلا

 .(Taylor, 1993, p. 205) ةUدا0Yقلاا تاعق0tلا ةرادلإ ي-.تا>0سا

 كtلــس ه.ج0tل ة.لصاtت ة.فافشو ة.-هQم &عاtق ىلع &,0عU قا.Tلا اHه يف ':S>,لا QR(لا ح(صأو    

 .(Bernanke, 2020, p. 57) ما&T0,لا Q,tلاو راعسلأا را>ق0سا W.قLتو قاtسلأا
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 لــب ،دtــقQلا ض>ــع لی&ــع0ل ةــ.Qف ةادأ د>ــ-م &ــعت 5ــل ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نأ رtــ_0لا اHــه Pــم داف0ــrTو    

 ،':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا ىـــلع :ـــ¥ت>ت ،يـــTسiمو ي-.تا>0ـــسا &ـــع� تاذ ةـــ.لS ةـــسا.س ىـــلإ `ـــلLtت

 .دا0Yقلاا يف ماعلا نزا0tلا W.ق0Lل ة.لc.هلاو ة.لا,لا تاسا.Tلا عم اهلعافتو

    S,ــم لاــق0نلاا نأ اــP ــهف,لاtــهف,لا ىــلإ ”يــئا>جلإا“ مtــ?لا“ م,tلل ”يلT.لا ةــساQق&Uةــ Uعcــ_ت ©ــtر 

 ةــقحلالا [ــحا(,لا يــف W,ع.ــس ام tهو ،0��5لاو 'دا0Yقلاا ªا?Qلا� دtقQلا ةقلاعل P.یدا0Yقلاا 5هف

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف لtح

 ة<=ق(لا ةسا9:لا فا=هأ :ينا{لا �لs,لا

 ،ةــU&قQلا تا_لــTلا اه&ــ,0عت يــ0لا يــل¥لا 'داــ0Yقلاا >..ــ0Tلا تاودأ 5ــهأ Pــم ةU&قQلا ةسا.Tلا &عت     

 هHــه د&ــ0Lتو ،h>ــ(¥لا ةUداــ0Yقلاا فا&ــهلأا Pــم ةــل,ج Wــ.قLت لــجأ Pــم ،':ــS>,لا RــQ(لا اهــسأر ىــلعو

 ،ةــماعلا ةUداــ0Yقلاا اه0فــTلف Wــفوو ،ةــلو&لا اــهب >ــ,ت يــ0لا ةUداــ0Yقلاا ةــلح>,لا ةــع.(W qــفو فا&ــهلأا

 ،'داـــ0Yقلاا tـــ,Qلا :ـــ.فLتو ،يلاـــ,لاو '&ـــقQلا را>ق0ـــسلاا Wـــ.قLت ىـــلإ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ىعـــTت [ـــ.ح

 >عـــس را>ق0ـــسا >ـــ(ع يجراـــ�لا نزاtـــ0لا Wـــ.قLت ىـــلإ ةفاـــضإ ،ل.غـــ?0لا Pـــم لtـــ(قم 0thـــTم نا,ـــضو

 .ف>Yلا

    U?ب >.ــQــR 0لاTــtrةــ.لو&لا تا )BIS, 2020( لا فا&ــهأ نأ ىــلإT.لا ةــساQق&Uت ةــ)Qة&ــعاق ىــلع ىــ 

 را>ق0ـــسلااو ما&0ـــT,لا tـــ,Qلا Wـــ.ق0Lل 'رو>ـــ�لا ª>ـــ?لا لcـــ?U راعـــسلأا را>ق0ـــسا نأ اـــهدافم ة.ـــساسأ

 تاـــسا.Tلل 'رtـــL,لا ف&ـــهلا )Inflation Targeting( �5ـــ�0لا فا&ه0ـــسا ح(ـــصأ ،5ـــث Pـــمو ،يلاـــ,لا

 يلاــ,لا ماQsلا را>ق0ساو Q,tلاو ل.غ?0لا� Wلع0ت ة&ناTم h>خأ فا&هأ ىلع ءاق�لإا عم ،ةuی&Lلا ةU&قQلا
)Mishkin, 2019, p. 28(. 

 :1W$7لا �Aضو راعسلأا راCق7سا .1

      Uئ>لا ف&هلا راعسلأا را>ق0سا &ع.Tلل يT.لا ةساQق&Uعم يــف ةsذإ ،لو&ــلا 5ــ U,uوا:لا >ــ-ح لــrةــ 

 ىــلإ 'دiــی عــفت>,لا �5ــ�0لاف .ةــ.tqQلا ةــل,علا يــف ةــقuلا ىــلعو دtــقQلل ة.ئا>ــ?لا ةtــقلا ىــلع �اــفLلا يــف

 فعــ�rو تارا,0uــسلاا ةــ.لاعف Pــم لــلقU اــ,م ،قاtــسلأا با>_ــضا ىــل®و ،دtــقQلل ةــ.ق.قLلا ةــ,.قلا لــكآت

 .)Friedman, 1968, p. 12( 'دا0Yقلاا Q,tلا
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 ،�5ــ�0لا يــف 0Lc5ــلل ةU&.لق0لا >.غو ةU&.لق0لا هتاودأ ىلع ':S>,لا QR(لا &,0عU ،قا.Tلا اHه يفو    

 يqاــــ.0حلاا ة(ــــTن لی&ــــعتو ،ةــــح0tف,لا قtــــTلا تاــــ.ل,ع ةراد®و ،يــــساسلأا ة&ــــئافلا >عــــس &ــــی&Lت لــــuم

 .يما:للإا

 راعــسلأا را>ق0ــسا نأ ،)Bernanke & Gertler 1999( ةــسارد لــuم ،ةــuی&Lلا تاــسار&لا `ــQ.ب &ــقو    

UT0قلاا را>ق0سا يف 5هYلا داLو ،يق.قrم للقP لا يف تا(لق0لا ة&حQل.غ?0لاو جتا. 

   S,ـــحلای اـــÝ لا �5ـــ�0لا فا&ه0ـــسا نأ UعQلا لـــب ،هـــ.لع ماـــ0لا ءاـــ�قلا يـــTت ىـــلإ يعـــLـــ.قW ل&ـــعم 

 ة.,�ــ�0لا تاــعق0tلا يــق(ی [ــ.�L ،'داــ0Yقلاا tــ,Qلا تاــ(ل_0م عم ىشا,0ی >قT0مو §ف�Qم ��5ت

 .)Taylor, 1993, p. 200( ةلt(قم دو&ح P,ض ة>قT0م

 :لما3لا ل9غ.7لاو Fدا7Kقلاا N,(لا 9eقMت .2

 غtــل�و ما&0ــT,لا 'داــ0Yقلاا tــ,Qلا Wــ.قLت ةــU&قQلا ةــسا.Tلل h>ــخلأا ةــr>هt-لا فا&ــهلأا P.ــب Pــم    

 ىــلإ 'دiــrو ،را,0uــسلااو يــل¥لا �ل_لا :فUL ل&0ع,لا '&قQلا عس0tلاف .ل.غ?0لا Pم ةعفت>م تاT0trم

 .)Keynes, 1936, p. 137( دSt>لا تا>0ف يف ةصاخ ،ل.غ?0لاو جا0نلإا ةداrز

 ىـــلإ 'دiـــی &ـــق ة.عـــس0tلا ةـــسا.Tلا يـــف ªا>ـــفلإا نإ ذإ ،اـــق.قد اـــنزاtت �ـــل_0ی ف&ـــهلا اHـــه نأ لاإ    

 ةــU&قQلا تاــسا.Tلا P.ــب W.ــ0QTلا ةــ.,هأ يتأــت اــQه Pــمو ،'>عــTلا را>ق0ــسلاا ضtــقت ة.,�ــ�ت tªغــض

 .راعسلأا را>ق0ساو Q,tلا P.ب نزا0tلا W.ق0Lل ة.لا,لاو

 يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نأ ،)2021( يqاــعلا &ــ(ع ةــسارد لــuم ،ةــuی&ح ةــ.�>ع تاــسارد ت&ــكأ &ــقو    

 ىـــلع >ـــ.(¥لا اـــهدا,0علا ا>ـــsن جود:ـــ,لا ف&ـــهلا اHـــه Wـــ.قLت يـــف ة�tعـــص هـــجاtت ةـــ.ماQلا تاداـــ0Yقلاا

 ةـــسا.Tلا >ـــ(ع tـــ,Qلا Wـــ.قLت �ـــل_0ی RلHـــل .'&ـــقQلا >ـــثلأا لاـــق0نا تاtـــQق فعـــضو يجراـــ�لا لـــtr,0لا

 '&ــقQلا عــس0tلا تاــtrلوأ &ــی&Lت يــف ه0.للاق0ــسا نا,ــضو ':ــS>,لا RــQ(لل ة.ــTسi,لا ةــ.Q(لا ةtrقت ةU&قQلا

 .)85 .ص(

 فKCلا Cعسو يلا,لا ما|(لا راCق7سا .3

    U,uض يف ة.,هلأا &یا:0م ا.-.تا>0سا اف&ه يلا,لا را>ق0سلاا لtلاف .ةر>¥0,لا ة.لا,لا تامزلأا ء)QــR 

 >ــ(ع ةــل,L0,لا تاراــ.هنلاا Pــمو ةــ.نا,0ئلاا تاــمزلأا Pــم يف>ــY,لا ماــQsلا ةــUا,ح ىلإ ىعS:' UT>,لا

 .)P )Bernanke, 2020, p. 52.عدt,لا ةUا,حو ةلT.tلا ىلع ة�اق>لا
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    S,لا >عس را>ق0سا نأ اY<ف Uم &عP 0قلاا يــف ةــصاخ ،ة.ساسلأا فا&هلأاYلا تاداــYوأ ة>.غــ 

 ةrرا,0uــسلاا تاقف&0لاو ة.جرا�لا ةرا-0لا يف با>_ضا ىلإ ف>Yلا >عس �لقت 'دiی [.ح ،ةح0tف,لا

)Krugman & Obstfeld, 2009, p. 278(. 

 راــqإ� ة&ــ.قم �5ــ�ت فا&ه0ــسا تاــسا.س ،>ــYمو ب>ــغ,لا لــuم ،ةــ.�>علا لو&ــلا §ــع� `ــQ(ت &ــقو    

 tªغــ�لا 5ــغر راعــسلأا يــف ي(ــTن را>ق0ــسا ىلع �افLلا Pم اهcQم ام ،ف>Yلا >عTل ةن>م ةرادإ Pم

 .)33 .ص ،2022 ،ي�>علا &قQلا قو&Qص( ة.جرا�لا

 :ةN{)9لا ةل,علا يف ةق{لا EyEعتو يجرا1لا نزا7Nلا 9eقMت .4

    Uت >ـــ(0عLـــ.قW ـــ0لاtلل ة>ـــشا(,لا >ـــ.غ فا&ـــهلأا &ـــحأ يجراـــ�لا نزاT.لا ةـــساQق&Uرا>ق0ـــسا نإ ذإ ،ةـــ 

 نا:ـــ.م يـــف :ـــ-علا Pـــم &ـــrLو تارداـــYلل ة.ـــTفا0Qلا ةر&ـــقلا ز:ـــعU ف>ـــYلا >عـــسو ةـــ.لL,لا راعـــسلأا

 ة>هاـــ� Pـــم &ـــrLو ةـــ.tqQلا ةـــل,علا يـــف ةـــقuلا ز:ـــعU ةـــU&قQلا ةـــل0¥لا يـــف 0Lc5ـــلا نأ اـــ,S .تاعtف&ـــ,لا

 .)International Monetary Fund, 2021, p. 17( ”ة>لو&لا“

 >ــuكأ تلا,ع� ع0,0ت ة_(�Qم ةU&قن ةسا.س ع(0ت ي0لا نا&ل(لا نأ ىلإ ة.ق.(_0لا تاسار&لا >.?تو     

 يـــل¥لا داـــ0Yقلاا يـــف قاtـــسلأا ةـــقثو يـــ(Qجلأا را,0uـــسلاا ةـــ.بذاج ىـــلع اـــ�ا-Uإ ©cعQـــی اـــ,م ،ارا>ق0ـــسا

 .)61 .ص ،2020 ،ي�>علا(

 يــف ت>ــیدأ اــم اذإ ضراــع0ت لاو لــما¥0ت ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&ــهأ نأ حــ�0ی ،W(ــس اــم للاــخ Pــم    

 ةل.ــسو لــب ،هــتاذ &ــح يــف اف&ــه &ــعU لا راعــسلأا را>ق0ساف .ة.للاق0سلااو ة.فاف?لا� :.,0ی يTسiم راqإ

 h&ــ,� اQ.هر لUs فا&هلأا هHه W.قLت يف حا-Qلا نأ >.غ .يلا,لا را>ق0سلااو ما&T0,لا Q,tلا W.ق0Lل

 للاخ Pم ةUدا0Yقلاا تاعق0tلا يف 0Lc5لا ىلع ':S>,لا QR(لا ةر&ق�و ،ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ ة.لاعف

 )Blinder, 2018, p. 94( &ملأا ة>.Yق ة.سا.Tلا tªغ�لا Pع هتارا>ق للاق0ساو ه0.قا&Yم

 :اه97فافشو ة<=ق(لا ةسا9:لا فا=هأ حNضو ة9,هأ .5

 اــ,ل¥ف .اــه0.لاعف تاد&ــLم ز>ــبأ Pــم ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&هأ &ی&Lت يف حtضtلاو ة.فاف?لا >(0عت      

 P.لماــع0,لاو قاtــسلأا ماــمأ ':ــS>,لا RــQ(لا ة.قا&ــYم `ــعفترا اــ,لS ،ةــQلعمو ةLــضاو فا&ــهلأا `ــناك

 ,Blinder( ة.ل(ق0ــT,لا >qاــ�,لا لــ.لقتو ة.,�ــ�0لا تاــعق0tلا را>ق0ــسا يــف 5هاــUT اــم ،P.یداــ0Yقلاا

2018, p. 97(. 
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 فا&ه0ــسا ة,sنأ راqإ يف اصYtخ ،فا&هلأا حtضو نأ )riS& ) Mishkin 2019, p. 47و    

 اهما&�0ــسا عــr,Qو ةUداــ0Yقلاا تاــسا.Tلا ªا(ــ�نا Pــم ز:ــعU ،)Inflation Targeting( �5ــ�0لا

 .لجلأا ة>.Yق ة.سا.س ضا>غلأ

    S,لا دا,0عا نأ ا)Qtلا ك,<S:rلا ةL&یuراقت >?ن ىلع ةr< لاT.لا ةــساQق&Uرو&لا ةــrةــ )Monetary 

Policy Reports( توtم ح.ض)<اهتارا>ق تار UTب ىلع &عاQلا ءاuو ،ةماعلا ةقrقt' يــف اــهتارا>ق >ثأ 

 اماsن نا&,0عP UیHللا ا>0ل-نإ �QRو ي�ورولأا ':S>,لا QR(لا يف حtضtب ها>ن ام اHه .ة.لا,لا قاtسلأا

 ةـــU&قQلا ا,ه0ـــسا.س ة.قا&ـــYم نا,ـــضو ةr>عـــTلا تاـــعق0tلا `ـــ.(0uل رtـــه,-لا عـــم لـــصا0tلا يـــف افافـــش

)Bernanke, 2020, p. 57(. 

 :ة<=ق(لا فا=هلأا =ی=Mت يف ة9ما(لاو ةم=ق7,لا لو=لا �9ب قوCفلا .6

 0thــTمو يلاــ,لا ماــQsلا رtــ_ت ةجرد �h �LT>خأ ىلإ ةلود Pم ةU&قQلا ةسا.Tلا تاtrلوأ فل�0ت    

 يـــ�ورولأا داـــLتلااو ة&ـــ0L,لا تاـــUلاtلا لـــuم ،ةـــم&ق0,لا تاداـــ0Yقلاا يـــفف .':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا

 را>ق0ـــسا ىـــلإ ا>ـــsن يلاـــ,لا ماـــQsلاو راعـــسلأا را>ق0ـــسا ىـــلع اـــساسأ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا :ـــS>ت ،ناـــ�ا.لاو

 .ة.لا,لا قاtسلأا ةءافS عافتراو تاTسi,لا

 ،ل.غــ?0لا ،'داــ0Yقلاا tــ,Qلا ل,ــ?0ل ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&ــهأ د&ع00ف ،ة.ماQلا تادا0Yقلاا يف امأ    

 ،يــ�>علا( '&ــقQلا نزاtــ0لا Wــ.قLت ة�tعــصو تاــtrلولأا `0ــ?ت ىــلإ 'دiــی اــم ،ةــنزاt,لا :ــ-ع لــtr,تو

 .)67 .ص ،2020

 حــضاو &ــی&Lت نود فا&ــهلأا د&عت نأ ىلإ )Abel & Bernanke (2005, p. 212 راشأ &قو    

 tªغـــ�لاو ة.ـــسا.Tلا تاـــ(لق0لل ةـــض>ع اـــهلع-rو ،ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ة.قا&ـــYم Pـــم فعـــ�U تاـــtrلولأل

 .ة.مLctلا

 Fدا7Kقلاا 3Cفلا ACع ة<=ق(لا ةسا9:لا فا=هأ رsNت .7

 :ةفل�0,لا ةUدا0Yقلاا سرا&,لل اع(ت ةU&قQلا ةسا.Tلل ة.ساسلأا فا&هلأا رt_ت يتلآا لو&-لا P.(ی
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 .Fدا7Kقلاا 3Cفلا يف ة<=ق(لا ةسا9:لا فا=هأ رsNت :W 2-2قر لو=)لا

 يساسلأا ف2هلا ة>دا#Bقلاا ةسر2.لا ة0"8راBلا ةلح7.لا

 ة>2ق(لا ةسا0;لل

 ة0;0ئ7لا 0Qف(Bلا تاودأ

 ةــــــ0.لاعلا ب7ــــــGلا لــــــRق

 ة0ناIلا

 ف6ـــــــqلا 6عـــــــس را6ق5ـــــــسا                       ة+@+سلاUلا

         �ه�لاو

                                         د;ق*لا ض6ع يف A@?5لا

Wلا 2ــــــعGةــــــ0.لاعلا ب7ــــــ 

 ة0ناIلا

 ;ــــــ2*لاو لــــــماUلا ل+غــــــ~5لا                         ةU+*Ozلا

 rدا5qقلاا

 ةـــــسا+4لا ،ة(ـــــئافلا راعـــــسأ

                      ة+عس;5لا ة+لا2لا

 \]ــــضو راعــــسلأا را6ق5ــــسا               )ةzرا5ن;م( ة[(ق*لا        ا2عا#ف تا(0عR;لا Yم

      A`_5لا

 ة[(ق*لا ةلU5لا يف A@?5لا

 [داــــــــGلا ن7ــــــــقلا يــــــــف

    78Y^علاو

 ةــــمزلأا (ــــع} اــــم( ةــــQی(?لا

 )ة+لا2لا

 ماـــI*لاو راعـــسلأا را6ق5ـــسا

   يلا2لا

 6ـــــــــــــــ+غو ةـــــــــــــــ[(+لقت تاودأ

 ،يــــU2لا 6+ــــ4+5لا( ةــــ[(+لقت

 )ة]لا4لا ة(ئافلا

 Friedman (1968); Mishkin (2019); Bernanke ىــلع دا,0علاا� ةuحا(لا دا&عإ :ر=K,لا

(2020(. 

 CDEF,لا A)Bلا ة9للاق7ساو فا=هلأا �9ب �wا7Cلا .5

 ~(ــضو راعــسلأا را>ق0ــسا ا,.ــس لاو ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&ــهأ Wــ.قLت نأ ةــuی&Lلا تاــسار&لا >ــهsت    

 .':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا h&م ىلع ة>.(S ةجر&ب &,0عU ،0��5لا

 لــقأو ةــ.لاعف >ــuكأ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا `L(ــصأ ،يل.غ?0لاو يTسi,لا للاق0سلاا ةجرد تدادزا ا,ل¥ف    

 .)Cukierman, 1992, p. 388( لجلأا ة>.Yق ة.سا.Tلا tªغ�لا� ا>ثأت

 دtــقQلا ض>ــع ةرادإ يــف ةــلماS ة.للاق0ــسا ':ــS>,لا QR(لا حQم نأ )p. 10 ,1968( نام&r>ف r<hو   

 ىـــلإ 'دiـــی يمtـــcح لخ&ـــت 'أ نلأ ،لـــtr_لا h&ـــ,لا ىـــلع راعـــسلأا را>ق0ـــسلا &ـــ.حtلا نا,ـــ�لا tـــه

 .0��5لا عافتراو ةU&قQلا تارا>قلا ©..Tت

     S,لا برا-ت >.?ت ا)Qtلا ك,<S:rلا ةL&یu0لا نأ ىلإ ةtب نزا.P لا ة.للاق0سا)QR لا,<S:' توQT.هق 

 P.0_لــTلا P.ــب براــ�0لا نإ [ــ.ح ،ةــ.ل¥لا فا&ــهلأا Wــ.ق0Lل '>هtــج >ــQYع tــه ة.لا,لا ةسا.Tلا عم

 .)Blinder, 2018, p. 104( ا,ه.0لS ة.لاعف فاعضإ ىلإ 'دiی &ق ة.لا,لاو ةU&قQلا
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 ةــمQstم يــه لــب ،ف&ــهلا ةــUداحأ ةادأ `ــT.ل ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نأ حــ�0ی ،W(ــس اــم للاــخ Pــم     

 .يلاــ,لا ماــQsلا ىــلع �اــفLلاو ،'داــ0Yقلاا tــ,Qلا 5عد ،'>عTلا را>ق0سلاا W.قLت ىلإ ف&هت ةلما¥0م

 .ةلود ل¥ل ةUدا0Yقلاا فو>sلاو ة.�rرا0لا ةلح>,لا �Tح فلU�0 فا&هلأا هHه �.ت>ت نأ >.غ

 هراــ(0عا� راعــسلأا را>ق0ــسا tــه ةــuی&Lلا ةــS:r>,لا كtــQ(لل يساسلأا ف&هلا لUs ،لاtحلأا لS يفو    

 ح(ــY.ل 2008 ةــمزأ &ــع� يلاــ,لا را>ق0ــسلاا ف&ــه جاــمدإ عــم ،ما&0ــT,لا Q,tلا W.ق0Lل اrرو>ض اq>ش

 .ة.,لاعلا ةU&قQلا ةسا.Tلل ة&ی&ج ة:.Sر

 ة<=ق(لا ةسا9:لا تاودأ :ينا{لا [AM,لا

 يــف ةــلu,0,لا هــفا&هأ Hــ.ف0Qل ':ــS>,لا RــQ(لا اــه.لع &ــ,0عU يــ0لا لئاــسtلا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ &عت    

 تاودلأا هHــه لــu,تو ،يلاــ,لا ماــQsلا را>ق0ــسا نا,ــضو 'داــ0Yقلاا tــ,Qلاو '>عــTلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت

 يــف >ثiــت ةــ.ل,ع تارا>ــق ىــلإ ةــU&قQلا ةــسا.Tلل '>ــQsلا راــqلإا 5ج>ــ0ی اــهللاخ Pــم يــ0لا ةــT.ئ>لا ةاــQقلا

 .يف>Y,لا نا,0ئلااو ،ة&ئافلا >عسو ،دtقQلا ض>ع

 تا>ــ0ف يــف لــعفت ،ةــU&.لقت >ــ.غو ،ةــUداعلا عاــضولأا يــف م&�0ــTت ،ةU&.لقت P.ب تاودلأا هHه ع0Qtتو    

 .(Mishkin, 2019, p. 123) اه0.لاعف ةU&.لق0لا تاودلأا &قفت ا,Q.ح وأ ةUدا0Yقلاا تامزلأا

 ة<=ق(لا ةسا9:لل ة<=9لق7لا تاودلأا :لولأا �لs,لا 

 ،يــما:للإا يqاــ.0حلاا ،ة&ــئافلا >عــس ةداــع ':ــS>,لا QR(لا اهم&�UT0 ي0لا ةU&.لق0لا تاودلأا ل,?ت    

 ':ــS>,لا RــQ(لا اــه.لع &ــ,0عU يــ0لا ة.ــساسلأا :ئاــS>لا تاودلأا هHــه >ــ(0عتو ،ةــح0tف,لا قTtلا تا.ل,عو

 .دا0Yقلاا يف ةلT.tلا تاT0trمو دtقQلا ض>ع يف 0Lc5لاو '&قQلا ªا?Qلا ه.جtت يف

 ة=ئافلا Cعس :لاوا

 :ة=ئافلا Cعس مNهفم .1

    Uــ0لا ة&ــئافلا >عــس ف>ــعtلا ل&ــعم وأ يه.جT.ةــسا (policy rate) لا هــنأ�Tــلا >عــH' ULلا هد&ــ)QــR 

 ةراــشلإا لcــ?rو ،)ءا>ــ?لا ةداــعإ تاــ.ل,ع وأ عا&ــیإ وأ ض>ــق( ةــrرا-0لا كtــQ(لا عــم هــتا.ل,عل ':ــS>,لا

 ىــلع >ثiــت 5ــث Pــمو ،يناــ,0ئلااو يلاــ,لا قTtلا يف ة&ئافلا تلا&عم ىلع ©cعQت ي0لا ة.T.ئ>لا ةU&قQلا

 >عـــس ~(ـــض ف&ـــه Mishkin, 2019) ,p 125( .يـــل¥لا �ـــل_لاو 'را,0uـــسلااو يكلاه0ـــسلاا قاـــفنلإا
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 tــ,Qلا 5ــعدو )�5ــ�0لا يــف 0Lc5ــلا( راعــسلأا را>ق0ــسا Pــم لــP S.ــب يc.ماــQید نزاtــت W.قLت tه ة&ئافلا

 .يلا,لا ماQsلا را>ق0سا ىلع هتاذ `قtلا يف �افLلا عم ،ف.�0tلاو 'دا0Yقلاا

 : ة9ساسلأا لاق7نلاا تاN(ق .2

 Monetary) لاـــق0نلاا تاtـــQق Pـــم د&ـــع >ـــ(ع 'داـــ0Yقلاا ªاـــ?Qلا يـــف ة&ـــئافلا >عـــس 0Lc5ـــی    

Transmission Mechanisms): 

 :(Interest-Rate Channel) ة<=9لق7لا ة=ئافلا Cعس ةا(ق .أ

 ةــفل¥ت ىــلع Rــلذ >ثiــ.ف ،لجلأا ةلqtrو ة>.Yق ة.قTtلا ة&ئافلا تلا&عم >.غU ةسا.Tلا ل&عم >..غت   

 يكلاه0ـــــسلاا قاـــــفنلإاو را,0uـــــسلاا تارا>ـــــق ىـــــلع يلاـــــ0لا�و ،راـــــخدلاا ىـــــلع &ـــــئاعلاو ضا>ـــــ0قلاا

(Keynesian/IS-LM intuition. Mishkin.2019,p127 ) ؛ 

 :A)B (Bank Lending / Credit Channel)لا نا,7ئا ةا(ق .ب

 ىـــلع كtـــQ(لا ةر&ـــق >ـــ(ع عـــس0tت لـــب ؛ةr>عـــس راـــثآ §ـــLم `ـــT.ل ناـــ,0ئلاا ةـــحاتإ ىـــلع تا>ثiـــ,لا   

 وأ لــــtr,0لا ف.لاــــ¥ت `ــــعفترا اذإ ضا>ــــقلإا 5ــــ-ح لــــقU [ــــ.ح ،)ةــــ.نا:.,لاو نزاtــــ0لا تاtــــQق( ضا>ــــقلإا

  (Bernanke & Gertler, 1995, p95) تانا,�لا ة,.ق `�ف�نا

 :(Exchange-Rate Channel) فKCلا Cعس ةا(ق .ت

 لاــ,لا سأر ىلع ~غ�لا &r:ی وأ( ي,سلاا ف>Yلا >عس §فخ ىلإ ل.,U ة&ئافلا تلا&عم §فخ   

 ةــ.لL,لا راعــسلأاو يــل¥لا �ــل_لا ىــلع ا>ثiــم ،تادراtــلا �ــلقrو تارداــYلا :ــفUL اــم ،)يــ(Qجلأا

(Mishkin, 2019, p 131) 

 :(Asset-Price Channel) ةوC{لاو لNصلأا Cثأ ةا(ق  .ث

 ةر&ــقلاو >ــسلأا ةو>ــث ىــلع >ثiــی اــم ،ة&ــئافلا راعــسأ >ــ.غ0ب >ثأــ0ت )تاراــقع ،5هــسأ( لtــصلأا راعــسأ   

  . (Bernanke & Gertler, 1999, p19) لtr,0لاو ة.كلاه0سلاا
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 :(Expectations Channel / Forward Guidance) تاعق7Nلا ةا(ق .ج

 تلا&ــعمو �5ــ�0لا نأــ?� قtــTلا تاعق0tل ةراشإ لS:' U?c>,لا QR(لل يل(قT0,لا ه.ج0tلا وأ را>قلا   

 ,P (Woodford, 2003.0عفت>م ة.فاف?لاو ة.قا&Y,لا `ناS نإ thقأ ةسا.Tلا >ثأ لع-U ام ،ة&ئافلا

p 21) 

 رNلیات ة=عاقو ةwا)7سلاا ةلاد :راCقلا للا=7ساو سا9ق جذا,ن .3

 RــQب اــهQع >ــ(عU (reaction functions) ة�ا-0ــسا لاود ىــلإ 5ج>ــ0ت ةــ.ل,علا ةــQs<rلا تاودأ    

 ةغ.ــYلا .ةــ.جا0نلإا ةtــ-فلاو �5ــ�0لل ة�ا-0ــسا ةــسا.Tلا >عــس ~(ــض ةــ.ف.P Sــع اــهللاخ Pــم ':ــS>م

 :ةداع ى_عت — رtلیات ة&عاق — ةعئا?لا

 

   (Taylor, 1993, p200) :[.ح

 (i_t) لا ل&عمT.ي,سلاا ةسا. 

 ) *(rلا ل&ع,لاL0,لا يق.قtنزا. 

(π_t) را-لا 0��5لا'. 

 ) *π(0��5لا ف&ه. 

(y_t) ف-tلا ةQجتا 

 0��5لا ل&ع,ل thقأ ة�ا-0ساف ؛ةS:r>,لا كQt(لا تاسا.Tل '>ی&قت عج>,S رtلیات ة&عاق م&�T0ت     

 ا&ــ.قعت >ــuكأ جذاــ,ن ترtــq اــ,S .ةr>عــTلا tªغــ�لا ىلع ة>_.Tلل ع>سأ '&قن د&?ت ةسا.س ىلإ >.?ت

 Clarida, Galí & Gertler, 1999,  p) ةــ.نا,0ئا تاــشا,¥ناو لtــصأ راعــسأو تاــعقtت ل,ــ?ت

1665) 

 

 

) + 0.5 y_t*π −_t π_t + 0.5(π+  *i_t = r 
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 :دو=Mلاو ة9لاعفلا  .4

  (Interest-Rate Pass-Through)  ةسا9:لا CyC,ت .أ

 قtــTلا تلا&ــعم ىــلإ >عــTلا >ــ.غ0ل ':ــS>,لا RــQ(لا >ــr>,ت h&ــم ىــلع &ــ,0عت ةــسا.Tلا >عس ة.لاعف    

 ،عــئادtلا ىــلع كtــQ(لا ةUدا,0عا ،ة.ف>Y,لا ةTفاQ,لا فعض ل,?ت >r>,0لا فع�ت لماtع .نا,0ئلااو

 لــقأ >ــr>,0لا نtــUc ةــ.ماQلا تاداــ0Yقلاا يــف .ةــ.,.Qsت دtــ.ق دtــجو وأ ،يف>ــY,لا ح�>ــلا ôماــه عافترا

  (Mishkin, 2019, p129) قTtلا تاTtrتو يف>Y,لا عا_قلا :S>ت ة-.0ن ةءافك

 هتلاآمو CF (Zero Lower Bound)فKلا ىندلأا =Mلا .ب

 اــه0.لاعف ة&ــئافلا >عــس ةادأ &ــقفت ،)ا(لاــس ح(ــUY وأ( >فــYلا ب>ــق ىــلإ ةــسا.Tلا >عــس لــUY ام&Qع    

 لـــuم ةـــU&.لق0لا >ـــ.غ تاودلأا ىـــلإ ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا `ـــعفد '>فـــYلا ىـــندلأا &ـــLلا ة>هاـــ� .ةـــU&.لق0لا

  ؛  (Bernanke, 2020, p101 ; Rogoff, 2017, p42) يل(قT0,لا ه.ج0tلاو ي,¥لا >.T.0لا

 ةهN.م ة9لام تاN(ق  .ت

 >عــس دtــجو عــم ىــL0ف ؛ناــ,0ئلاا ةاــQق لــ_عت &ــق كtــQ(لا ةــ.نا:.م تلالا0ــخا وأ ة.ف>ــY,لا تامزلأا    

 ةــ.لاعف فعــ�U اــم ،لاــ,لا سأر دtــ.قو ناــ,0ئلاا >qاــ�م �(ــ�T ضا>ــقلإا عــجا>0ت &ــق ،§ف�Qــم ة&ــئاف

  (Bernanke & Gertler, 1995,p 32) ةU&قQلا ةسا.Tلا

  :ة=ئافلا Cعس ةسا9:ل يل9غ.7لا 7K,9Wلا .5

 :ة=ئافلا Cع:w ه7قلاعو (Inflation Targeting) فا=ه7سلاا را}إ .أ

 ؛�5ــ�0لل د&Lم ف&ه W.ق0Lل ة.ساسلأا ةادلأا ة&ئافلا >عس ح(UY ،0��5لا فا&ه0سا ة,sنأ يف    

 اHــه .ف&ــهلا Pــع عــق0t,لا �5ــ�0لا فا>ــLنلا اــقفو >عــTلا ~(ــ�rو اــ.,قر اف&ــه PِــلعU ':ــS>,لا RــQ(لا

  ),Bernanke, 2020 ؛ ,Mishkin, 2019, p142 لــصا0tلاو ة.فافــ?لا ىــلع ا>ــ.(S اداــ,0عا &ــ,0عU جهQــلا

p57) 

 (Communication Policy)  ة9فاف.لاو لصا7Nلا .ب

 RــL<rت ة.لاعف ز:عتو P.ق.لا م&ع للقت ةق(T,لا تانا.(لاو (forward guidance) يل(قT0,لا ه.ج0tلا   

 ا>ــثأ يــنلآا را>ــقلا >ــثأ h&ــع0ی ،Pــلع,لا راــT,لا� RــQ(لا ما:ــ0لا ىــلع قtــTلا ق&ــUY ام&Qعف ؛ة&ئافلا >عس

  (Blinder, 2018, p98) تاعق0tلا لی&عت >(ع عسوأ
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 : ة9:سa,لا ةyزNه)لاو ةلءا:,لا .ت

 ،ناــ,ل>(لا ماــمأ رtــه� ،ةــrرود >rراــقت( ةلءاــTم تاــ.لآ دtــجو ة,.لــTلا ة&ــئافلا >عــس ةــسا.س �ــل_0ت    

 R (Cukierman, 1992,pــQ(لا ة.للاق0ــسا عــم نا>0قلااــ� را>قلا ة.ع>ش ىلع �افLلل )>ضاLم >?ن

387)  

 :N,(لاو 1W$7لا ىلع ة=ئافلا Cعس 9Cثأت .ث

 &ــUL &ــق Pــ¥ل ~ــس0t,لا h&ــ,لا ىــلع �5ــ�0لا §ــف�U ةــسا.Tلا >عــس عــفر نأ >ــهsت ةد&ــع0م تاــسارد 

 )Taylor, 1993, p . 205) �ل_لاو ض>علا ةنو>,� Wلع0ی ~.سو >ثأ ؛لجلأا >.Yق Q,tلا Pم

 ة9ل,ع تا|حلام — CئاE)لاو ة9ما(لا تادا7Kقلال ة9ق7sA9لا ا<ا$قلا .6

 :يA)3لا CyC,7لا ف½ض .أ

 >ــr>,ت Pــم نلاــلقت ةــعفت>م ةــفل¥ت لــكا.هو ةــTفاQ,لا ةــل.لق كtــQب ،ةــ.ماQلا لو&ــلا §ع�و >ئا:-لا يف    

 ةادلأا ةـــ.لاعف :ـــr:ع0ل ةـــ.لc.ه تاحلاـــصإ �ـــل_0ی اـــم ،ةـــ.ق.قLلا ضو>ـــقلا ىـــلإ ةـــسا.Tلا >عـــس §ـــفخ

 .(112 .ص ،2019 ،'وا:علا(

 :ةسا9:لا فا=هأ لخا=ت .ب

 لــلقU اــ,م ،ةــ.مctح ةــ.لام فا&ــهلأ ة&ــئافلا تلا&ــعم م&�0ــTت &ــق ،ةــrQ:�لا لtr,0ل ~غض دtجو يف    

 )هق.(_ت دt.قو 10-90 نtناقلا( راعسلأا را>ق0سا ف&ه ة.لاعفو QR(لا ة.للاق0سا

  :فKCلا Cعس ة9سا:ح .ت

 &ــQع ف>ــYلا >عــس ىــلع اtqغــض هــجاtت &ــق ة.-.تا>0ــسا تادراو ىــلع ة&ــ,0ع,لا ة>.غYلا تادا0Yقلاا

 .تاqا.0حلااو تلا,علا ةف>ص تاسا.س عم اق.QTت يع&UT0 ام ،ةادأS ة&ئافلا راعسأ ما&�0سا

 :تاناA9لاو يئاKحلإا را}لإا ةروCض .ث

 تاـــنا.ب ،ةQtrـــس عـــ�ر �5ـــ�ت تا>ـــشiم( ةـــق.قد &ـــصر تا>ـــشiم �ـــل_0ت ة&ـــئافلا >عـــس لی&ـــعت ةـــ.لاعف 

 .ةYقاQلا ة.ئاYحلإا تا».(لا §ع� يف '&Lت tهو ،)ة.نا,0ئا تا>شiم ،ة.جا0نإ

  :ة=ئافلا Cعس ةسا9س د9Nقو ا<اEم  .7

  :ا<اE,لا .أ

 ؛H.ف0Qلا يف ةع>سو ةنو>م •
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 ؛قTtلل '&قQلا هج0tلا ةراشإ ىلع ةر&ق  •

 ؛ةم&ق0,لا تادا0Yقلاا يف ةLضاو ة.لاعف  •

 .0��5لا فا&ه0سا راqإ يف ةS:r>م ةادأ  •

  :د9Nقلا .ب

 ؛ة»شاQلا قاtسلأا يف �قان >r>,ت •

 ؛Q,tلا فا&هأ عم لجلأا >.Yق ضراعت  •

 ؛>فYلا &Qع دو&ح  •

 ؛ةق.ق&لا تانا.(لاو QR(لا ة.قا&Yم ىلع يلاع دا,0عا  •

 .تاعtف&,لا نا:.م ىلإ tªغ�لا لLtrت وأ لrو&0لا >_خ  •

  :�-U يلا0لا�و

ü صtق غtةن>م &عا (flexible rules) مuلیات ة&عاق لtر S,<لا عم &شLc5 ل 'زا>ــ0حلااYحلاــ 

 (Taylor, 1993, p 207) ة.ض>ع تام&ص &Qع ةنو>,لا

ü  عت:r: 0لاو ة.فاف?لاtراقت( لصاr< رودrم ،ةLت عف>ل )تاعا,0جا >ضا,<r< 0لاtقتو تاــعقtrةــ 

  (Blinder, 2018, p99) ة&ئافلا >عس >ثأ

ü ه تاحلاصإ.cع0ل ةــ.ل:rم :ــQفاTلا زاــه-لا ةــ,Yتو يف>ــ,cــ.P 0لا,<rــ< (Mishkin, 2019, 

p129).  

ü  ــــس تاودأ( ةــــ.ل.,¥ت تاودأ ةــــ».هت.tإ ،ةلqضا>ــــقإ تاــــ.لآ ،�5ــــ�ت فا&ه0ــــسا تاراــــ qراــــÁ( 

  (Bernanke, 2020, p122) ة.نا,0ئا تامزأ وأ '>فYلا &Lلا تلااح ةهجاt,ل

 ة.للاق0ــسا( ة,.لس ة.Tسiم ة.Qب >فtت ª>?� ةU&قQلا ةسا.Tلل ةلاعفو ةS:r>م ةادأ ة&ئافلا >عس ىق(ی    

 مزلاــت �ــ-U ،ةــ.ماQلاو ة»ــشاQلا تادا0Yقلاا يف .ة,.لس >r>,ت تاQtقو ،ة(ساQم ة.لام قtس ،)ةلءاTمو

 لــ.لقتو 'داــ0Yقلاا >ــثلأا 5.ــsع0ل ةقــQTم ةــ.لام تاــسا.سو ةــ.لc.ه تاحلاــصإ عــم ة&ــئافلا >عــس لی&ــعت

 .يجرا�لا را>ق0سلااو Q,tلا ىلع ي(نا-لا >ثلأا
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 (Reserve Requirement Ratio) يماEللإا ي}ا79حلاا ةA:ن :ا9ناث

 0Lc5ــلل ':ــS>,لا RــQ(لا اهم&�0ــUT يــ0لا ةــ.,¥لا تاودلأا م&ــقأ Pــم يــما:للإا يqاــ.0حلاا ة(ــTن &ــعت    

 اــهب �اــف0حلاا� ةــrرا-0لا كtــQ(لا ':ــS>,لا RــQ(لا م:ــلی يــ0لا ة(ــQTلا لــu,ت يــهو ،ة.ف>ــY,لا ةلt.ــTلا يــف

 .)112 .ص ،2018 ،تاS>ب( اهQئا:خ يف وأ ':S>,لا QR(لا h&ل اهعئادو يلا,جإ Pم لئاس &قQك

 يلاــ0لا�و ،كtــQ(لل ة.ــضا>قلإا ةر&ــقلا يــف >.ثأــ0لا ىــلع ة>ــشا(,لا اهتر&ــق يــف ةادلأا هHــه ةــ.,هأ Pــ,¥تو   

 ةــحا0,لا ةلt.ــTلا لقت ،يqا.0حلاا ة(Tن ':S>,لا QR(لا عف>ی ام&Qعف .دا0Yقلاا يف دtقQلا ض>ع ىلع

 &ــQع ح.Lــص ©ــcعلاو ،يــل¥لا قاــفنلإا عجا>تو نا,0ئلاا شا,¥نا ىلإ 'دiی ا,م ،ضا>قلإل كQt(لا h&ل

 .(Mishkin, 2019, p. 245) ة(QTلا §فخ

 ي}ا79حلاا ةA:(ل Fدا7Kقلاا رو=لا  .1

 لــ.لقتو يلاــ,لا را>ق0ــسلاا نا,�ل ةادأS يما:للإا يqا.0حلاا ة(Tن ل,عت ،ةUدا0Yقلاا ة.حاQلا Pم     

 ةــقث :ــr:عت يــف يqاــ.0حلاا عاــفترا 5هاــUT ذإ .ضا>ــقلإا يــف ªا>ــفلإا Pــع ةــ-تاQلا ةــ.ماQsلا >qاــ�,لا

 تا�LtـــTلا ةـــهجاt,ل ةلt.ـــTلا Pـــم ىـــندأ &ـــح دtـــجو نا,ـــض للاـــخ Pـــم يف>ـــY,لا ماـــQsلا� P.عدtـــ,لا

 )134 .ص ،2019 ،'وا:علا( ة»جاف,لا

    S,ت اــ,uــه لــHلا هQTلا ناــ,0ئلاا 5ــ-ح ~(ــ�ل ةل.ــسو ة(ــ,,Qــtــم حP لا لــ(ق)Qــtرا-0لا كrيلاــ0لا�و ،ةــ 

 شاـــ,¥نلاا وأ �5ـــ�0لا ثو&ـــح يـــف ةـــT.ئ>لا لـــماtعلا &ـــحأ لcـــ?ت يـــ0لا ةـــU&قQلا ةـــل0¥لا يـــف 0Lc5ـــلا
(Friedman & Schwartz, 1963, p. 98). 

 أــ-لی ،جاــ0نلإل يــق.قLلا tــ,Qلا ل&ــعم قtــفU لcــ?� ةــU&قQلا ةــل0¥لا عــفت>ت ام&ــQع ،لاــu,لا ل.(ــس ىــلع    

 را>ق0ــسا ىــلإ 'دiــی اــ,م ،'&ــقQلا عــس0tلا Pــم &ــLلل يــما:للإا يqاــ.0حلاا ة(Tن عفر ىلإ ':S>,لا QR(لا

 .)115 .ص ،2018 ،تاS>ب( ~س0t,لا h&,لا ىلع راعسلأا

 دNق(لا eلخ ة9لآ ىلع 9Cثأ7لا  .2

 ة(ــQTلا يــف ضاــف�نا لــ¥ف .ة.ف>Y,لا دtقQلا Wلخ ة.ل,ع� اق.ثو اqا(ترا يما:للإا يqا.0حلاا ~(ت>ی    

 يــل¥لا دtــقQلا ض>ــع يــف عــسtت يلاــ0لا�و (Money Multiplier) دtــقQلا فعاــ�م ةداــrز ىــلإ 'دiــی
(Mankiw, 2020, p. 312). 
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 ىــلإ 'دiــی اــ,م ،ة&ــی&-لا ضو>ــقلا حQــم ىــلع كtــQ(لا ةر&ــق �ــلقU ة(ــQTلا عــفر نإــف ،©cعلا ىلعو    

 .'&قQلا فعا�,لا �.لقتو نا,0ئلاا شا,¥نا

 :ة.لا0لا ةقلاعلا� دtقQلا فعا�مو يqا.0حلاا ة(Tن P.ب ةقلاعلا Pع >(عrو   

 

 

 حــضtی اــم ،ح.Lــص ©ــcعلاو '&ــقQلا فعاــ�,لا §ــف�نا ،يــما:للإا يqاــ.0حلاا ة(ــTن `ــعفترا اــ,لك

 .دا0Yقلاا يف ةلوا&0,لا ةلT.tلا 5-ح ىلع ةادلأا هHهل >شا(,لا >.ثأ0لا

 د9Nقلاو ا<اE,لا .3

 :ا<اE,لا .أ

 .ة.ف>Y,لا ةلT.tلا ىلع >.ثأ0لا يف ةع>سو ة.لاعف تاودلأا >uكأ Pم &عت •

 .يف>Y,لا ماQsلل ة.لا,لا ةملاTلا نا,ضو '&قQلا را>ق0سلاا :P.جود:م P.ف&ه WقLت •

 ،P، 2020ماــ�لا( ةrرا-0لا كQt(لا يف يلا,لا ªا(�نلاا ع.-?0ل ة.باقر ةادأS انا.حأ م&�T0ت •

 )142 .ص

 :د9Nقلا .ب

 .ةلT.tلا يف ةداح تا(لقت ىلإ ª>ف,لا اهما&�0سا 'دiی ذإ ،ةن>م >.غ ةادأ >(0عت •

 يـــف فعـــض وأ ةر>ـــ¥0م ةـــ.لام تاـــ(لق0ب 5ـــ0Tت يـــ0لا تاداـــ0Yقلاا يـــف ةـــT.ئر ةادأـــS حلـــYت لا •

 .يف>Y,لا عا_قلا

 فاعــض®و يناــ,0ئلاا ªاــ?Qلا يــف دtــSر ىــلإ 'دiــی &ــق ةــلqtr تا>ــ0فل يqاــ.0حلاا ة(ــTن عاــفترا •

 .(Mishkin, 2019, p. 247) 'دا0Yقلاا Q,tلا

 CئاE)لا يف ة9ل,ع تاقsA9ت .ت

 ةــ-تاQلا ةلt.ــTلا يــف 0Lc5ــلل ر>ــ¥0م لc?� ةادلأا هHه >ئا:-لا QRب م&�0سا ،'>ئا:-لا قا.Tلا يف     

 تا0trــTم `ــناS ،)2014–2006( ةــ._فQلا تا&ئاعلا عافترا تا>0ف للا�ف .~فQلا راعسأ تا(لقت Pع

 2012 ةQــس %12 دو&ــح ىــلإ يــما:للإا يqاــ.0حلاا ة(ــTن عــفر ىــلإ RــQ(لا عــفد اــ,م ،ةــعفت>م ةلt.ــTلا

 )45 .ص ،TQt' 2013لا >r>ق0لا ،>ئا:-لا QRب( '&قQلا عس0tلا Pم &Lلل

  Multiplier= Money 
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 ة(ــــQTلا §.ــــف�0ب ':ــــS>,لا RــــQ(لا ماــــق ،)2020–2015( 'داــــ0Yقلاا عــــجا>0لا ة>ــــ0ف للاــــخ اــــمأ    

 )62 .ص ،2020 ،>ئا:-لا QRب( 'دا0Yقلاا ªا?Qلاو ضا>قلإا 5ع&ل ةلواLم يف %4 ىلإ ا.-rر&ت

 �ــسا0Qی اــ,� '&ــقQلا قtــTلا نزاtــتو ةلt.ــTلا ةرادإ يــف ةادلأا هHــهل 'tــ.Lلا رو&ــلا &ــiSت تلای&ــع0لا هHــه

 .ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا عاضولأا عم

 ةم=ق7,لا تادا7Kقلاا عم ةنراق,لا  .ث

 ة(ــTن ما&�0ــسا عــجا>ت ،يــ�ورولأا داــLتلااو ة&ــ0L,لا تاــUلاtلا لــuم ،ةم&ق0,لا لو&لا Pم &ی&علا يف     

 تاـــ.ل,ع ىـــلع تاداـــ0Yقلاا هHـــه داـــ,0علا ا>ـــsن ،ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلل ةـــT.ئر ةادأـــS يـــما:للإا يqاـــ.0حلاا

 .(Federal Reserve, 2021, p. 33) ةلT.tلا ةرادلإ ساسأS ة.ه.ج0tلا ة&ئافلا راعسأو ةح0tف,لا قTtلا

 سراــم يــف %0 ىــلإ يqاــ.0حلاا ة(ــTن يــrc>ملأا يلار&ــفلا يqاــ.0حلاا §ــفخ ،لاــu,لا ل.(ــس ىلع    

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ ىــلع Rــلذ Pــم لا&ــب ا&ــ,0عم ،”19-&ــ.فtك“ ةــLئاج تا.عا&ــت ةــهجاt,ل 2020

 .(Federal Reserve, 2021, p. 41) (Quantitative Easing) ي,¥لا >.T.0لا لuم ةU&.لق0لا >.غ

 يف>ــY,لا ماــQsلا لــc.ه ىــلع &ــ,0عت يــما:للإا يqاــ.0حلاا ةــ.لاعف نأ ةــفل�0,لا براــ-0لا ز>ــ(ت      

 &ــعU [ــ.ح وأ ةــ.مt,علا كtــQ(لا اــه.لع P,.ــهت يــ0لا تاداــ0Yقلاا يــفف .ةــ.لا,لا قاtــسلأا رtــ_ت ةــجردو

 .ةلاعفو ة>ثiم ةادلأا هHه ىق(ت ،>ئا:-لا يف ا,S ،لtr,0لل ©.ئ>لا ر&Y,لا يف>Y,لا لtr,0لا

 ة.ل.غــ?ت ةادأ اــهنP Stــم >ــuكأ 'زا>ــ0حا رود تاذ ةادلأا هHــه `L(ــصأ ،ةــم&ق0,لا تاداــ0Yقلاا يف P¥ل

 .ةن>,لا قTtلا تاودأ ىلع اهQم لا&ب &,0عrو ،ةU&قQلا ةسا.Tلل

 )Open Market Operations( ةح7Nف,لا قN:لا تا9ل,ع :ا{لاث

 RــــQ(لا اهم&�0ــــUT يــــ0لا ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا تاودأ قدأو 5ــــهأ Pــــم ةــــح0tف,لا قtــــTلا تاــــ.ل,ع &ــــعت    

 ة&ــئافلا راعــسأو دtــقQلا ض>ــع يــف 5ــث Pــمو ،يف>ــY,لا ماــQsلا يــف ةU&قQلا ةلT.tلا يف >.ثأ0لل ':S>,لا

 .)Mishkin, 2019, p. 254( لجلأا ة>.Yق

 يــ0لا )تا&QــTلاو ةــنا:�لا نوذأ لــuم( ةــ.مLctلا ةــ.لا,لا قارولأا ءا>ــشو عــ.ب تاــ.ل,ع اــهنأ� ف>ــعتو    

Uقtلا اهب م)QR لا,<S:' لا يــفTــtت ف&ــهب يلاــ,لا قLــ.قW لا هــفا&هأQق&Uــس ،ةــtءا S0لا `ــناtلا عــسQــق&' 

 .)Friedman, 1968, p. 8( شا,¥نلاا وأ
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 Fدا7Kقلاا رو=لاو مNهف,لا .1

 ةــسا.Tلا ةرادإ يــف ةــقدو ةنو>م >uكلأا ةادلأا ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,ع >(0عت ،ةQs<rلا ة.حاQلا Pم    

 عT<rلا لی&ع0لا للاخ Pم ،ةU&قQلا ة&عاقلا 5-ح يف يمt.لا 0Lc5لا ':S>,لا QR(لل ح.0ت اهنلأ ،ةU&قQلا

 .ةrرا-0لا كQt(لا تا.qا.0حا يف

 كtــQ(لا تا�اــTح ىــلإ اU&ــقن لاباــقم ف.ــ�U ،قtــTلا Pــم ةــ.لام اقاروأ ':S>,لا QR(لا '>U?0 ام&Qعف    

 ةداــrز ىــلإ 'دiــی اــم tــهو ،ضا>ــقلإا ىــلع اهتر&ــق يلاــ0لا�و اــهتا.qا.0حا Pــم &ــr:ی اــ,م ،هــU&ل ةــrرا-0لا

 .)Mankiw, 2020, p. 314( ة&ئافلا راعسأ ضاف�ناو دtقQلا ض>ع

 'دiی ا,م ،يف>Y,لا ماQsلا Pم ةلT.tلا �UTL هنإف ،قارولأا هHه ':S>,لا QR(لا ع.(ی ام&Qع امأ   

 .)Taylor, 2019, p. 37( دtقQلا ض>ع ضاف�ناو ة&ئافلا راعسأ عافترا ىلإ

 اــه.لع &ــ,0عU يــ0لا "ةــ.مt.لا ة.ل.غــ?0لا ةادلأا" لــu,ت ةــح0tف,لا قtــTلا تاــ.ل,ع نإــف ،ىــQع,لا اHــه�و    

 .&..ق0لا وأ عس0tلا قا.س يف ءاtس ،ةU&قQلا هتاهجtت W.(_0ل ':S>,لا QR(لا

 :ةح7Nف,لا قN:لا تا9ل,ع عاNنأ .2

 ةدtــYق,لا فا&هلأاو يQم:لا h&,لا فلا0خا� فل�0ت ،لاcشأ ة&ع ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,ع 0�Hت    

 :)Mishkin, 2019, p. 256 ؛121 .ص ،2018 ،تاS>ب( يلی ام اهز>بأ Pمو ،اهQم

 :)Outright Operations( ة,ئا=لا تا9ل,علا .أ

 عــ.(لا ةداــعإ� ما:0لا نود ،':S>,لا QR(لا ل(ق Pم ة.لا,لا قارولأل ة.ئاهن ءا>ش وأ ع.ب تا.ل,ع يهو   

 ة.ف>ـــY,لا تاـــ.qا.0حلاا 5ـــ-ح يـــف ةـــ,ئاد تا>ـــ..غت Wـــ.ق0Lل ةداـــع تاـــ.ل,علا هHـــه م&�0ـــTت .ءا>ـــ?لا وأ

 .ةU&قQلا ة&عاقلاو

 :)Repurchase Agreements - Repos( ءاC.لا ةداعإ تا9ل,ع .ب

    Uقtلا م)QR لا,<S:' �?<م ة.لام قاروأ ءاP لا)Qtرا-0لا كrراــت يــف اــهع.ب ةداعإ ىلع قافتا عم ةrخ 

 .ةدو&Lم ة>0فل يف>Y,لا ماQsلا يف ة0قiم ةلt.س خض ىلإ تا.ل,علا هHه ف&هت .Wحلا
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 :)U² )Reverse Reposعلا تا9ل,ع .ت

 ،اــقحلا اهئا>ــش ةداــعإ ىــلع قاــفتلاا عــم ةــ.لام اــقاروأ ':ــS>,لا RــQ(لا عــ.(ی ذإ ؛اــما,ت ©ــcعلا يــهو    

 .يف>Y,لا ماQsلا Pم ا0قiم ةلT.tلا �Lس ض>غ�

 :)Secondary Market Operations( ةNyنا{لا قN:لا تا9ل,ع .ث

 يــف >.ثأــ0لل ةداــع م&�0ــTتو ،ةــtrناuلا قtــTلا يــف ةــ,ئاقلا ةــ.لا,لا قارولأا عــ.ب وأ ءا>ــش يــف لــu,0ت   

 .لا,لا قtس را>ق0ساو لجلأا ة>.Yق ة&ئافلا راعسأ

 :ة9ل9غ.7لا 2ئا1Kلاو ا<اE,لا .3

 تاودلأاــ� ةــنراقم >.ثأــ0لا ةعr>ــسو ةــن>م ةادأ >ــ(0عت اــهنأ ةــح0tف,لا قtــTلا تاــ.ل,ع اــUا:م 5ــهأ Pــم     

 .ص ،2019 ،'وا:ـــعلا( ةـــ.لا0لا با(ـــسلأل Rـــلذو ،5ـــ�Yلا >عـــس وأ يـــما:للإا يqاـــ.0حلااh S>ـــخلأا

 :)Woodford, 2003, p. 89 ؛141

 ة�ا-0ــسا ر>ــ¥0م لcــ?� تاــ.ل,علا هHــه ءا>ــجإ ':ــS>,لا QR(لا ع._UT0 :يم9Nلا لی=ع7لل اه97لباق 

 .دtقQلا ىلع �ل_لا وأ ةلT.tلا يف >.غت 'لأ

 ة>ــ.(S تا>ــ..غت ىــلإ ةــجاLلا نود ةلt.ــTلا 5ــ-ح يــف يــ,¥لا 0Lc5ــلا RــQ(لل ح.ــ0ت :ةــ9لاعلا اــه7قد  

 .ة&ئافلا راعسأ يف

 ضا>ــقلإا تارا>ــق يــف يلاــ0لا�و ،لــجلأا ة>.ــYق ة&ــئافلا راعــسأ يــف ة>ــشا(م >ثiــت :عساNلا اه9Cثأت 

 .كلاه0سلااو را,0uسلااو

 تاــمزلأا للاــخ عــساو قاــ_ن ىــلع ةــS:r>,لا كtــQ(لا اه0م&�0ــسا :تاــمزلأا ةرادإ يــف اــه7نوCم 

 .قاtسلأل ةئرا_لا ةلT.tلا >.ف0tل ة.لا,لا

 ة{ی=Mلا ة<=ق(لا ةسا9:لا يف ةح7Nف,لا قN:لا تا9ل,ع رود .4

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلل ة.ــساسلأا ةادلأا ةــح0tف,لا قtــTلا تاــ.ل,ع `L(ــصأ ،ةــم&ق0,لا تاUداــ0Yقلاا يــف   

 .ة.مt.لا

 تاــ.ل,علا هHــه )Federal Reserve( يــrc>ملأا يلار&ــفلا يqاــ.0حلاا م&�0ــUT ،لاــu,لا ل.(ــس ىــلع    

 ةرادإ >ــ(ع Rــلذو ،قtــTلا يــف )Federal Funds Rate( كtــQ(لا P.ــب ة&ــئافلا ل&ــعم ~(ــ�ل يمtــی لcــ?�

 .)Federal Reserve, 2021, p. 38( ةق&ب ةrرا-0لا كQt(لا تا.qا.0حا
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   S,اـــ Uلا &ـــ,0ع)QـــR لا,<Sيـــ�ورولأا ':ـــ )ECB( اـــم ىـــلع UT0لا ةداـــعإ تاـــ.ل,ع ى,ـــ,trئ>لا لـــ.Tة.ـــ 

)Main Refinancing Operations( سأ 05ت ي0لا)tــ0ل ا.عtلا >.فTــ.tلل ةل,Yــض فراــ,P عــس ةــسا.س< 

 .)European Central Bank, 2022, p. 17( ف&هT0,لا ة&ئافلا

 عــساو قاــ_ن ىــلع لtــصلأا ءا>ــش تا.ل,ع ل,?0ل ةادلأا هHه رود عسtت ،2008 ةمزأ باقعأ يفو   

)Large-Scale Asset Purchases(، ــهوt اــم U0لا ـــب ف>ــع.Tيــ,¥لا >.ــ )Quantitative Easing(، 

 ,Bernanke( ةr>فــص ه(ــش ة&ــئاف راعــسأ لــ� يــف tــ,Qلا :ــ.فLتو داــ0Yقلاا يــف ةلt.ــTلا خــ�ل ةل.سtك

2020, p. 24(. 

 CئاE)لا يف ةح7Nف,لا قN:لا تا9ل,ع تاقsA9ت .5

 &ــع� تا.Q.عــ0Tلا ةــUا&ب HــQم &ــیا:0م لcــ?� ةادلأا هHــه >ــئا:-لا RــQب م&�0ــسا ،ةــr>ئا:-لا ةــلاLلا يف      

 يــف ةــrQ:�لا تا&Qــس يــف لــماع0لا� هــل ح,ــس 'Hــلاو ،ض>ــقلاو &ــقQلا� Wــلع0,لا 10-90 نtناــقلا رو&ــص

 .)47 ةدا,لا ،1990 ،10-90 5قر نtناقلا( ةلT.tلا ةرادلإ ةل.سSt ةح0tف,لا قTtلا

 ذإ ،~فQلا راعسأ >.غت Pع ة-تاQلا ةلT.tلا �لقت تا>0ف للاخ ا,هم ارود تا.ل,علا هHه `(عل &قو    

 تا>ــ0ف للاــخ كtــQ(لل ةــ0قiم ةلt.ــس >.فtــ0ل )Repos( ءا>ــ?لا ةداــعإ تاــ.ل,ع ىــلإ ':ــS>,لا RــQ(لا أــ-ل

 RـــQب( ةـــU&قQلا ة>فtـــلا تا>ـــ0ف يـــف )Reverse Repos( ©ـــcعلا تاـــ.ل,ع ىـــل®و ،يلاـــ,لا شاـــ,¥نلاا

 .)57 .ص ،TQt' 2019لا >r>ق0لا ،>ئا:-لا

    S,لا &,0عا ا)QR لا,<S:' لا تاــ.ل,ع ىلعTــt0ف,لا قtةــح Stيــف ة&ــئافلا راعــسأ لاــق0نا 5ع&ــل ةل.ــس 

 .يلخا&لا '&قQلا قTtلا >tr_تو يف>Y,لا ماQsلا

 ة9ما(لا تادا7Kقلاا يف د9Nقلاو تا<=7Mلا  .6

 & Friedman( اــهتءافP Sــم &ــLت تاU&ــLت ة&ــع ةــ.ماQلا لو&ــلا هــجاtت ،ةادلأا هHــه ةــ.لاعف 5ــغر   

Schwartz, 1963, p. 105ما�لا ؛P، 2020، 153 .ص(: 

v ع ف½ض,e لا:Nلوا&0لل ةلباقلا ة.لا,لا قارولأا 5-ح �قن :ة9لا,لا ق UL& ــمP لا ةر&ــق)QــR 

 .ةنو>,� ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,ع ءا>جإ ىلع ':S>,لا

v قلا ةــ(,9هsلا عاــ,KــCــ,علا يفNيم: S,ــی ،>ــئا:-لا يــف اــiلا فعــض 'د,QفاTءاــ_�إ ىــلإ ةــ 

 .يق.قLلا دا0Yقلاا ىلإ '&قQلا >ثلأا لاق0نا
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v ق7سا م=عC7لا راN0قلاا تا(لق0لا لع-ت :تاعقYداUلاو ةT.لا ة�ا-0سا ة.ساTtلا تارا>ــقل ق)QــR 

 .ة.لعاف لقأ ':S>,لا

v خأــتC ت يــفsــNyC م :ةــلی=ب ةــ9لام تاودأuلا لــTــtلا قuناtrلل ةــTــQ&اــم ،تا Uید فعــ�Qما.c.ةــ 

 .ةح0tف,لا قTtلا

 ةــ.لاعفو ةــقد >ــuكلأا ةادلأا لــu,ت ةــح0tف,لا قtــTلا تاــ.ل,ع نإ لtــقلا PــW، U,cباــTلا لــ.ل0Lلا Pــم    

 .ةم&ق0,لا ة.لا,لا ة,sنلأا يف اصYtخ ،ةلT.tلا يف 0Lc5لل

 :ــــr:عتو ةــــ.لا,لا قاtــــسلأا >trــــ_ت �ــــل_0ی ةادلأا هHــــه لــــ.عفت نإــــف ،ةــــ.ماQلا تاداــــ0Yقلاا يــــف اــــمأ   

 .>(كأ ةءافSو ةنو>,� تا.ل,علا هHه ما&�0سا Pم هc.Q,0ل ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا

 ة&ــیا:0م ة.,هأ ا.-rر&ت �0T¥ت اهQ¥ل ةدو&Lم ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,ع ىق(ت ،ةr>ئا:-لا ةلاLلا يفو   

 '>ئا:-لا يلا,لا ماQsلا اه&هش ي0لا ة.لc.هلا تاحلاصلإا &ع� اصYtخ ،ة.ف>Y,لا ةلT.tلا ةرادإ يف

 .تا.Q.ع0Tلا QHم

 Other Complementary Monetary Policy) ةــ<=ق(لا ةــسا9:لل ةــل,U,لا _Cــخلأا تاودلأا :اعwار

Instruments) 

 Pــم ةــعt,-م ةــS:r>,لا كQt(لا م&�T0ت ،ةU&قQلا ةسا.Tلل ثلاuلا ة.c.سلا¥لا تاودلأا ىلإ ةفاضلإا�   

 تاـــمزلأا لـــ� يـــف اـــصYtخ ،'&ـــقQلاو يلاـــ,لا را>ق0ـــسلاا Wـــ.ق0Lل ةـــU&.لق0لا >ـــ.غو ةـــل,c,لا تاودلأا

 .اه0.لاعف ةU&.لق0لا تاودلأا &قفت ام&Qع وأ ةUدا0Yقلاا

 ةrرو>ــض تاودلأا هHــه `L(ــصأ ،يلاــ,لا حاــ0فنلاا &ــیا:تو ةــ.لا,لا قاtــسلأا يــف ةــ.لc.هلا تا>ــ.غ0لا عــ,ف

 tــ,Qلا 5عدو 0��5لا ~(ض يف ة.ساسلأا اهفا&هأ W.قLت ىلع اهتر&قو ةU&قQلا ةسا.Tلا ةنو>م نا,�ل

 .(Mishkin, 2019, p. 487) 'دا0Yقلاا

 .يعQtلا وأ ي,¥لا ع�ا_لا تاذ Rلت P.ب تاودلأا هHه ع0Qtتو      

 :(Refinancing Facilities) لNy,7لا ةداعإ ةادأ .1

 تانا,ــض لــباقم ةلt.ــTلا� ةــrرا-0لا كtــQ(لا &ــrو:0ل ':ــS>,لا RــQ(لل ةل.ــسو لــtr,0لا ةداــعإ تاــ.ل,ع &ــعت

 .ةنا:خ نوذأ وأ تا&Qس لcش يف ةداع ،ة.لام

 نا,ــ�لو ،يف>ــY,لا زاــه-لا لــخاد لــجلأا ة>.ــYق ةلt.ــTلا �ــقن ةلcــ?م فــ.ف�0ل ةادلأا هHــه م&�T0ت

 .(European Central Bank, 2022, p. 41) يق.قLلا دا0Yقلاا ىلإ نا,0ئلاا Wف&ت ةrرا>,0سا
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UL&لا د)QR لا,<S:' و>شª 0لا,trم لuنو ،ض>قلا ة&م ،ة&ئافلا >عس لtق,لا تانا,�لا ة.ع)tاــ,� ،ةــل 

 .'&قQلا قTtلا يف ة&ئافلا راعسأو ةلT.tلا تاT0trم يف >.ثأ0لا هل ح.0ی

  ى,ــTت تاــ.ل,ع� يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لا مtــقU [ــ.ح ،ورtــ.لا ةــق_Qم يــف ة.ــساسأ ةادلأا هHــه >(0عتو

Main Refinancing Operations (MROs)  �Yــسأ ةفــ)tو ،ة.عLong-Term Refinancing  

Operations (LTROs)  0لtت >.ف,trل qtrلل لجلأا ل)Qtك (ECB, 2022, p. 45). 

 ةــrرا-0لا كtــQ(لا &ــrو:0ل ةــ.لآS لــtr,0لا ةداــعإ تاــ.ل,ع ىــلع &ــ,0عU >ــئا:-لا RــQب نإــف ،>ــئا:-لا يــف اــمأ

 'QtــTلا >ــr>ق0لا ،>ــئا:-لا RــQب( عــئادtلا �ــلقت وأ ة._فQلا تادا>یلإا عجا>ت تا>0ف يف ةصاخ ةلT.tلا�

 .(63 .ص ،2020

 (Standing Facilities) ة,ئا=لا تلا9ه:7لا ةادأ .2

 'رtــفلا عا&ــیلإا وأ ضا>ــ0قلاا ةــ.ناcمإ ةــrرا-0لا كtــQ(لا حQــ,ت ةــ.Qف ةادأ ةــ,ئا&لا تلا.هــ0Tلا >ــ(0عت     

 .(Taylor, 2019, p. 79) اق(Tم ةد&Lم راعسأ Wفو ،ل,ع مtی لS ةUاهن يف ':S>,لا QR(لا h&ل

 :T..P.ئر P.عtن ىلإ T5قQتو

 :(Marginal Lending Facility) ي.ماهلا ضاCقلإا تلا9ه:ت .أ

 >عــ�T ،اــهتا.qا.0حا يــف `ــقiم :ــ-ع دtــجو لاــح يــف ةــrرtف ةلt.ــس ىــلع لtــLYلا� كtــQ(لل ح,ــTت   

 .لجلأا >.Yق ة&ئافلا ل&ع,ل افقس ع�U ا,م ،كQt(لا P.ب قTtلا >عس Pم ىلعأ ة&ئاف

 :(Deposit Facility) عا=یلإا تلا9ه:ت .ب

 عــ�U اــم tــهو ،§ف�Qــم &ــئاع لــباقم ':ــS>,لا RــQ(لا h&ــل ةلt.ــTلا §ئاtف عا&یإ Pم كQt(لا cP,ت   

 .'&قQلا قTtلا يف ة&ئافلا ل&ع,ل ىندأ ا&ح

 >عــس P.ــب د&ــLم قاــ_ن P,ــض لــجلأا >.ــYقلا ة&ــئافلا >عــس `ــ.(uت ىــلع تلا.هــ0Tلا هHــه &عاــTت    

 [ی&ــــLلا ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا راــــqإ لــــc.ه يــــف ا.ــــساسأ اــــنctم >ــــ(0عتو ،عا&ــــیلإا >عــــسو ضا>ــــقلإا

(Woodford, 2003, p. 112). 

 (Liquidity and Solvency Ratios) ةءلا,لاو ةل9N:لا �:ن .3

 يــف 0Lc5ــلاو ناــ,0ئلاا 5ــ-ح ~(ــ�ل ':ــS>,لا RــQ(لا اهم&�UT0 ي0لا ة,ه,لا ة.,.0Qsلا تاودلأا Pم    

 .ةءلا,لاو ةلT.tلا �Tن يه يف>Y,لا زاه-لا لخاد ةلT.tلا

 يناــ,0ئلاا كtلــTلا هــ.جtتو ،ةلT.tلا >qا�مو ة.نا,0ئلاا >qا�,لا Pم &Lلل �QTلا هHه م&�T0تو     

 .(Basel Committee on Banking Supervision, 2019, p. 17) ةما&0سلاا Ltن ة.لا,لا تاTسi,لل
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 :اه,هأ Pم

 :(Liquidity Coverage Ratio - LCR) ةلT.tلا ة._غت ة(Tن .ت

 .امtی 30 ة&,ل ةجرا�لا ةU&قQلا تاقف&0لا ة._غ0ل ة.فاS ةلئاس لtصأ� �اف0حلاا� كQt(لا م:لت

 :(Net Stable Funding Ratio - NSFR) >قT0,لا لtr,0لا يفاص ة(Tن .ث

 >.ــYق لــtr,0لا ىــلع داــ,0علاا Pــم لــلقU اــ,� ،لــtr_لا h&ــ,لا ىــلع لtــصلأل ا>ق0ــTم لاtrــ,ت P,�ت  

 .لجلأا

 ماــــQsلا را>ق0ــــسا نا,ــــ�ل ةءلاــــ,لاو ةلt.ــــTلل ةد&ــــLم ا(ــــTن >ــــئا:-لا RــــQب ض>ــــف ،>ــــئا:-لا يــــف     

 .ص ،2021 ،>ئا:-لا QRب( ~فQلا راعسأ �لقت Pع ة-تاQلا تا�Hب0Hلا ل� يف اصYtخ ،يف>Y,لا

72(. 

 :ةل,U,لا تاودلأا ة9لعافل نراق,لا ل9ل7Mلا .4

 ماــQsلا لــc.ه ىــلع ة>ــ.(S ةــجر&ب &ــ,0عت ةــل,c,لا تاودلأا ةــ.لاعف نأ ىــلإ ةــuی&Lلا تاــسار&لا >.ــ?ت    

 .Blanchard et al., 2014, p) ةــU&قQلا تاــسا.Tلا ة.فافــشو ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــساو ،يلاــ,لا

9). 

 تاودلأا ما&�0ــسا Pــم ':ــS>,لا RــQ(لا ةرtــ_0,لا ةــ.لا,لا قاtــسلأا Pــc,ت ،ةــم&ق0,لا تادا0Yقلاا يفف   

 قاtــسلأا فعــض ةــ-.0ن ةــ.ماQلا لو&ــلا يــف ةدو&ــLم اــه0.لاعف ىــق(ت اــ,Q.ب ،ةــ.لاع ةــ.لعاف� ةــU&.لق0لا >ــ.غ

 )178 .ص ،2019 ،'وا:علا( لجلأا ةلqtr ة.لام تاودأ با.غو

 اـــهف>عU يـــ0لا تلاtـــ0Lلا عـــم ة&ـــیا:0م ةـــ.,هأ تاذ ةـــل,c,لا تاودلأا ىـــق(ت ،ةـــr>ئا:-لا ةـــلاLلا يـــفو    

 ة>ــــ0فلا للاــــخ اــــهدا,0عا 5ــــت يــــ0لا '&ــــ.لق0لا >ــــ.غ لــــtr,0لا تاــــسا.س عــــم ةــــصاخ ،يtqQــــلا داــــ0Yقلاا

 يــ,¥لا >.ــT.0لا ةادلأ اــ.ئ:ج اــق.(_ت `ــلuم يــ0لاو ،ةــماعلا ةــنزاt,لا يــف :ــ-علا ةــ._غ0ل 2019–2017

 )64 .ص ،TQt' 2018لا >r>ق0لا ،>ئا:-لا QRب( يلLم قا.س يف

 RـــQ(لا Pـــc,ت ذإ ،ةـــuی&Lلا ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــمQstم يـــف اـــtr.ح ا>ـــQYع ةـــل,c,لا تاودلأا لcـــ?ت    

 .تامزلأا تا>0ف يف اصYtخ ،يلا,لاو '>عTلا را>ق0سلاا P.ب قدأ نزاtت W.قLت Pم ':S>,لا

 ة<=ق(لا ةسا9:لل ة<=9لق7لا 9Cغ تاودلأا :ينا{لا �لs,لا
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 `ـــــهجاو اـــــ,Q.ح ،2008 ةQـــــTل ةـــــ.,لاعلا ةـــــ.لا,لا ةـــــمزلأا &ـــــع� ةـــــU&.لق0لا >ـــــ.غ تاودلأا ت>ـــــه�    

 تاودلأا &ــقفأ ا,م ،ةr>فص تاT0trم ىلإ ة&ئافلا راعسأ يف ضاف�ناو دStر ةلاح h>(¥لا تادا0Yقلاا

 .اه0.لاعف ةU&.لق0لا

 قاtــسلأا را>ق0ــسا نا,ــ�ل ةنو>مو ةأ>ج >uكأ ة&ی&ج تاودأ دا,0عا ىلإ ةS:r>,لا كQt(لا ت>_ضاف    

 .)Q,t )Bernanke, 2020, p. 101لا :.فLتو

 )Quantitative Easing( ي,3لا 79:9Cلا :لاوا

      U0لا &ـــع.Tكأ &ـــحأ يـــ,¥لا >.ـــuلا تاودأ >ـــT.لا ةـــساQق&Uلق0لا >ـــ.غ ةـــ.&Uتاـــقوأ يـــف اما&�0ـــسا ةـــ 

 ،>فــYلا Pــم ةــ(r>ق تا0trــTم ىــلإ ة&ــئافلا راعــسأ لــYت ام&ــQع ةــصاخ ،ةــ.لا,لاو ةUداــ0Yقلاا تاــمزلأا

 .(Bernanke, 2020, p. 19) ةلاعف >.غ ةU&.لق0لا ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ لع-U ا,م

 تا&QــTلاS — لــجلأا ةــلqtr ةــ.لام لtــصأ ءا>ــ?� ':ــS>,لا RــQ(لا ما.ق ىلع ةسا.Tلا هHه &,0عتو     

 ةــــU&قQلا ة&ــــعاقلا ةداــــrز ىــــلإ 'دiــــی اــــم ،ةــــ.لا,لا قاtــــسلأا Pــــم — تاS>ــــ?لا تا&Qــــسو ةــــ.مLctلا

(Monetary Base) ــس خــضو.tلا يــف ة.فاــضإ ةلQsلا ماــ,Yاــ,� ،يف>ــ UL0ــسلااو ضا>ــقلإا :ــفu,را 

 .(Joyce et al., 2012, p. 276) يل¥لا �ل_لا ز:عrو

 ي,3لا 79:9Cلل CF|(لا ساسلأا .1

 تا>ــ0ف يــف هــنأو ،ةــلماS ةءاــف�c اــ,ئاد لــ,عت لا ةــ.لا,لا قاtسلأا نأ ة>¥ف Pم ي,¥لا >.T.0لا Wل_Qی    

 عــ0,0Qف ،(Credit Crunch) ناــ,0ئلاا &ــ..قت Pــم ةــلا�L ةــrرا-0لا كtــQ(لا باــYت &ق ،تامزلأا وأ دSt>لا

 لtــصلأا ءا>ــ?ل ':ــS>,لا RــQ(لا لخ&ــ0ی ،ةــلاLلا هHــه يــف .ة&ــئافلا راعــسأ ضاــف�نا 5ــغر ضا>ــقلإا Pــع

 كلاه0ــسلاا ع-ــ?rو ةو>ــuلا ز:ــعU اــ,م ،لtــصلأا راعــسأ ةداــrزو لــجلأا ةــلqtr &ــئاtعلا §ــفخ ف&ــهب

 .(Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen, 2011, p. 220) را,0uسلااو

   S,0لا نأ اــ.Tيــ,¥لا >.ــ Uاــم >ــ(ع لــ,ع Uق ـــب ف>ــعQ0لا ةاــtتاــعق (Expectations Channel)، ذإ 

 ىـــلع اـــ�ا-Uإ >ثiـــی اـــ,م ،ةـــلqtr ة>ـــ0فل ة.عـــسtت ل0sـــس ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا نأـــ� قاtـــسلأل تاراـــشإ لـــس>ی

 .(Woodford, 2012, p. 23) 0��5لاو Q,tلل ة.ل(قT0,لا تاعق0tلا

 



                                                                                                                                           اه29لاعفو ة/.قPلا ةساK2لا :يناrلا لHفلا 

 

67 

 :ي,3لا 79:9Cلل يل,علا 7sA9eلا .2

 Pــم لولأا &ــقعلا لــئاوأ للاخ نا�ا.لا يف عساو قا_ن ىلع ة>م لولأ ي,¥لا >.T.0لا ةسا.س تز>ب    

 ،شاــ,¥نلاا ةــLفاcم ف&ــهب لtــصلأا ءا>ــ?ل اعــساو اــ-مان>ب ناــ�ا.لا RــQب Wــلqأ [ــ.ح ،ة&ــی&-لا ةــ.فللأا

 .(Ugai, 2007, p. 80) يلخا&لا �ل_لا فعض �(�T ادو&Lم ناS اه>ثأ نأ >.غ

 ىــلع ةــسا.Tلا هHــه (Federal Reserve) يلار&ــ.فلا يqا.0حلاا q)W &قف ،ة&0L,لا تاUلاtلا يف امأ

 .QE3و ,QE1, QE2 ـب ف>ع ا,.ف 2008 ةمزأ &ع� لحا>م ثلاث

 نtــ.لr>ت 1.7 ىــلع اــه0,.ق &ــr:ت لاtــصأ يلار&ــ.فلا h>0ــشا ،QE1 (2008–2010) راــqإ يــفف    

 §ـــفخ ىـــلع &عاـــس اـــ,م ،'راـــقعلا Pه>لاـــ� ةـــمtع&,لا ةـــ.لا,لا قارولأاو ةـــ.مLctلا تا&QـــTلا Pـــم رلاود

 .(Gagnon et al., 2011, p. 46) يلا,لا ماQsلا را>ق0ساو لجلأا ةلqtr تا&TQلا &ئاtع

 'داـــ0Yقلاا يفاـــع0لا 5ـــعد ف&ـــهب )2014–2010( ةـــقحلا لـــحا>م يـــف جما>ـــ(لا هHـــه `لـــصاtت &ـــقو

 .ةمزلأا باقعأ يف P 9%م >uكأ `غلب ي0لا ةلا_(لا تلا&عم §فخو

 :ي,3لا 79:9Cلل ة<دا7Kقلاا راثلآا .3

 ةــلqtr &ــئاtعلا §ــفخ يــف سtــ,لم لcــ?� 5هاــس يــ,¥لا >.ــT.0لا نأ ىــلإ ةــ.(r>-0لا ةــلدلأا >.ــ?ت    

 ,.Joyce et al) ةــ.لا,لا قاtــسلأا يــف لــtr,0لا ªو>ــش P.ــLTتو (long-term yields) لــجلأا

2012, p. 278). 

    S,دأ اـــh ت ىـــلإLلا :ـــ.فQ,ـــt 0قلااYت يـــف 5هاـــس اـــ,م ،يـــل¥لا �ـــل_لا 5ـــعدو 'داـــ-Qشاـــ,¥نا �ـــ 

 .W,عأ 'دا0Yقا

 P 1.ــب اــم `فاــضأ ةــم&ق0,لا تاداــ0Yقلاا يف ي,¥لا >.T.0لا جما>ب نأ يلو&لا &قQلا قو&Qص ر&قو   

 .(IMF, 2014, p. 92) 2014–2010 ة>0فلا للاخ ي,لاعلا Q,tلل ةtr»م ªاقن 3 ىلإ

 ةف&ه0ــT,لا تا0trــT,لا tــLن �5ــ�0لا تلا&ــعم عــفر ىــلع ةــسا.Tلا هHــه ت&عاــس ،Rلذ ىلإ ةفاضإ    

 ':ــS>,لا RــQ(لا Wــلqأ ام&ــQع 2015 &ــع� ورtــ.لا ةــق_Qم ةــلاح يــف اــ,S ،شاــ,¥نلاا >qاــ�م لــ� يــف

 Claeys) اr>هــش ورtــی را.لم 60 تزوا-ت ة,.ق� ي,¥لا >.T.0لل عساtلا ه-مان>ب (ECB) ي�ورولأا

et al., 2016, p. 15). 
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 :ةل,M7,لا C}ا1,لاو تاداق7نلاا .4

 >qاـــ�مو تاداـــق0نا ة&ـــع هـــل نأ لاإ ،'داـــ0Yقلاا ªاـــ?Qلا شاـــعنإ يـــف يـــ,¥لا >.ـــT.0لا حاـــ-ن 5ـــغر   

 :ةل,L0م

Ø 1ـــ$تW ـــصلأا راعـــسأNز تدأ [ـــ.ح :لrلا ةداـــTـــ.tـــفم عاـــفترا ىـــلإ ةل<ª 5هـــسلأا راعـــسأ يـــف 

 .Borio & Disyatat, 2010, p) ة.ل(ق0ــTم ةــ.لام تاــعاقف >qاــ�م >ــ.uی اــم ،تاراــقعلاو

30). 

Ø تNزyــ9غ عــC ــ{لل لداــعCةو: UTلاــم &.ف0ــ¥t ــصلأاtــم ةــ.لا,لا لP ــح يــف ،اــه0,.ق عاــفترا.P لا 

 ,.Kapetanios et al) دو&ــL,لا لخ&ــلا تاذ تاــ»فلا ىــلع ة>ــشا(م يباــ-Uلإا >ــثلأا ©cعQــی

2012, p. 45). 

Ø عصN 1لا ةCةسا9:لا �م جو (Exit Strategy): لا ة.نا:.م �.لقت نإ ذإ)QR لا,<Sــع� ':ــ& 

 ئجاــفم عاــفترا وأ ةــ.لا,لا قاtــسلأا يــف تا�ا>_ــضا ىــلإ 'دiــی &ــق لtــصلأا يــف >ــ.(¥لا عــس0tلا

 .(Bernanke, 2020, p. 24) ة&ئافلا راعسأ يف

    Usت >ــــهL0لا نأ ةــــ.,لاعلا براــــ-0لا لــــ.ل.Tم ةادأ د>ــــ-م ©.ــــل يــــ,¥لا >.ــــiــــحأ ح(ــــصأ لــــب ،ةــــ0ق& 

 .h>(¥لا تامزلأا ةهجاtم يف اصYtخ ،ةuی&Lلا ةU&قQلا ةسا.Tلا ةناس>0ل ة,ئا&لا تانct,لا

 ىــلع هــتر&ق يــف قاtــسلأا ةــقثو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا h&ــم ىــلع &,0عت ه0.لاعف نإف ،Rلذ عمو    

 RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا P.ـــب Wـــ.ثtلا ~�ا>ـــ0لا ز:ـــعU اـــم ،ة.ـــسا.س tªغـــ�ل عtـــ�خ نود جما>ـــ(لا هHـــه ةرادإ

 .'دا0Yقلاا را>ق0سلاا W.قLت يف ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ ة.لاعفو ':S>,لا

 )Negative Interest Rates( ةAلا:لا ة=ئافلا راعسأ :ا9ناث

 ةU&قQلا تاودلأا >uكأ Pم (Negative Interest Rate Policy) ة(لاTلا ة&ئافلا راعسأ ةسا.س &عت     

 ةمزلأا &ع� اصYtخ ،rP>.خلأا Pی&قعلا يف ةS:r>,لا كQt(لا اه.لإ تأ-ل ي0لا ةأ>ج ةU&.لق0لا >.غ

 ت&قفو ،ا(r>قت >فYلا ىلإ ة.,سلاا ة&ئافلا راعسأ `لصو ام&Qع ،2008 ماعل ة.,لاعلا ة.لا,لا

 .(Rogoff, 2017, p. 42) اه0.لاعف ةU&.لق0لا ةU&قQلا ةسا.Tلا
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    Uقtج مtه >هHلا هT.لا �اف0حا ىلع ةفل¥ت ض>ف ىلع ةسا)Qtرا-0لا كrا.0حلاا� ةq.ل تا&h 

 ه.جtت ىلإ اهعف&ی ا,م ،ا.(لس تا.qا.0حلاا هHه ىلع ة&ئافلا >عس لع-� Rلذو ،':S>,لا QR(لا

 .ةلT.tلا ©U&¥ت Pم لا&ب را,0uسلاا وأ ضا>قلإا Ltن اهلاtمأ

 دا0Yقلاا عفدو ،را,0uسلااو كلاه0سلااو قافنلإا :.فLت ىلإ ':S>,لا QR(لا ىعUT ،ةقr>_لا هHهب

 .(deflation) '>عTلا شا,¥نلاا وأ دSt>لا ةلاح Pم جو>�لل

 :ةAلا:لا ة=ئافلا ةسا9:ل CF|(لا ساسلأا .1

 :فUL ة&ئافلا >عس §.ف�ت نأ h>ت ي0لا ،ةuی&Lلا ةQ:r.¥لا ةQs<rلا ىلع ةسا.Tلا هHه :¥ت>ت    

 جا0نلإاو يل¥لا �ل_لا ةداrز ىلإ 'دiی ام ،لا,لا سأر ةفل¥ت §.ف�ت للاخ Pم يل¥لا را,0uسلاا

(Krugman, 1998, p. 75). 

 ف>عU ام ةU&قQلا ةسا.Tلا هجاtت ،>فYلا Pم �r>ق T0thم ىلإ ة&ئافلا راعسأ لYت ام&Qع P¥ل    

 .اs<rن cP,م >.غ >uكأ ة&ئافلا §فخ ح(UY [.ح ،(Liquidity Trap) ةلT.tلا خف ـب

 ة&ئاف راعسأ W.(_ت >(ع (Zero Lower Bound) "'>فYلا &Lلا" زوا-ت ة>¥ف `ح>R، qلHلو    

 .(Eggertsson et al., 2019, p. 7) &ی&ج Pم 'را,0uسلاا كtلTلا :.ف0Lل ة(لاس

 ةQملآا لtصلأا ىلع يق.قLلا &ئاعلا §فخ ىلإ ةسا.Tلا هHه W.(_ت 'دiی ،ةQs<rلا ة.حاQلا Pم    

 ة�ف�Qم لtصلأا وأ &قQلا� �اف0حلاا لع-U ا,م ،لجلأا ة>.Yق ة.مLctلا تا&TQلاو عئادtلا لuم

 يكلاه0سلاا قافنلإا وأ ة>qا�م ىلعلأا لtصلأا Ltن T0u,<rP,لا عف&rو ،ة.بذاج لقأ >qا�,لا

(Andrade et al., 2016, p. 9). 

 :ةAلا:لا ة=ئافلا ةسا9:ل ة9ق7sA9لا برا)7لا .2

q)لا `ق)Qtلا ك,<S:rسلآاو ة.�ورولأا ة.trه ةHلا هT.م ةتواف0م تاجر&ب ةساQH اهز>بأ ،2014 ماع: 

 t 2014.نtی يف ةسا.Tلا هHه اtق(P qم لئاوأ Pم ناك :(ECB) ي ورولأا CDEF,لا A)Bلا .أ

 ،2019 ماع يف %0.50– ىلإ 5ث ،%0.10– ىلإ عئادtلا ىلع ة&ئافلا >عس §فخ ام&Qع

 &ع� ،P 2%م �r>ق ��5ت ل&عم W.قLتو ورt.لا ةق_Qم يف ضا>قلإا 5عد ىلإ QR(لا ف&هو

 .(ECB, 2019, p. 15) يلخا&لا �ل_لا فعضو شا,¥نلاا Pم تاQtس
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 %0.1– ىلإ ة&ئافلا >عس §ف�� 2016 >یاQی يف ةلثا,م ةt_خ �Hتا :(BoJ) ناwا9لا B(ب .ب

 دا0Yقلاا :.ف0Lل لماش جمان>ب راqإ يف ،ةrرا-0لا كQt(لل ة&ئا:لا تا.qا.0حلاا Pم ء:ج ىلع

 .(Bank of Japan, 2016, p. 4) &ملأا لqtr شا,¥نا Pم يناعH' Uلا ينا�ا.لا

 ةسا.Tلا هHه ام&�0سا ا�Uأ :يDرا,ن=لا CDEF,لا A)Bلاو Ny:CF (SNB):لا ي(}Nلا A)Bلا .ت

 يلL,لا 'دا0Yقلاا ªا?Qلا :.فLتو ،تارداYلا 5عدو ،ا,هتلا,ع ة,.ق عافترا Pم &Lلا ف&هب

(Jobst & Lin, 2016, p. 21). 

 (Transmission Channels) ة9لاق7نلاا تاN(قلا .3

 :تاQtق ة&ع للاخ Pم ة(لاTلا ة&ئافلا ةسا.س >ثiت

v ة9نا,7ئلاا ةا(قلا (Credit Channel): 

 ة&ی&ج ضو>ق U5&قت ىلع ةrرا-0لا كQt(لا ع.-?تو كQt(لا P.ب لtr,0لا ةفل¥ت §فخ للاخ Pم   

 .(Altavilla et al., 2019, p. 48) ة-Q0,لا >.غ تا.qا.0حلاا� �اف0حلاا Pم لا&ب

v لا راعسأ ةا(قKCف (Exchange Rate Channel): 

 لtصلأا ىلع &ئاtعلا عجا>0ل ة-.0ن ة.لL,لا ةل,علا ة,.ق ضاف�نا ىلإ ة(لاTلا ة&ئافلا راعسأ 'دiت   

 .'را-0لا نا:.,لا rLTPو تارداYلا ز:عU ا,م ،اهب ةمtق,لا

v صلأا راعسأ ةا(قNل (Asset Price Channel): 

 5هسلأا لuم h>خلأا ة.لا,لا لtصلأا ىلع �ل_لا عفت>ی ،ةQملآا لtصلأا ىلع &ئاtعلا عجا>ت عم   

 .Rogoff, 2017, p) ةو>uلا ىلع ا.با-Uإ ا>.ثأت Wل�rو اهراعسأ عف>ی ا,م ،لجلأا ةلqtr تا&TQلاو

43). 

v 7لا ةا(قNتاعق (Expectations Channel): 

 ةسا.س ىلع ءاق�لإا� م:0لم ':S>,لا QR(لا نأ� قاtسلأا ىلإ ةLضاو ةلاسر ةسا.Tلا هHه لصtت   

 راخدلاا Ltن ل.,لا للقrو ة.ل(قT0,لا 0��5لا تاعقtت عف>ی ا,م ،ةلqtr ة>0فل ة.عسtت ةU&قن
(Andrade et al., 2016, p. 12). 

 :C}ا1,لاو تا<=7Mلا .4

 ةs<rن تلااcشإ ة&ع تراثأ اهنأ لاإ ،�ناt-لا §ع� يف ة(لاTلا ة&ئافلا ةسا.س حا-ن 5غر   

 :اهز>بأ ،ة.ل,عو
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v ر لكآت M9لا ةA)Nرا)7لا كyة: 

 كQt(لا ع._T0ت لا ام&Qع ةصاخ ،حا�رلأا ôماtه ىلع ~غض ىلإ ة(لاس ة&ئاف W.(_ت 'دiی ذإ  

 .(Heider et al., 2019, p. 1564) عئادtلا �Lس Pم افtخ P.عدt,لا ىلإ لما¥لا� ةفل¥0لا لقن

v زyا1,لا ةدا{C ة9لا,لا: 

 يف (Excessive Risk-Taking) ة&ئا:لا ة>qا�,لا ىلع ا&ج ة�ف�Q,لا ة&ئافلا راعسأ ع-?ت  

  & Borio) تاراقعلاو لtصلأا يف تاعاقف trP¥ت ىلإ 'دiی &ق ا,م ،ة.لا,لا قاtسلأا

Gambacorta, 2017, p. 8). 

v ل:لا لعفلا دودرA9لا �م ة,Nه,)لاو �9عدNر: 

 يلا,لا را>ق0سلاا ضtقU ا,م ،يلعف &قن ىلإ اهلLtrتو عئادtلا �Lس ىلإ ة(لاTلا ة&ئافلا 'دiت &ق  

 .تلااLلا §ع� يف

v 9ثأتC مM=1$7لا ىلع دوW: 

 فعض ل� يف ا.(Tن اف.عض ىق(ی ة(لاTلا ة&ئافلا ةسا.Tل ي,��0لا >ثلأا نأ تاسار&لا ت>ه�أ  

 .(Ueda, 2019, p. 39) نا�ا.لا ةلاح يف ا,S ،0��5لا تاعقtت ضاف�ناو يل¥لا �ل_لا

      U,cP قلاtلا ة&ئافلا راعسأ ةسا.س نإ لTة(لا Sنا` �,u0لل دا&0ما ة�ا.T.< م ةادأو ي,¥لاc,هل ةل 

 ح(Yت ام&Qع ةUدا0Yقلاا ةرو&لا ~.?Qت ف&هT0ت يهف ،ةU&.لق0لا >.غ ةU&قQلا تاسا.Tلا P,ض

 ،لماtع ة&ع ىلع &,0عU اهحا-ن نإف ؛Rلذ عمو ،اهفا&هأ W.قLت Pع ة:جاع ةU&.لق0لا ةU&قQلا ةسا.Tلا

 :اه,هأ Pم

ü م&h سلأا ةقثtلا يف قاT.لا ةساQق&Uة. 

ü لا ة.للاق0سا ةجرد)QR لا,<S:' عP لاTلا تا_لT.ة.سا. 

ü جوtم عا_ق دY<ق يفt' 0ما ىلع رداقYلا راثلآا صاTلقت نود حا�رلأا ىلع ة.(ل.� 

 .ضا>قلإا

 5ل [.ح ،>صاع,لا 'دا0Yقلاا >.¥ف0لا يف اr>هtج لاLtت ©cعت ةسا.Tلا هHه نإف ،يلا0لا�و     

 >فYلا :جاح >ST ا.ل,عو اs<rن cP,,لا Pم ىLضأ لب ،cP,,لا ىندلأا &Lلا ةr>فYلا ة&ئافلا &عت

 .ة.ئا0uQسلاا فو>sلا يف دا0Yقلاا 5ع&ل
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 )Forward Guidance( يلAق7:,لا ه9ج7Nلا .3

 قاtسلأا تاعقtت ه.ج0tل ':S>,لا QR(لا ف>P qم ي-.تا>0سلاا لصا0tلا ىلع ةادلأا هHه &,0عت      

 .ةU&قQلا ةسا.Tلاو ة&ئافلا راعسأ نأ?� ة.ل(قT0,لا

 ةــقث 5ع&ــی Rلذ نإف ،ةلqtr ة>0فل ة�ف�Qم ة&ئاف تلا&عم ىلع �افLلا� هما:0لا QR(لا PلعU ام&Qعف    

 .)Blinder, 2018, p. 108( ة.لعف تارا>ق ذا�تا ل(ق ى0ح 5هtSلس يف >ثriو T0u,<rP,لا

 .ة.,لاعلا ة.لا,لا ةمزلأا &ع� تاعق0tلا ةرادإ يف لئاسtلا ح-نأ h&حإ ةادلأا هHه ت>(0عا &قو

 :)Emergency Lending Facilities( ئراsلا ضاCقلإا تلا9ه:ت .4

 راــ.هنا عــQمو يف>ــY,لا ماــQsلا را>ق0ــسا نا,ــ�ل ةــ.لا,لا تاــمزلأا تلااــح يــف ةادلأا هHــه م&�0ــTت    

 tªــ_خ يلار&ــ.فلا يqاــ.0حلاا >ــفو ام&ــQع 2008 ةــمزأ للاــخ ث&ــح اــ,h، S>ــ(¥لا ةــ.لا,لا تاــTسi,لا

 .)Bernanke, 2020, p. 122( لما?لا را.هنلاا 'داف0ل P.مأ0لا تاS>شو كQt(لل ةلجاع لtr,ت

 تا>ــ.غ0لل ة�ا-0ــسا اعــساو ارtــ_ت ت&هــش ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ نأ WباــTلا ض>ــعلا Pــم حــ�0ی      

 .ة.,لاعلا ةUدا0Yقلاا

 ةــU&.لق0لا >ــ.غ تاودلأا م&�0ــTت اــ,Q.ب ،ةــUداعلا فو>ــsلا يــف ة.ــساسأ لــsت ةــU&.لق0لا تاودلأاــف      

 .تامزلأا تاقوأ يف ة.ئا0uQسا تاءا>جإك

 h&ـــم ىـــلع ة>ـــ.(S ةـــجر&ب &ـــ,0عت – ةـــuی&Lلا وأ ةـــU&.لق0لا ءاtـــس – تاودلأا هHـــه ةـــ.لاعف نأ >ـــ.غ    

 ةـــــ.لا,لا ةـــــسا.Tلا عـــــم لاـــــعفلا W.ـــــ0QTلا ىـــــلإ ةفاـــــضإ ،هـــــتارا>ق ة.فافـــــشو ':ـــــS>,لا RـــــQ(لا ة.للاق0ـــــسا

)Mishkin, 2019, p. 133(. 

 ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعف 99Wقت 9Cیاعم :[لا{لا [AM,لا

 ةرادإ يـــف ':ـــS>,لا RـــQ(لا ءادأ ةءاـــفS ىـــلع تا>ـــشi,لا 5ـــهأ &ـــحأ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف لـــu,ت     

 h&ــ,� ~ــقف ساــقU لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا حا-Qف .ما&T0,لا 'دا0Yقلاا را>ق0سلاا W.قLتو يل¥لا دا0Yقلاا

 ىــلع �اــفLلاو ،يــق.قLلا 'داــ0Yقلاا Q,tلا :.فLت ىلع اهتر&ق� ا�Uأ لب ،0��5لا ~(ض ىلع اهتر&ق

 .ة.لا,لا تامزلأاو تام&Yلا ةهجاtم يف دا0Yقلاا ةنو>م
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 ما&�0ـــسا �ـــل_0ی اـــه0.لاعف 5.ـــ.قت نإـــف ،ة>ـــ.غ0م ةUداـــ0Yقا ةـــ».ب يـــف سراـــ,ت ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا نلأو    

 ةــ.ل¥لا ةUداــ0Yقلاا تا>ــ.غ0,لا عــم اــهتاودأ لــعافت ©ــcعت يــ0لا ةــ.ف.¥لاو ةــ.,¥لا >.یاــع,لا Pــم ةــعt,-م

)Mishkin, 2019, p. 44(. 

 را>ق0ـــسا :ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف ساـــ.قل ة.ـــساسأ >.یاـــعم ةـــثلاث &ـــی&Lت PـــU,c ،راـــqلإا اHـــه يـــف    

 .ةUدا0Yقلاا تامزلأا ةهجاtم ىلع ةر&قلاو ،'دا0Yقلاا Q,tلا 5عد ،0��5لا تا>شiمو راعسلأا

 1W$7لا تاCشaمو راعسلأا راCق7سا :لولأا �لs,لا

Uلا ف&ـــهلا راعـــسلأا را>ق0ـــسا &ـــع,<Sقن ةـــسا.س 'لأ ':ـــ&Uـــ.ح ،ةـــلاعف ةـــ] U?ـــcز>ـــبأ &ـــحأ �5ـــ�0لا ل 

 ماــعلا 0thــT,لا يــف >,0ــT,لا عاــفترلاا هــنأ� �5ــ�0لا ف>ــعrو ،يــل¥لا داــ0Yقلاا را>ق0ــسا مامأ تا0L&Uلا

 لاــ,علأا ةــ».ب يــف 0u,<rPــT,لا ةــقث Pــم لــلقrو ،ةــل,علل ة.ئا>ــ?لا ةtــقلا لــكآت ىــلإ 'دiــی اــ,م ،راعــسلأل

 .)84 .ص ،2018 ،تاS>ب(

 :ة<=ق(لا ةسا9:لل را}إ1W D$7لا فا=ه7سا .1

 هراــ(0عا� )Inflation Targeting( �5ــ�0لا فا&ه0ــسا جــهن ةــS:r>,لا كtــQ(لا Pــم &ــی&علا `ــع(تا   

 .'>عTلا را>ق0سلاا W.ق0Lل ا.-.تا>0سا اراqإ

 ما&�0ــسا� ':ــS>,لا RــQ(لا ما:ــ0لا عــم ،اق(ــTم ف&ه0ــTم �5ــ�ت ل&ــعم &ی&Lت ىلع جهQلا اHه مtقrو    

 .)Bernanke et al., 1999, p. 14( قا_Qلا اHه P,ض 0��5لا ءاق� نا,�ل هتاودأ

 ة.فافــش نأ – '&ــQلrزQ.tلا ':ــS>,لا RــQ(لاو ا>ــ0ل-نإ RــQب ةــ�>-ت لــuم – ةــ.ل,علا براــ-0لا `ــ0(ثأ &ــقو  

 P.لعاــــفلا تاــــعقtت `ــــ.(uت ىــــلع &عاــــTتو ،ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا ة.قا&ــــYم Pــــم عــــف>ت �5ــــ�0لا فا&ــــهأ

 .)P )Svensson, 1997, p. 1120.یدا0Yقلاا

 :ة<=ق(لا تافاMCنلااو 1W$7لا .2

 دو&ـــLلا �5ـــ�0لا ل&ـــعم زواـــ-0ی ،'&ـــقQلا ضو>ـــع,لا ~(ـــض يـــف ':ـــS>,لا RـــQ(لا لـــ?فU ام&ـــQع     

 .تا>خ&,لا ضاف�ناو ة?.ع,لا ف.لا¥ت عافتراS ة.لc.ه تلالا0خا ىلإ 'دiی ا,م ،ةف&هT0,لا

 ةداــrز Pــم أــ?Qت ،”ةــ�L0 ةــU&قن ة>هاــ�“ tــه �5ــ�0لا نأ )Friedman, 1968, p. 6( نام&r>ف r<hو

 .يق.قLلا جتاQلا يف Q,tلا قtفت ة>.تtب دtقQلا ة.,ك
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 را>ق0ــسا نا,ــ�ل ةــr>هtج ةادأ ة&ــئافلا راعــسأ را>ق0ــساو ةــU&قQلا ةــل0¥لا يــف 0Lc5ــلا لــU,u ،يلاــ0لا�و     

 .لtr_لا h&,لا ىلع راعسلأا

 :يل3لا دا7Kقلال راعسلأا راCق7سا ة9,هأ .3

 قاtــسلأا يــف P.ــق.لا م&ــع ةــلاح Pــم §ــف�rو ،0u,<rPــT,لاو P.¥له0ــT,لا ةــقث ز:ــعU راعــسلأا را>ق0ــسا

 .را,0uسلااو Q,tلا ىلع ا�ا-Uإ ©cعQی ام ،ة.لا,لا

 ىــلع ا>ــشiم &ــعrو ،>ــسلأل ة.ئا>ــ?لا ةر&ــقلا ةما&0ــسا يــف 5هــUT >ق0ــT,لاو §ف�Qــ,لا �5ــ�0لا نأ اــ,ك

 .)Mishkin, 2019, p. 85( ة.-.تا>0سلاا اهفا&هأ W.قLت يف ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف

 Fدا7Kقلاا N,(لا Wعد :ينا{لا �لs,لا

    Uلا 5ـــعد >ـــ(0عQ,ـــt 0قلااYلل ة>ـــشا(,لا >ـــ.غ فا&ـــهلأا &ـــحأ 'داـــT.لا ةـــساQق&Uت ذإ ،ةـــTلا ىعـــ)Qـــtك 

 ةrرا,0uــسلاا ا,ه0_ــ?نأ ع.ــسtت صاــ�لاو ماــعلا P.عاــ_قلل ح.ــ0ت ة>ق0ــTم ةــU&قن ةــ».ب W.قLت ىلإ ةS:r>,لا

 .ة.جا0نلإاو

 Fدا7Kقلاا N,(لاو ة<=ق(لا ةسا9:لا �9ب ةقلاعلا .1

 ة&ــئافلا >عــس ةاــQق ةــصاخ ،'&ــقQلا لاــق0نلاا تاtــQق للاــخ Pــم tــ,Qلا ىــلع ةــU&قQلا ةــسا.Tلا >ثiــت    

 .يف>Y,لا نا,0ئلااو

 را,0uــسلاا ع-ــ?U اــ,م ،لــtr,0لا ةــفل¥ت §ف�Qــت ،ة&ــئافلا راعــسأ ':ــS>,لا RــQ(لا §ــف�U ام&ــQعف     

 .)Blanchard, 2017, p. 214( يق.قLلا يلا,جلإا يلL,لا جتاQلا ةداrز يلا0لا�و ،كلاه0سلااو

 5ــت اذإ tــ,Qلا ءاــ_�إ ىــلإ 'دiــت &ــق اــهQ¥لو �5ــ�0لا ح(ــS ىــلإ ف&ــه0ف ،ةد&ــ?0,لا ةــU&قQلا تاــسا.Tلا امأ

 .ةما>�Y اهق.(_ت

 :N,(لاو راCق7سلاا �9ب نزا7Nلا أ=Aم .1

    U?0قلاا >.ــYیداــtت ةرو>ــض ىــلإ نLــ.قW ــتtــ.قد نزاW ــب.P تو راعــسلأا را>ق0ــساLلا :ــ.فQ,ــt، ــ.ح] 

 tــ,Qلا Wــ.عU &ــق &ــئا:لا د&ــ?0لا نأ P.ــح يــف ،ª>ــفم �5ــ�ت ىلإ 'دiی &ق '&قQلا عس0tلا يف ªا>فلإا نإ

 .)Mundell, 1963, p. 667( 'دا0Yقلاا



                                                                                                                                           اه29لاعفو ة/.قPلا ةساK2لا :يناrلا لHفلا 

 

75 

 'Hــلا تاــسا.Tلا Pــم لــuملأا جr:ــ,لا راــ.0خا يــف ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا ة.,هأ >هsت اQه Pمو     

U�,P تLق.W ن,t مT0&لا را>ق0سلاا� را>ضلإا نود ماQق&'. 

 :يCyA)7لا ل9ل7Mلا  .2

 tـــــ,Qلا Wـــــ.ق0Lل فاـــــS >ـــــ.غ هـــــQ¥ل ،يـــــساسأ ª>ـــــش راعـــــسلأا را>ق0ـــــسا نأ ىـــــلإ تاـــــسار&لا >.ـــــ?ت    

 ,Levine( ةرtــ_0م ةــ.لام اقاtــسأو لااــعف ا.ف>ــYم اــماsن اــ�Uأ tــ,Qلا ةــ».ب �ــل_0ت ذإ ،'داــ0Yقلاا

2005, p. 869(. 

    S,لا لو&ــلا براــ-ت ت>ــه�أ اــQلا ةــ.لاعف نأ ةــ.ماT.لا ةــساQق&Uلا 5ــعد يــف ةــQ,ــt ــ,� >ثأــ0ت&h Sةءاــف 

 .يلL,لا دا0Yقلاا يف يلا,لا لt,?لا T0thمو ة.نا,0ئلاا تاQtقلا

 ة<دا7Kقلاا تامزلأا ةهجاNم ىلع ةر=قلا :[لا{لا �لs,لا

    U,uــم ل&h لا ةر&ــق)QــR لا,<S0قلااو ةــ.لا,لا تاــمزلأا ةرادإ ىــلع ':ــYداــU5.ــ.قت يــف ا,ــساح اراــ.عم ة 

 .ةU&قQلا ه0سا.س ة.لاعف

 يــف ةــقuلاو يلاــ,لا را>ق0ــسلاا ةداع0ــسا ىــلع اهتر&ــقو ةــU&قQلا تاودلأا ةــنو>م >ــ(�0ت ،تاــمزلأا لــ� يفف

 .قاtسلأا

 :يلام راCق7سا ةادأD ة<=ق(لا ةسا9:لا  .1

 ارود `ـــ(عل ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا نأ ،19-&ـــ.فSt ةـــLئاجو 2008 ةـــمزأ لـــuم ،ةـــuی&Lلا براـــ-0لا >ـــهsت

 يــ,¥لا >.ــT.0لاS ةــU&.لقت >ــ.غ ةــU&قن تاــسا.س للاــخ Pــم 'داــ0Yقلاا شاــ,¥نلاا ءاtــ0حا يــف اــrرLtم

 .)Joyce et al., 2012, p. 278( ةUاغلل ة�ف�Q,لا ة&ئافلا راعسأو

 .ة.لا,لا قاtسلأا را.هنا �Q-تو يف>Y,لا ماQsلا يف ةلT.tلا خض ىلع ت&عاس تاءا>جلإا هHه

 ةعCy:لا ةwا)7سلااو ةنوC,لا .2

 هــتءافS تا>ــشiم ز>ــبأ Pــم ةــج>Lلا تاــقولأا يــف ةعr>ــس تارا>ــق ذاــ�تا ىــلع ':ــS>,لا RــQ(لا ةر&ــق &ــعت

 .ة.Tسi,لا
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 اـــه,قافت عـــQمو تاـــمزلأا راـــثآ ءاtـــ0حا ىـــلع اهتر&ـــق تداز ،ةـــنو>م >ـــuكأ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا `ـــناS اـــ,ل¥ف

)Borio, 2014, p. 27(. 

 قاــفنلإا 5ــعد >(ع ،تامزلأل ة�ا-0سلاا ة.لاعف Pم ز:عU ة.لا,لاو ةU&قQلا ةسا.Tلا P.ب 0QT.Wلا نأ ا,ك

 .يل¥لا �ل_لا :.فLتو يمLctلا

 :ةداف7:,لا سور=لا  .3

 را>ق0ــسا ىــلع ~ــقف :ــS>ت ي0لا Rلت `T.ل ةلاعفلا ةU&قQلا تاسا.Tلا نأ ة(قاع0,لا تامزلأا ت>ه�أ    

 لا,لا سأر �Tن لuم ة.ئاقو تاودأ للاخ Pم يلا,لا ماQsلا را>ق0سا ا�Uأ P,�ت ي0لا لب ،راعسلأا

 .)Caruana, 2010, p. 5( ةrزا>0حلاا ة.ل¥لا ة�اق>لاو ة.qا.0حلاا

 يلاــ,لا را>ق0ــسلااو '>عــTلا را>ق0سلاا فا&هأ P.ب ةS:r>,لا كQt(لا جم&ت نأ 'رو>�لا Pم ح(صأ ا,ك

 .اهتاسا.س راqإ يف

 لــب ،&ــحاو >ــشi,� ساــقU لا ':ــS>,لا RــQ(لا حاــ-ن نأ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف 5.ــ.قت >.یاــعم >ــهsت   

 .تامزلأا ةهجاtم يف دا0Yقلاا ة�لاص :r:عتو ،Q,tلا :.فLت ،راعسلأا را>ق0سا W.قLت ىلع هتر&ق�

 فا&ــهلأاو )�5ــ�0لا ~(ــ�ك( &ــملأا ة>.ــYق فا&ــهلأا P.ــب نزاtــت يــ0لا يــه ةــلاعفلا ةــU&قQلا ةــسا.Tلاف

qtrك( &ملأا ةلQ,t إ يف ،)ل.غ?0لاو جا0نلإاqم راiسTةنو>,لاو ،ة.فاف?لا ،ة.للاق0سلاا� :.,0ی ي. 

 P.ــب لــعاف0لا راــ(0علاا يــف HــخأU اــ.لما¥ت ارtــQsم �ــل_0ی ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف 5.ــ.قت نإــف ،5ــث Pــمو

 .ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا ة».(لاو تاودلأاو فا&هلأا

 :لKفلا ةصلاخ

 Wــ.ق0Lل ةــلو&لا اه&ــ,0عت يــ0لا تاودلأا 5هأ &حأ لu,ت ةU&قQلا ةسا.Tلا نأ  W(سام للاخ Pم ح�0ی   

 هرود ':ــS>,لا RــQ(لا سراــ,U اــهللاخ Pــم يــ0لا ة.ــساسلأا ةل.ــسtلا &ــعت ذإ ،يــل¥لا 'داــ0Yقلاا اهرا>ق0سا

 ،'داــ0Yقلاا tــ,Qلاو راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.قLتو ،�5ــ�0لا يــف 0Lc5ــلاو ،ةلt.ــTلا تا0trــTم ~(ــض يــف

 ا.-rر&ــت ترtــ_ت اــهQ¥ل ،ةUداــ0Yقلاا تارو&ــلا تاــ(لق0ل ة�ا-0ــساS اــ.�rرات ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تز>ــب &ــقو

 ىــلع ':ــS>,لا RــQ(لا ةر&ــق ©ــcعت يــ0لا تا>ــشi,لاو تاــ.للآاو فا&ــهلأا Pــم ةــلما¥0م ةــمQstم ح(ــ0Yل

 .'دا0Yقلاا ªا?Qلا يف لاعفلاو ن>,لا لخ&0لا
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      S,عت نأ ةـــسار&لا ت>ـــه�أ اـــ<rلا �ـــT.لا ةـــساQق&Uةـــ U�0فلا سرا&ـــ,لا فلا0خاـــ� فـــل¥<rف ؛ةـــ).Q,اـــ 

 ةــQ:r.¥لا ةــسر&,لا ت>ــ(0عا ،داــ0Yقلاا يــف &یاLم >QYعS دtقQلا رود ىلع ة.c.سلا¥لا ةسر&,لا ت:Sر

 ةداـــ.ق� ةـــU&قQلا ةـــسر&,لا اـــمأ ،ةـــلا_(لا ةـــ-لاعمو يـــل¥لا �ـــل_لا :ـــ.فLت يـــف ةـــلاعف ةادأ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا

 tــ,ن يــف 0Lc5ــلا نأ ة&ــiSم ،�5ــ�0لا >.ــTفت يــف دtــقQلا رو&ــل راــ(0علاا تداــعأ &ــقف نام&ــr>ف نtــ0ل.م

 يــف اــمأ .)Friedman, 1968, p. 8( '>عــTلا را>ق0ــسلاا Wــ.ق0Lل لــuملأا ل.(ــTلا tــه ةU&قQلا ةل0¥لا

 �5ـــ�0لا فا&ه0ـــسا ىـــلع مtـــقU جـــهن ىـــلإ ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا `ـــلLtت &ـــقف ،[ی&ـــLلا 'داـــ0Yقلاا >ـــ¥فلا

)Inflation Targeting( 0لا ةراد®وtتاــعق )Expectations Management(، كأ اــهلعج اــ,مuــ< 

 .قاtسلأا عم لاعفلا لصا0tلاو ة.فاف?لا ىلع ادا,0عا

 ةــجر&ب ا>ــشا(م اــqا(ترا ~(ت>ــت ةــU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف نأ لYفلا نا�أ ،'>Qsلا ل.ل0Lلا ءtض يفو    

 عــم �ــسا0Qی اــ,� هلئاــسوو هــتاودأ &ــی&Lت ةــr>ح ة.للاق0ــسلاا هHــه هــل ح.ــ0ت ذإ ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا

 ,Cukierman, 2008( لــجلأا ة>.ــYق ة.ــسا.Tلا تاراــ(0علاا Pــع ا&ــ.ع� ،داــ0Yقلال ة.ل¥لا فا&هلأا

p. 723(. لا للاق0ــسلاا ةــجرد `ــعفترا اــ,ل¥ف,iسTلا ةر&ــق تدادزا ،يل.غــ?0لاو يــ)QــR لا,<Sىــلع ':ــ 

 .نزا0t,لا Q,tلاو راعسلأا را>ق0سا� ةقلع0,لا هفا&هأ W.قLت

    S,ــــ(ت اــــ.P لا تاودأ نأT.لا ةــــساQق&Uت ةــــQقTلقت ىــــلإ 5ــــ.&Uك( ةــــTن ،ة&ــــئافلا >عــــTاــــ.0حلاا ة(ــــqي 

 ،h>ــ(¥لا ةUداــ0Yقلاا تاــمزلأل لــعف د>ــS ت>ــه� ةــU&.لقت >ــ.غو )ةــح0tف,لا قtــTلا تاــ.ل,عو ،يــما:للإا

 .2008 ةمزأ ةصاخ

 ~(ــ�ل ةــ.Qقت ةادأ د>ــ-م اــهنP Stــم `ــلق0نا ة>ــصاع,لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نإ لtــقلا PــU,c ،هــ.لعو     

 P.ــب ا.تاــTسiم اما-ــTنا �ــل_0ی ،يــل¥لا داــ0Yقلاا ةرادلإ ا.-.تا>0ــسا اراــqإ اــهنSt ىــلإ ةــU&قQلا ةــل0¥لا

 ةqو>ــ?م `L(ــصأ ةــU&قQلا ةــ.لاعفلاف ،'&قQلا را>قلا ة.للاق0سا� ساT,لا نود ةمLctلاو ':S>,لا QR(لا

 اــم tــهو ،'داــ0Yقلاا tــ,Qلاو '>عــTلا را>ق0ــسلاا P.ــ�و ،ةلءاــT,لاو للاق0ــسلاا P.ــب Wــ.قد نزاtــت دtــجtب

U,u0لا لL&' لا-tلل '>ه)Qtلا ك,<S:rلا ن>قلا يف ةLعلاو 'دا?<rP. 

 ة.ــTسi,لا ةــ».(لا Pــع ل:ــع,� Wــق0Lت لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف نأ راــ(0عا PــR، U,cــلذ ىــلع ءاــQب    

 نا0.ــساسلأا ناــت:.S>لا اــ,ه هــتاودأ ةرادإ يــف ه0.فافــشو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا نإ ذإ ،اه.ف ل,عت ي0لا

 براــ-ت لوا0Q.ــس [ــلاuلا لــYفلا يــف Wــحلالا لــ.ل0Lلا نإــف ؛5ــث Pــمو ،قاtــسلأا يــف ه0.قا&ــYم نا,ــ�ل
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 ة.للاق0ــسلاا ساــcعنا h&م لtح سور&لا صلا�0سلا ،نزا0tلا اHه W.قLت يف ة.ماQلاو ةم&ق0,لا لو&لا

 .يل,علا عقاtلا يف ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف ىلع ة.Tسi,لا
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 :=9ه,ت

 Pــم ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفو ةــS:r>,لا كtــQ(لا ة.للاق0ــسا� ةــقلع0,لا ةــ.لو&لا براــ-0لا ةــسارد &ــعت      

 ا(ـــYخ لااـــ-م >فtـــت ةـــ.لو&لا ةـــ�>-0لاف .ةـــuی&Lلا ةـــU&قQلا تاـــTسi,لا لـــ,ع تاـــ.لآ 5ـــهفل :ئاـــS>لا 5ـــهأ

 ءاtــس ،ةUداــ0Yقلاا ةــ,sنلأا فــل�0م Pم ةدافT0,لا سور&لا صلا�0سا Pم cP,تو ،ل.ل0Lلاو ةنراق,لل

 .ة.ماQلا وأ ةم&ق0,لا لو&لا يف

 ةل.ــسو لــب ،اــهتاذ &ــ�L اف&ــه &ــعت لا ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ ةــ.�rرا0لا ةــ�>-0لا ت>ــه�أ &ــقل    

 ،�5ـــ�0لا يـــف 0Lc5ـــلا للاـــخ Pـــم يـــل¥لا داـــ0Yقلاا را>ق0ـــسا Wـــ.قLتو ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف :ـــr:ع0ل

 .ما&T0,لا 'دا0Yقلاا Q,tلا W.قLتو ،راعسلأا را>ق0سا نا,ضو

 ةــع.(qو ،ة.ــTسi,لا لــكا.هلاو ،ةــ.نtناقلا >ــqلأا فلا0خاــ� لا-,لا اHه يف ة.لو&لا جذا,Qلا Pیا(0تو    

 ة�ــسار ة.ــTسiم ة.للاق0ــسا ىــلع ةــم&ق0,لا لو&ــلا &ــ,0عت اــ,Q.(ف .ةــ.لا,لاو ةــU&قQلا تا_لTلا P.ب لعاف0لا

 تاU&ــLت لــ� يــف ا.-rر&ــت اه0.للاق0ــسا :ــr:عت ىــلإ ةــ.ماQلا لو&ــلا ىعــTت ،ةرtــ_0م ة.لام ةفاقuب ةمtع&م

 .ة&قعم ة.لc.هو ةUدا0Yقا

 Pــم اء&ــب ،لاــ-,لا اHــه يــف ةــ.لو&لا براــ-0لا ز>ــبأ نراــق,لا لــ.ل0Lلا� لــYفلا اHــه لواــ0Qی ،هــ.لعو     

 لو&ــلا ىــلإ لاtــصو ،ناــ�ا.لاو ،ورt.لا ةق_Qمو ،ة.rc>ملأا ة&0L,لا تاUلاtلا لuم ةم&ق0,لا لو&لا برا-ت

 .'دا0Yقلاا را>ق0سلاا W.قLتو ةU&قQلا اهتاTسiم ة.للاق0سا خ.س>ت يف تاL&Uت `هجاو ي0لا ة.ماQلا

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                         ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعفو ةCDEy,لا كN(Aلا ة9للاق7سا يف ة9لو=لا برا)7لا :[لا{لا لKفلا

 

80 

 ةم=ق7,لا لو=لا برا)ت :لولأا [AM,لا

 اــه�را-ت لــu,ت ذإ ،ةــ.ل,علا هــتاق.(_تو '&قQلا >¥فلا رt_0ل يق.قLلا >(�0,لا ةم&ق0,لا لو&لا لu,ت     

 ،لو&ــلا هHه `cQ,ت &قف .ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفو ةS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا لا-م يف ا.عج>م اجذt,ن

 ةــtrق ةــU&قن تاــTسiم ءاــQب Pــم ،ة.ــTسi,لاو ةUداــ0Yقلاا تاحلاــصلإا Pــم لــqtr ي�rراــت راــTم >ــ(ع

 .ة.فاف?لاو ةلءاT,لل ةق.قد تا.لآ دtجو عم ،ة.سا.Tلا تا>.ثأ0لا Pع ا.(Tن ةلقT0مو

 ىــلإ ةــ.,.0Qsلاو ةــ.نtناقلا ة.للاق0ــسلاا 5ج>ــ0ت فــ.S 5ــهف Pــم [ــحا(لا Pــc,ت برا-0لا هHه ةسارد نإ    

 اـــ,S .يلاـــ,لا ماـــQsلا را>ق0ـــساو ،راعـــسلأا را>ق0ـــساو ،�5ـــ�0لا ~(ـــض لـــuم ،ةـــسt,لم ةUداـــ0Yقا جئاـــ0ن

 تاــسا.Tلل يــل,علا Wــ.(_0لا يف ةUدا0Yقلاا ة.لاعفلاو يTسi,لا راqلإا P.ب ةقلاعلا زا>بإ ىلع &عاTت

 .ةU&قQلا

 جذاـــ,ن لـــu,ت h>ـــ(S ةUداـــ0Yقا thـــق ثلاـــث براـــ-ت [ـــL(,لا اHـــه لواـــ0Qی ،Wـــل_Q,لا اHـــه Pـــمو      

 داـــLتلاا ةـــق_Qمو ،ةـــ.rc>ملأا ة&ـــ0L,لا تاـــUلاtلا :يـــهو ،ةـــU&قQلا ة.للاق0ـــسلاا أ&ـــ(م Wـــ.(_ت يـــف ةـــفل�0م

 ،ة.للاق0ــسلاا P.ــب نزاtــ0لا Wــ.قLت يــف ةــ�>-ت لــS حاــ-ن h&ــم لــ.لLت ف&ــهب Rــلذو ،ناــ�ا.لاو ،ي�ورولأا

 .ةلءاT,لاو ،ة.لاعفلا

 ناwا9لاو ي ورولأا داMتلااو ة=7M,لا تا<لاNلا يف ةCDEy,لا كA)Nلا :لولأا �لs,لا

 ة.للاق0ــسا P.ــب ةــقلاعلا >ــهsت يــ0لا جذاــ,Qلا ز>ــبأ Pــم &ــعت ةــم&ق0,لا لو&ــلل ةــ.لو&لا براــ-0لا نا    

 ةـــuی&Lلا 5.هاـــف,لا ةرtـــلب يـــف براـــ-0لا هHـــه `,هاـــس [ـــ.ح ،ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعفو ':ـــS>,لا RـــQ(لا

 يqاــ.0حلاا Pــم لــS براــ-0لا هHــه P.ــب Pــم ز>ــ(rو ،'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلاا ةراد®و ةــU&قQلا تاــسا.Tلل

 >trـــ_ت يـــف 'داـــr>لا 5هرو&ـــل ا>ـــsن ،ناـــ�ا.لا Rـــ�Qو ،يـــ�ورولأا ':ـــS>,لا RـــQ(لاو ،يـــrc>ملأا يلار&ـــ.فلا

 .ةلءاT,لاو ة.فاف?لاو ة.Tسi,لا ة.للاق0سلاا ىلع ة,ئاق تاسا.س W.(_تو ةuی&Lلا ةU&قQلا تاودلأا

 ةCyU9ملأا ة=7M,لا تا<لاNلا ة C)ت :لاوأ

 يCyUملأا يلار=فلا ما|(لل ماعلا را}لإا .1

      Uاــ.0حلاا >ــ(0عqملأا يلار&ــفلا ي<rcيــ )Federal Reserve System( ــلاH' ــس ©ــسأتQة 

 s.P )Board ofفاــL,لا ©ــل-م Pــم نt¥0ی tهو ،5لاعلا يف ةS:r>,لا كQt(لا thقأو م&قأ Pم 1913
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Governors( ــشاو يــفQ_P ثاو ة,ــصاعلاQب >ــ?ع يــQ¥ا.0حا اــq.اــ,م ،اــ.,.لقإ اــ U-ن هــلعsا.لار&ــف اــما 

 .H )Mishkin, 2022, pــ.ف0Qلا يــف ةــS:r>ملالاو تاــسا.Tلا عــضو يــف ةــS:r>,لا P.ــب عــ,-U ا&ــr>ف

137(. 

 Dual( ”جود:ــ,لا ف&ــهلا“ ـــب ف>ــعU ام W.قLت يف يلار&فلا يqا.0حلال ة.ساسلأا فا&هلأا لu,0ت    

Mandate(، أ': 

v ؛راعسلأا را>ق0سا 

v  توLق.W قأYم ر&ق ىP ل.غ?0لا )Maximum Employment(. 

 ةـــسا.Tلا ةراد®و يلاـــ,لا ماـــQsلا را>ق0ـــسا ىـــلع �اـــفLلا يـــف يـــساسأ رو&ـــب عل_ـــ�R، Uـــلذ ىـــلإ ةفاـــضإ

 .ةuی&Lلاو ةU&.لق0لا هتاودأ للاخ Pم ة.rc>ملأا ةU&قQلا

 يلار=فلا ي}ا79حلاا ة9للاق7سا .2

 s.PفاــــL,لا ©ــــل-م عــــ0,0ی ذإ ،ة:ــــ.,,لا هــــLملام ز>ــــبأ Pــــم Fedـــــلل ة.ــــTسi,لا ة.للاق0ــــسلاا &ــــعت    

 Pــم &ــUL اــ,م ،&ــی&-0لل ةــلباق >ــ.غ ةQــس 14 ة&ــ,ل نtــQ.عU هئاــ�عأ نأ اــ,S ،يلاــمو 'رادإ للاق0ــسا�

 .>شا(,لا يسا.Tلا >.ثأ0لا

 ماــع هــ�ا_خ يــف يلار&ــفلا يqاــ.0حلاا ©ــل-م ©.ــئر )Jerome Powell( لواــ� مو>ــ.ج &ــكأ &ــقو    

 Pـــم داـــ0Yقلاا ةـــUا,Lل ةل.ـــسو لـــب ،اـــهتاذ &ـــ�L ةـــUاغ `ـــT.ل ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا“ نأ 2023

 ,Powell, 2023( ”لtr_لا h&,لا ىلع راعسلأا را>ق0سا نا,ضو لجلأا ة>.Yق ة.سا.Tلا tªغ�لا

p. 4(. 

 :ةقsA,لا ة<=ق(لا ةسا9:لا تاودأ .3

 يــف اــه>.ثأتو يلار&ــفلا يqاــ.0حلاا اه&ــ,0عU يــ0لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ 5ــهأ حــضtی يلاــ0لا لو&ــ-لا

 :يrc>ملأا دا0Yقلاا
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 يـــف اـــه9Cثأتو يلار=ـــفلا ي}اـــ79حلاا اه=ـــ,7ع< يـــ7لا ةـــ<=ق(لا ةـــسا9:لا تاودأ :W 3-1ـــقر لو=ـــ)لا

 يCyUملأا دا7Kقلاا

 [دا#Bقلاا 7ثلأا فص+لا ةادلأا

 Federal( يساسلأا ة2ئافلا 7عس

Funds Rate(        

 ةل;+ـــــــ4لا يـــــــف A@?5ـــــــلل ة+ـــــــ4+ئر ةادأ

 نا52ئلااو

 ،A`ـــــ_5لا ح]ـــــg ىـــــلإ rد�ـــــی هـــــعفر

 ;2*لا Oف?[ ه_فخو

 Open( ةح+Bف.لا ق+;لا تا0ل.ع

Market Operations( 

             ة[(ق*لا ةلU5لا يف A@?5لل م(`45ت                  ة+م;@?لا تا(*4لا ع+�و ءا6ش

 Reserve( يــــماFللإا يvاــــB0حلاا

Requirement(        

 اـــهب �ف5ـــ?ت يـــ5لا ي�اـــ+5حلاا ة]ـــ4ن

 ك;*]لا

 ىــــــلع ك;ــــــ*]لا ةر(ــــــق 6ــــــ+غ[ اهلی(ــــــعت

        ضا6قلإا

 Quantitative( يـ.6لا 07ـ;B0لا

Easing(             

 لــــجلأا ةــــلz;� ةــــ+لام ل;ــــصأ ءا6ــــش

 ةل;+4لا ةداOzل

 للاــــخو 2008 ةــــمزأ (ــــع} م(`5ــــسا

   19-(+ف;g ة?ئاج

 )Federal Reserve Board, 2023( :ر=K,لا

 )2024–2010( ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعف تاCشaم .4

 ،>ــ.خلأا &ــقعلا للاــخ ة&0L,لا تاUلاtلا يف Q,tلاو ةلا_(لاو 0��5لا تلا&عم رt_ت هاندأ لو&-لا P.(ی

 .يلار&فلا يqا.0حلاا ة.للاق0ساو ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف ىلع >شi,ك
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 ةCــ7فلا للاــخ ة=ــ7M,لا تاــ<لاNلا يــف Nــ,(لاو ةــلاAsلاو 1Wــ$7لا تلا=ــعم رNــsت :W3-2ــقر لو=ــ)لا

2010-2024 

 جتا(لل يق0قGلا +.(لا ل2عم )%( ةلا�Rلا ل2عم )%( �"�Bلا ل2عم ة(;لا

 )%( يلا.جلإا يلG.لا

2010 1.6 9.6 2.5 

2015 0.1 5.3 2.9 

2019 1.8 3.7 2.3 

2020 1.2 8.1 -3.4 

2021 4.7 5.3 5.9 

2022 8.0 3.6 1.9 

2023 4.1 3.8 2.1 

2024 3.2 3.9 2.3 

 )IMF, 2024( يلو&لا &قQلا قو&Qص تا>ی&قت :ر=K,لا

 :جئا7(لا ل9لMت .4

    Usاـــ.0حلاا ة.للاق0ـــسا نأ لو&ـــ-لا >ـــهqم يلار&ـــفلا يcQ0ـــم هـــP 0ـــلاLc5 هـــعافترا &ـــع� �5ـــ�0لا يـــف 

 ماــع للاــخ P 5%ــم >ــuكأ ىــلإ `لــصو ة&ــئافلا >عس يف تاداr:لا Pم ةلTلس >(ع ،2022 يف داLلا

 .&حاو

 نزا0tم جr:م ل�ف� دSt>لا يrc>ملأا دا0Yقلاا �Q-ت &قف ،ةU&..ق0لا ةسا.Tلا هHه Pم 5غ>لا ىلعو   

 يــrc>ملأا '&ــقQلا ماــQsلا ةــ.لاعفو ةــنو>م ©ــcعU اــم ،ة.عــس0tلا ةــ.لا,لا ةــسا.Tلاو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا P.ــب

)Blanchard & Pisani-Ferry, 2023, p. 27(. 

 ة.ــTسi,لا ة.للاق0ــسلاا P.ــب ة.با-Uلإا ةقلاعلا ىلع ا.ل,ع لااuم يلار&فلا يqا.0حلاا جذt,ن >(0عrو    

 Wــ.ق0Lل )ة&ــئافلا عــفر( ا.ــسا.س ة.(عــش >ــ.غ تارا>ــق ذاــ�تا Pــم Rــلذ هــcQم ذإ ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفو

 .>شا(م يمctح لخ&ت نود راعسلأا را>ق0سا
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 )ECB( ي ورولأا CDEF,لا B(Aلا ة C)ت :ا9ناث

 ينNناقلاو ي:سa,لا را}لإا .1

 �ــجt,� 1998 ةQــس )European Central Bank( يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لا ءاــ?نإ 5ــت     

 ،ورtــ.لا ةق_Qم يف '&قQلا ماQsلل §�اQلا �لقلا نct.ل )r�` )Maastricht Treaty>0سام ة&هاعم

 داــLتلاا يــف tــ�ع ةلود 20 يف 0��5لا ىلع ة>_.Tلاو "ورt.لا" ة&حt,لا ةل,علا ةرادإ Pع لوTi,لاو

 .)ECB, 2023a( ي�ورولأا

    Uلا &ــع)QــR لا,<Sم يــ�ورولأا ':ــiسTــف ةــtو قqQ.ةــ )supranational( مTــع ةلق0ــP لاLctتاــم 

 لــ¥ل )NCBs( ةــ.tqQلا ةــS:r>,لا كtــQ(لا اــ�Uأ 5ــ�H' Uــلا ورtــ.لا ماــsن راــqإ يــف لــ,عrو ،ةــ.tqQلا

 .�tع ةلود

 ،)TFEU( يــ�ورولأا داــLتلاا لــ,ع ة&ــهاعم Pــم 127 ةداــ,لا Wــفو ،RــQ(لل يــساسلأا ف&ــهلا لــu,0ی  

 :يف

 لا اــ,w داــMتلاا يــف ةــماعلا ة<داــ7Kقلاا تاــسا9:لا Wــعد نا,ــضو راعــسلأا راCق7ــسا ىــلع �اــفMلا"

 .)European Union, 2016, p. 88( "يساسلأا ف=هلا ا�ه عم ضراع7ی

 لا ذإ ،يــ�ورولأا '&ــقQلا ماــQsلا يــف ة.ــساسأ ة:.Sر ي�ورولأا ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا &عت ،Rل�Hو    

U-tم 'لأ زiسTح وأ ةctو ةمqQ.ت نأ ةLهتارا>ق يف >.ثأ0لا لوا )Article 130, TFEU(. 
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 :ي ورولأا CDEF,لا A)Bلا لخاد ة9للاق7سلاا عاNنأ .1

 :ة.للاق0سلاا Pم تاT0trم ع�رأ� ع0,0ی ي�ورولأا ':S>,لا QR(لا

 ي ورولاا CDEF,لا A)Bلا لخاد ة9للاق7سلاا تا7Ny:م :W 3-1قر لU.لا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: European Central Bank ECB, , 2023b 

 :ي ورولأا داMتلاا يف اهتاودأو ة<=ق(لا ةسا9:لا .2

 را>ق0ـــسا يـــف لـــu,0ی د&ـــLم ف&ـــه ىـــلع يـــ�ورولأا ':ـــS>,لا RـــQ(لل ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا راـــqإ :ـــ¥ت>ی    

 .~س0t,لا h&,لا ىلع P 2%م ا(r>ق 'TQtلا 0��5لا ل&عم ءاق�إ 'أ ،راعسلأا

 :اهز>بأ ،تاودلأا Pم ةعt,-م للاخ Pم ةU&قQلا ةسا.Tلا HفQتو

 

 ةینوناقلا
(Legal)      

   

 ةیسسؤملا
(Institutional

) 

 ةیلیغشتلا
(Operationa

l)   

 ةیلاملا
(Financial) 

 دا?تلاا ة(هاعم يف اه+لع ص;q*م
 يسا+س لخ(ت rأ ع*2تو ،ي�ورولأا

                     لاق45م ا+I+2*ت لا@+ه �ل2[

 ةیدقنلا تاودلأا مادختسا ةیرح
 ةیبورولأا ةیضوفملا نم نذإ نود

        

 سأر نم ةلومم ةلقتسم ةینازیم
 ةیزكرملا كونبلل كولمملا لاملا

 ةینطولا

 يقلت رظحت TFEU نم 130 ةداملا
          تاموكحلا نم رماوأ

 يIفا?م I+^ ]_Aفا?2لا �لyم
 ة+*�;لا ة26gOzلا ك;*]لا

 قوسلا تایلمعو ةدئافلا راعسأ ددحی
 مات للاقتساب ةحوتفملا

                  ي�ورولأا دا?تلاا ة+ناO+م ىلع (52ع[ لا

    يبورولأا يزكرملا كنبلا لخاد قیبطتلا ةیللاقتسلاا عون
                 

 اھنومضم
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 EFـــCD,لا Bـــ(Aلا لـــAق �ـــم ةم=71ـــ:,لا ةـــ<=ق(لا ةـــسا9:لل ة9ـــ:9ئCلا تاودلأا :W 3-3ـــقر لو=ـــ)لا

 ي ورولاا

                          ة>دا#Bقلاا ة>اغلا                                                 فص+لا                                                               ةادلأا

 تاــــــ+ل2ع ىــــــلع ة(ــــــئافلا 6عــــــس

 Main( ة+ــــ4+ئ6لا لــــz;52لا

Refinancing Rate( 

 ك;ـــــ*]لا هـــــ} ض6ـــــ5قت �rـــــلا 6عـــــ4لا

 26gOrلا �*]لا ^م ةzرا5yلا

                  نا52ئلاا ف+لاUت يف A@?5لا

 ةــــــــــح;5ف2لا ق;ــــــــــ4لا تاــــــــــ+ل2ع

)Open Market 

Operations(                   

              يف2q6لا ماI*لا يف ةل;+4لا \]ض            ة+م;@?لا تا(*4لا ع+ب وأ ءا6ش

 ةــــــــــــــــــــــــــــ2ئا(لا تلا+هــــــــــــــــــــــــــــ54لا
)Standing Facilities(                          

 عا(ــــیلإاو يــــ~ماهلا ضا6ــــقلإا ل2ــــ~ت

          يل+للا

 وأ ك;ــــــــ*]لل ةــــــــzر;ف ةل;+ــــــــس 6+ف;ــــــــت

 اه_ئاف صا5qما

 Asset( ل;ـصلأا ءا6ش جما6ب

Purchase Programs – 
APP(                

                    A`_5لا O+ف?تو ;2*لا Aعد                            2015 �*م يU2لا 6+4+5لا

Source: European Central Bank ECB, , 2023c 
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 )2024–2010( ور9Nلا ةقs(م يف ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعف تاCشaم

 تاQtــTلا للاــخ ورtــ.لا ةــق_Qم يــف 'داــ0Yقلاا ءادلأا تا>ــشi,ل ماــعلا رtــ_0لا هاــندأ لو&ــ-لا P.ــ(ی    

 :ة>.خلأا

 تاN(ــ:لا للاــخ ورNــ9لا ةــقs(م يــف Fداــ7Kقلاا ءادلأا تاCــشa,ل ماــعلا رNــ7sلا :W 3-4ــقر لو=ــ)لا

2010-2024 

 يق9قMلا يلا,جلإا يلM,لا جتا(لا N,ن )%( ةلاAsلا ل=عم )%( 1W$7لا ل=عم ة(:لا

)%( 

2010 1.6 10.1 2.1 

2015 0.0 10.9 2.3 

2019 1.2 7.5 1.6 

2020 0.3 8.0 -6.1 

2021 2.6 7.1 5.4 

2022 8.4 6.8 3.6 

2023 5.4 6.6 0.5 

2024 2.7 6.4 1.3 

 )European Commission, Spring Forecast 2024( :ر=K,لا

 :ة9 ورولأا ة C)7لا ل9لMت .3

 ةUدا.ــTلا نtی&ــلا يــ0مزأ &ــع� ة>ــ.(S تاU&ــLت هــجاو يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لا نأ تاــنا.(لا >ــهsت     

 يـــQ(ت للاـــخ Pـــم ه0.للاق0ـــساو هـــ0.لعاف `ـــ(ثأ &ـــقف ؛Rـــلذ عـــمو ،19-&ـــ.فSt ةـــLئاجو )2012–2011(

 P.ــب `م&�0ــسا يــ0لا ة(لاــTلا ة&ــئافلا ةــسا.سو لtــصلأا ءا>ــش جما>ــب لــuم ،ةــU&.لقت >ــ.غ ةــU&قن تاسا.س

 .)Rostagno et al., 2021, p. 118( 'دا0Yقلاا ªا?Qلاو نا,0ئلاا :.ف0Lل 2022و 2014

 يـــ0لا �5ـــ�0لا ةـــجtم &ـــع� ا.-rر&ـــت راعـــسلأا را>ق0ـــسا ةداع0ـــسا Pـــم RـــQ(لا جهQـــلا اHـــه Pـــcم &ـــقو     

 .ةقا_لا راعسأ عافتراو ا.نا>Sوأ يف ب>Lلا ة-.0ن 2022 يف ا�وروأ اهت&هش
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 نأ لاإ ،ة&ــحt,لا ةــل,علا فعــ�ت &ق اهرا(0عا� ة.عس0tلا ه0سا.س ىلإ `هجو ي0لا تاداق0نلاا 5غرو    

 ا>ــQYع `ــناS يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لل ة.ــTسi,لاو ةــ.نtناقلا ة.للاق0ــسلاا نأ >هsت ة.�ورولأا ة�>-0لا

 ءاـــ�علأا لو&ـــلا Pـــم ة.ـــسا.س tªغـــ�ل عtـــ�خ نود ةد&ـــع0م تاـــمزأ ةرادإ ىـــلع هـــتر&ق يـــف ا,ـــساح

)Lane, 2023, p. 9(. 

 ،ةــ.tqQلا كtــQ(لا يــف اــهت>.sن Pــم ىــلعأ يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا  نا جT0Q0ن يلا0لا�و    

 ة�tعــص ز>ــ(ی اــ,م ،ةــ.tqQلا ةــ.لا,لا تاــسا.Tلا عــم دو&ــL,لا W.ــ0QTلا ىــلع &ــ,0عت ةــU&قQلا ة.لاعفلا ناو

 .ةTنا-0م >.غ ةUدا0Yقا ة».ب يف ة&حtم ةسا.س W.(_ت

 .ة.tqQلا قtف ة.للاق0سلااو ي,.لقلإا '&قQلا لما¥0لا يف ا&r>ف اجذt,ن ECBـلا ة�>-ت لsت ا,ك

 (Bank of Japan — BoJ)  ناwا9لا B(ب ة C)ت :ا{لاث

 :ةy19را7لا ةأ.(لا .1

 rP>ـــ?علا ن>ـــقلا للاـــخ ة.عr>ـــ?تو ةـــ.لc.ه تلای&ـــع0ل عـــ�خو ،1882 ةQـــس ناـــ�ا.لا RـــQب ©ـــسأت    

 P.ــLTتو ة.للاق0ــسلاا ةداــrز ف&ــهب( ةــ.فللأا ةUا&�و تا.Q.ع0Tلا >خاوأ يف S)<h تاحلاصإ ىلإ لاtصو

 5ــعدو '>عــTلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت ىــلع :ــS>م RــQ(لل يــساسلأا ف&ــهلا ،)ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Hــ.فQت تاــ.لآ

 (Bank of Japan, 2022) :ة.فصو ة.لc.ه �ئاYخ ل� يف 'دا0Yقلاا Q,tلا

Ø ش.�tس ةخc؛ة.نا 

Ø  دا,0عاUلا ىلع ةY؛تاردا 

Ø  م?cا(ت تلاqi يلخا&لا �ل_لا. 

 :P.0.ساسأ P.0لح>م BoJ ةسا.س ت:.م )P )2000-2020ی&قع h&م ىلع

 ؛ةلt_,لا شا,¥نلاا ةLفاcم ةلح>م §

 .ةU&.لقت >.غ تاودأ >(ع ة(قاع0م تامزأ عم بوا-0لا ةلح>م §

  :ة<=9لق7لا 9Cغ تاسا9:لا ةل:لس .2

v 2013  قلاــ}إ QQE (Quantitative and Qualitative Easing):  ــلعأP بQــR ناــ�ا.لا 

 تاQtــس &ــع� %2 ف&ه0ــT,لا �5ــ�0لا عــف>ل h (QQE)>ــ(¥لا يعtــQلاو يــ,¥لا >.ــT.0لا ةــسا.س

 . ي,��0لا شا,¥نلاا Pم
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v  یا(یC 2016  QQE عس عمC لاس ة=ئاف� (NIRP): لا ر>ق)QR ت_).W ي(لــس ة&ــئاف >عــس 

 ,BoJ) .ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ع.ــس0tل ة.فاــضإ ةادأــS )%0.1–( تاــ.qا.0حلاا Pــم ء:ــج ىــلع

2016) 

v  سA7,AC 2016 — 7ــلاMUW م يــف)M)أ  :=ــئاعلا ىــqــلW BoJ 0ــلل ةــ.لآLc5 م يــفQLQــئاع ىــ& 

 >فــص Pــم اــ(r>ق لــجلأا >.ــYق ة&ــئاف ل&عم فا&ه0سا عم (JGBs) ة.نا�ا.لا ة.مLctلا تا&TQلا

 .(BoJ, 2016) .د&Lم T0thم لtح ةr>?علا لاجلآا &ئاtع� 0Lc5لاو

v 2016-2023  ــتtــصلأا ءا>ــش جما>ــب يلاtت :لtم `عــسtلا ةــنزا)QــR �?ــcل S).هــلعج اــم ،>ــ 

-Krishnamurthy & Vissing) .5لاــعلا يــف ةــ.مLctلا تا&QــTلا يr>0ــ?م >ــ(كأ &ــحأ

Jorgensen; BoJ reports). 

v 2023-2024 تMNر=ت لy(خ/يCج جوEم &ع� :يئtــس ىــلع ~غضو ة.,لاع ��5ت تاجtق 

 ~(ــض داــعأو تا&QــTلل هتاr>0ــ?م فtقــس §ــفخ هتاــسا.س لی&ــعت يــف BoJ ع>ــش ،تا&QــTلا

YCC، لعأ نأ [(ل اموP ــس يــف هــتلاخ&ت �.ــلقتtق JGB ا&بUــ_خ يــف ،2024 ةــtتَ>ــ(0عا ة 

 .(Reuters, 2024) .ةف>_0,لا ةr:.ف0Lلا ةسا.Tلا Pم ا.-rر&ت اجو>خ

 داــ0Yقلاا يــف BoJ تاودأ لــ,عت فــ.S يلاــ0لا لؤاــ0Tلا ىــلع �ــ.-ن اــQهو :لــ,علا تاــ9لآ .3

 ؟ينا�ا.لا

Ø 9:9تC D,ــنو يــNءا>ــش :يع S,.تاــ S).ــم ة>ــP JGBs ــصأوtــخأ ل<h علا §ــف�لtــئا& qtrةــل 

 .(Joyce et al.; BoJ) قافنلإاو ةو>uلا :.فLتو ،لtصلأا راعسأ عفر ،لجلأا

Ø عسC لس ة=ئافAا.0حلاا� �اف0حلاا ةفل¥ت لعج :يq.لا عا_قلل تا,Y<ل ة.(لس يفL] لا)Qــtك 

 ,.BoJ, 2016; Eggertsson et al) تاــ.qا.0حلاا ةــ,كا>م Pــم لا&ــب ضا>ــقلإا ىــلع

2019). 

Ø 7لاMUW م يف)M)ت :=ئاعلا ىL&م &یT0ــth مTــس 10ـــلا &ــئاعل ف&ه0ــQtتا JGBs ةــنو>,لا عــم 

 .(Shiratsuka, 2024) &ئاعلا ىQLQم `.(0uل ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,عل ة.ل.غ?0لا

 راعــسأ — ف>ــYلا >عــس — ة&ــئافلا >عــس '&ــقQلا لاــق0نلاا تاtــQق >ــ(ع تاودلأا هHــه لــما¥0ت     

 قاtــسلأاو راــقعلا عاــ_ق 5ع&ــی ةــلtr_لا &ــئاtعلا §ــفخ ،لاــu,لا ل.(س ىلعف .نا,0ئلاا ةاQق — لtصلأا

 .نا,0ئلاا ªو>شو >سلأا ةو>ث ىلع >ثriو ة.لا,لا
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 رداــYمو ة.,ــسر تاــنا.ب عــ,-� لوا&ــ-لا ت&ــعأ :ة.-هQم ةsحلام :ة<دا7Kقلاا تاCشa,لا لو=ج .4

 5.ــقلا ؛(FREDو BoJ تاــنا.ب &ــعاtق >ــ.(Sو ،World Bank, IMF, Macrotrends) ةــ.لود

 .دt,ع لS ر&Yم رHStمو ،م:ل [.ح ةr>?ع ةناخ ب>قلأ ةرو&م

 )اCyAقت NF(س %( ة9ساسأ تاCشaم: 5-3 لو=)لا

    (%) ةلا_(لا ل&عم

 

 جتاــــــــQلل يــــــــق.قح tــــــــ,ن

)%(    

 ,CPI) 0��5لا ل&عم

annual %)        

 ةTQلا

5.1  4.2  –0.7  2010 

3.4  1.2  0.8  2015 

2.4 0.3 0.5  2019 

2.8 –4.7 0.0 2020 

2.8 1.7 –0.1 2021 

2.6 1.0 2.5 2022 

2.5 –0.3 3.3 2023 

2.6 0.5 2.7 2024 

 ;World Bank (CPI, GDP growth, unemployment); Macrotrends (CPI historical) :ر=K,لا

IMF country data; مHS<ة BoJ راقتوr< 0قاYداUو ةqQ.ة. 

 ةUاهن/'Qtـــس ~ـــس0tم/'Qtس ساـــ.ق( يـــع.(q ةـــفل�0م تاـــنا.ب &ـــعاtق P.ـــب فـــ.فq فلا0ـــخا :تاـــ|حلام

 .حضاو 'رt_ت ض>عل ت>0Yخا هلاعأ 5.قلا — )ة>0فلا

 :ة<دا7Kقلاا راثلآاو جئا7(لا ل9لMت .5

 ،§ف�Qــم �5ــ�ت وأ ي(لــس شاــ,¥نا Pــم دtــقع &ــع� :يلا=ــ7علاا 1Wــ$7لا ىــلإ شاــ,3نلاا �ــم  .أ

 رو>ــمو ةــ.,لاعلا ةــقا_لا ةــمزأ ةــ-.0ن 2023–2022 ةــUا&ب ناــ�ا.لا يــف �5ــ�0لا تلا&ــعم `عفترا

 ©ــcعU 2023 ماــع %3 قtــف ام ىلإ §ف�Qم ��5ت Pم نا�ا.لا لاق0ناف ،ي,لاعلا 0��5لا >ثأ

 (Macrotrends; IMF) .ة.,لاعلا راعسلأاو �ل_لا تا.c.ماQید يف ا>..غت

 لــجلأا ةــلqtr &ــئاtعلا §فخ يف ا0,هاس  YCCوQQE      :2022 لAق BoJ تاودأ ة9لاعف .ب

 �ــل_لا فعــ�ل ا>ــsن اعــضا0tم ناــS يــساسلأا �5ــ�0لا ىــلع اــ,ه>ثأ P¥ل ،لtصلأا راعسأ 5عدو
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 >.ــT.0لا نأ ىــلإ >.ــ?ت ثا�Lلأا .)كلاه0سلاا �قاQت  ؛عفت>م راخدا ؛ةخ�t.ش( 'Q.t(لا يلخا&لا

 ;Ugai, 2007) .2022 لــ(ق اما&0ــTم ا,�ــ�ت Wــل�U 5ــل هــQ¥ل شا,¥نلاا >_خ Pم &ح ي,¥لا

Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen, 2011). 

 ىــلإ ةــلqtr تا>ــ0فل ة.(لــس راعــسأ ىــلع �اــفLلا hدأ :كNــ(Aلا ىــلع NIRP تاــسا9سو ف9لاــ3ت .ت

 Pــم &ــr:م لــ,Lت ىــلع كtــQ(لا ةر&ــق نأــ?� فواــ�م راــثأ اــم ،ةــ.نا�ا.لا كtــQ(لا ةــ.�Lر ىــلع tªغــض

 & Heider et al.; Borio) ةءلاــ,لاو ضا>ــقلإا ىــلع ةــ.(ناج تا>.ثأــت نود تلا&ــع,لا §ــفخ

Gambacorta) 

 JGBs تاr>0ــ?م فtقــس §ــفخ BoJ نلاــعإ :ةــعق7N,لا راــثلآاو 2024 يــف يــئEج جوCــخ .ث

 ىــلإ ةراــشإ  اــ,هم لاLtت لuم (Reuters, 2024) 2024 يف ة.فاضلإا تلاخ&0لا §ع� فقوو

 ىــلإ ف&ــهی تلاخ&ــ0لا §ــف�� ر>ــ(,لا جو>ــ�لا اHــه .&ــئاعلا ىــQLQم &ــی&Lت يــف قtــTلا رود ةدtــع

 عــم WــQTی 5ــل اذإ تاــ(لقت ثو&ــح >qاــ�م ىــلع 'tــ_Qی هــQ¥ل ،�.ــ0�Yلا تاــ.للآ قtــTلا ةداــعإ

 .يلL,لا �ل_لا ة».�و قاtسلأا تاعقtت

  :F=قن 99Wقت .6

ü ــقNت اــ,ئاد يــ(عت لا تاودلأا ةMــ9قe عــ:لا ف=ــهلاCF: ت 5ــغرtــصلأا ءا>ــشو ةــ.نا:.,لا ع.ــسtل، 

 عاــ_قلا تارا,0uــسا فعــض ،عــفت>,لا راــخدلاا ،ةخ�t.ــ?لا( ةــ.لc.ه لــماtع حفاــ¥ت ناــ�ا.لا `ــل�

 .>قT0م ��5ت ىلإ ةلT.tلا لLtت Pم ت&ح ي0لا )صا�لا

ü م تاــسا9:لا لــما3تsــلNت ةــ�>-0لا :بsلا نأ >ــهT.لا ةــساQق&Uت &ــق اه&ــحو ةــYل لــLنود اهدو&ــ 

 5ـــعد ،رtـــجلأا :ـــ.فLت( يلخا&ـــلا �ـــل_لا ف&ه0ـــTت ةـــ,عاد ةـــ.لام تاـــسا.سو ةـــ.لc.ه تاحلاـــصإ

 .)ل,علا قtس يف ةSرا?,لا :r:عت ،كلاه0سلاا

ü  ةــفل3ت {Ny3لا لخ=ــ7لل لــجلأا ةــلA9ــC: ــصلأا 5كا>ــتtةــ.نا:.م يــف ل BoJ لا لــعج)QــR ــ(كأ &ــحأ< 

 راعــسأ ىــلع ه>.ثأــتو (exit strategy) جو>ــ�لا ةــ.لباق Pــع تلاؤاــTت >ــ.uی اــم ،JGBs ':ئاــح

 ةــ-لاع,ل ةــلواLم 2024 يــف تاr>0ــ?,لا §.ــف�ت نلاــعإ .ءا>ــ?لا تا.ل,ع عجا>0ت ام&Qع ة&ئافلا

 .(Reuters, 2024; Shiratsuka, 2024) .ا.-rر&ت ةلc?,لا هHه

 ةــU&.لق0لا >ــ.غ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ ةــ.لاعفو دو&ــح ةــسار&ل ةــ.عج>م ةــلاح نا�ا.لا QRب ة�>-ت &عت    

  YCC و NIRPو QQE تاءا>جإ ت>فو ا,Q.ب .ة&قعم ة.لc.ه فو>�و Pم:م شا,¥نا ةهجاtم يف

 ادو&ــLم لــ� ما&0ــTم �5ــ�ت Wــلخ ىــلع اــه>ثأ نإــف ،شاــ,¥نلاا 5قاــفت `ــعQمو قاtــسلأل ا,ــساح اــ,عد
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 ةـــــ.لا,لاو ةـــــU&قQلا تاـــــسا.Tلا P.ـــــب عـــــ,-ت ة.لt,ـــــش ةـــــ�راقم ىـــــلإ ةـــــجاLلا ز>ـــــ(ی اـــــ,م ،2022 ىـــــ0ح

 )2024–2023( فـــcu,لا لخ&ـــ0لا Pـــم ي-rر&ـــ0لا جو>ـــ�لا ةـــ.ل,ع نأ اـــ,S ؛ةـــ.لc.هلا تاحلاـــصلإاو

 RــــQ(لل ةــــماعلا ةــــ.نا:.,لاو قاtــــسلأا ىــــلع ةلt.ــــTلل لــــجلأا لــــqtr 5كا>ــــ0لا >qاــــ�,� فا>ــــ0علاا ©ــــcعت

 .':S>,لا

 .ة<=ق(لا ةسا9:لا فا=هأ 9eقMت يف اهحا)نو كA)Nلا ه�ه ة9للاق7سا _7N:م :ينا{لا �لs,لا

 يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفل ة.ــساسلأا تاد&ــL,لا &ــحأ ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا ةــجرد >ــ(0عت     

 ة.ل.غ?تو ة.تاTسiم ة.للاق0سا� ع0,0ت ي0لا ةS:r>,لا كQt(لا نأ برا-0لا `0(ثأ [.ح ،ةم&ق0,لا لو&لا

 ةعــضا�لا Rــل0ب ةــنراقم >ــ(كأ اــ.لام ارا>ق0ــساو ةــ�ف�Qم �5ــ�ت تلا&ــعم Wــ.قLت `عا_0ــسا ةــ.لاع

 اHــه ز>ــب &ــقو ،.(Cukierman, Webb, & Neyapti, 1992, p. 355) ة>ــشا(,لا ة.ــسا.Tلا تا>.ثأــ0لل

 ا,م ،ة.�>غلا تادا0Yقلاا s5عم يف 0��5لا 5قاف0ب `,Tتا ي0لا تا.Q.ع(Tلا ةمزأ باقعأ يف هج0tلا

 .ةHU.ف0Qلا ة_لTلا� ':S>,لا QR(لا ةقلاع يف >Qsلا ةداعإ ىلإ عفد

 Federal Reserve) يــrc>ملأا يلار&ــ.فلا يqاــ.0حلاا &ــعU :يــCyUملأا يلار=ــ9فلا ي}اــ79حلاا ة9للاق7ــسا .1

System)  مP كأu< لا)Qtلا ك,<S:rــهف .5لاــعلا يــف ة.للاق0ــسا ةــt ناق ة.للاق0ــسا� عــ0,0یtة.ل.غــ?تو ةــ.ن 

 0�Hت ة&ئافلا راعسأ نأ?� هتارا>ق نأ ا,ك ،ة.عr>?0لا وأ ةHU.ف0Qلا ة_لTلل ة>شا(م ع��U لا ذإ ،ة.لاع

 .Mishkin, 2019, p) ة�L0 ةUدا0Yقا تا>شiم ىلع ءاQب (FOMC) ةح0tف,لا قTtلا ةQ-ل >(ع

 ةــUا&ب HــQم ا.(ــTن ةــ�ف�Qم �5ــ�ت تا0trــTم Wــ.قLت Pــم RــQ(لا ة.للاق0ــسلاا هHــه `ــcQم &قو .(447

 ~ــس0t,لا يــف %2.3 يلاtــح ة&ــ0L,لا تاــUلاtلا يــف 'QtــTلا �5ــ�0لا ل&ــعم غــلب [ــ.ح ،تا.Q.عــ0Tلا

 .(Federal Reserve, 2021) 2020–1990 ة>0فلا للاخ

 :ي ورولأا CDEF,لا A)Bلا ة9للاق7سا  .2

 قtــف 0thــT,لا ىــلع ة.للاق0ــسلال ا&ــr>ف اــجذt,ن لــt U,uــهف ،(ECB) يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لا اــمأ

 ةــ.tqQلا تاــمLctلا Pــع ماــ0لا هللاق0سا ىلع 1992 ماعل `�r>0سام ة&هاعم `Yن [.ح ،يtqQلا

 لخ&ــت 'أ نود يــساسلأا ف&ــهلا راعــسلأا را>ق0ــسا `ــلعجو ،يــ�ورولأا داــLتلاا تاــTسiم Pــعو

 ىــلع �اــفLلا يــ�ورولأا RــQ(لا عا_0ــسا &ــقو ،(European Central Bank, 2011) >ــشا(م يــسا.س

 5غر ،ةuلاuلا ة.فللأا Pم يناuلا &قعلا ى0حو 1998 ةQس هT.سأت QHم P 2%م ة(r>ق ��5ت تلا&عم
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 ,Draghi) 2014و P 2010.ــب ةUدا.ــTلا نtی&ــلا ةــمزأ لــuم ،ورtــ.لا ةــق_Qم يــف ةــ.لا00,لا تاــمزلأا

2014, p. 10). 

 :ناwا9لا B(ب ة9للاق7سا .3

Uب &ــعQــR ناــ�ا.لا (BOJ) ــمP لا لــئاوأ)Qــtلا ك,<S:rلا ةــL&یuــ_ت ه0.للاق0ــسا نأ لاإ ،ا.ــسآ يــف ةــtتر 

 Pــ¥ل ،>ــ.(ك لcــ?� ةــمLctلا تاــه.ج0tل عــ��U ناــك ،1998 ةQــس هــنtناق لی&ــعت لــ(قف .ا.-rر&ــت

 .(Ito, 2016, p. 212) ة.ل.غــ?0لاو ةــ.نtناقلا ه0.للاق0ــسا تز:ــع ةــقحلالا تاحلاــصلإا

 �(ــ�T ةــ.لc.ه تاU&ــLت هــجاو يناــ�ا.لا RــQ(لا نأ لاإ ،ة.للاق0ــسلاا Pــم ة>ــ(0عم ةــجر&ب هــع0,ت 5ــغرو

 يف ي(QTلا هللاق0سا ه&عاس ؛Rلذ عمو ،تا.Q.ع0Tلا QHم 'دا0Yقلاا Q,tلا عجا>تو Pم:,لا شا,¥نلاا

 :ــ.فLت ىــلإ `ف&ــه يــ0لاو ،فــcu,لا يــ,¥لا >.ــT.0لاو ة(لاــTلا ة&ــئافلا لــuم ةــ»r>ج ةــU&قن تاسا.س يQ(ت

 .(Bank of Japan, 2021) ةف&هT0م دو&ح يف راعسلأا را>ق0سا ىلع �افLلاو يلخا&لا �ل_لا

 :اه)ئا7نو ة9للاق7سلاا _7N:م يف ةنراقم .4

 كtــQ(لا هHــه P.ــب ةــU&قQلا ةــسا.Tلا جئاــ0نو ة.للاق0ــسلاا 0thــTم يف ة.(r>قت ةنراقم يلا0لا لو&-لا P.(ی

 :ةثلاuلا

 كNــ(Aلا �ــعw _=ــل ةــ<=ق(لا ةــسا9:لا جئاــ7نو ة9للاق7ــسا _7Nــ:م يــف ةــنراقم : W 3-6ــقر لو=ــ)لا

 ةم=ق7,لا ةCDEy,لا

 �"�Bلا �س+Bم ة0للاقBسلاا �+B;م [7�F.لا �(Rلا

(1990–2020) 

 تاودأ ز7بأ

 ة>2ق(لا ةسا0;لا

    ةماعلا ة�B0(لا

 يلار02فلا يvاB0حلاا

 ي78Eملأا

 ،ة(ـــئافلا 6عـــس %2.3 ا(ج عفت6م

 يU2لا 6+4+5لا

 راعــسلأا را6ق5ــسا

 نزا;5م ;2نو

  

 [Fــ�7.لا �ــ(Rلا

 ي�ورولأا

 ق;ــ4لا تاــ+ل2ع %1.8 عفت6م

 ءا6ــش ،ةــح;5ف2لا

 ل;صلأا

 ةقثو ور;+لا را6ق5سا

 قا;سلأا

  

 6+ـ4+ت ،ة]لاـس ة(ئاف %0.5 عفت6م ىلإ \س;5م ناWا0لا �(ب

 عساو ي2ك

 شاــU2نلاا ح]ــك

 راعسلأا را6ق5ساو

  

 P: Federal Reserve (2021), Europeanــم تاــنا.ب ىــلع داــ,0علاا� [ــحا(لا دا&ــعإ Pــم :ر=ــK,لا

Central Bank (2021), Bank of Japan (2021), World Bank (2022). 
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 ةــ.لاعف� اــ.با-Uإ اــqا(ترا ~(ت>ــت ':ــS>,لا RــQ(لل ة.ــTسi,لا ة.للاق0سلاا نأ ثلاuلا برا-0لا >هsت    

 .Alesina & Summers, 1993, p) لtr_لا h&,لا ىلع راعسلأا را>ق0سا W.قLت يف ةU&قQلا ةسا.Tلا

157). 

 ة&ــ0L,لا تاUلاtلا يفف ؛ةUدا0Yقلااو ة.سا.Tلا ة».(لا �Tح ة.للاق0سلاا ةجرد فل�0ت ،Rلذ عمو    

 يــف اــ,Q.ب ،ةــ.لا,لاو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا P.ــب ماــ0لا لــYفلا يــف ة.للاق0ــسلاا &ــT-0ت يــ�ورولأا داــLتلااو

 شاــ,¥نلااو دSt>لا تاL&Uت ةهجاtم يف ةمLctلاو QR(لا P.ب W.ثtلا 0QT.Wلا را>,0سا Ýحلای نا�ا.لا

(Blinder et al., 2017, p. 52). 

 ةل.ــسو لــب ،اــهتاذ &ــح يــف اف&ه `T.ل ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا نإ لtقلا R، U,cPلذ ىلع ءا�Qو   

 P,ــ�U حــضاو يتاــTسiم راــqإ P,ــض سراــ,ت نأ ة_r>ــش ،&ــملأا لqtr 'دا0Yقا را>ق0سا W.ق0Lل

 .ة.فاف?لاو ةلءاT,لا
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 ة9ما(لا لو=لا برا)ت :ينا{لا [AM,لا

 اــهQtSب ة.للاق0ــسا خ.ــس>ت لاــ-م يــف ةــم&ق0,لا لو&ــلا هــتز>حأ 'Hــلا >ــ.(¥لا م&ق0لا Pم 5غ>لا ىلع      

 Wــ.قLت Wــ.عت ة.ــسا.سو ةUداــ0Yقاو ة.ــTسiم تاU&ــLت هــجاtت `ــلاز اــم ةــ.ماQلا لو&ــلا نأ لاإ ،ةــS:r>,لا

 لو&ـــلا هHـــه يـــف ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا نtـــ¥ت اـــم اـــ(لاغف .ةـــU&قQلا ةـــ.لاعفلاو للاق0ـــسلاا Pـــم 0thـــT,لا ©ـــفن

 &ــUL اــ,م ،ة&ــئافلا راعــسأ &ــی&Lت وأ يلاــ,لا :ــ-علا لــtr,ت [ــ.ح Pــم ءاtس ،ةمLctلا تا>.ثأ0ل ةعضاخ

 .(Al-Mashat & Billmeier, 2007, p. 48) راعسلأا را>ق0ساو 0��5لا ~(ض ىلع اهتر&ق Pم

     S,م&عو ،ة.فاف?لا فعض نأ ا SافUلا ة)Q.ناقلا ةtلاو ة.ن,iسTی ،ة.تاiدUم فعض ىلإ ناYة.قا&ــ 

 &ــــملأا ة>.ــــYق ة.ــــسا.Tلا tªغــــ�لل ةــــض>ع >ــــuكأ ':ــــS>,لا RــــQ(لا نلاــــع-rو ،ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا
(Cukierman, 2008, p. 54). 

 اــ.قr>ف®و ،ةــ.Q.تلالا اــrc>مأو ،ا.ــسآ يف ة.ماQلا لو&لا §ع� برا-ت ضا>ع0سا &عU ،راqلإا اHه يف    

 تاــ».(لا يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفو ة.ــTسi,لا ة.للاق0ــسلاا P.ــب ةــقلاعلا ةــع.(q 5ــهفل اrرو>ــض ا>ــمأ

 .ارt_ت لقلأا ةUدا0Yقلاا

 ة9ما(لا لو=لا يف ةCDEy,لا كA)Nلا ىلع ةل{مأ :لولأا �لs,لا

 KCF,لا CDEF,لا B(Aلا ة C)ت :لاوا

    Uلا &ــع)QــR لا,<Sلا ':ــ,Yن '>ــ,tــب اــ,هم اــجذ.P لا)Qــtلا ك,<S:rلا ةــ.�>علا لو&ــلا يــف ةــQــقف .ةــ.ما& 

 .هللاق0سا ةجرد يف ةد&ع0م تلا0Ltل ة.ضا,لا دtقعلا للاخ ع�خ

 ةعــضاخ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا `ــناS ،تاــ.Q.نا,uلاو تا.Q.ع(ــTلا للاخ هجt,لا دا0Yقلاا ماsن ل� يفف    

 يــف `ــغلب ةــعفت>م �5ــ�ت تلا&ــعم ىــلإ hدأ اــ,م ،ةــماعلا ةــنزاt,لا لــtr,ت تاــجا.0حلا ة>ــ.(S ةــجر&ب

 .(Central Bank of Egypt, 2020) تا.Q.نا,uلا للاخ %20 ~س0t,لا

 :ـــr:عت 5ـــت ،2003 ةQـــTل 88 5ـــقر يف>ـــY,لا زاـــه-لاو ':ـــS>,لا RـــQ(لا نtناـــق رو&ـــص عـــم Pـــ¥ل    

 ةراد®و ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ &ــی&Lت يــف عــسوأ تا.حلاــص هــQLم للاــخ Pــم ا.-rر&ــت RــQ(لا ة.للاق0ــسا

 .ة.(Qجلأا تا.qا.0حلاا
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 ل&ــعم عــجا>ت [ــ.ح ،rP>ــ.خلأا Pی&ــقعلا للاــخ راعــسلأل ي(ــTن را>ق0ــسا Wــ.قLت يــف Rــلذ 5هسأ &قو    

 عــمو .(World Bank, 2022) 2021 ةQــس %8 يلاtــح ىــلإ 2017 ةQــس P 13.3%ــم �5ــ�0لا

 tªغـــ�لاو ف>ـــYلا >عـــس تاـــ(لق0ب ةـــ_(ت>م تاU&ـــLت هـــجاtی '>ـــY,لا ':ـــS>,لا RـــQ(لا لاز اـــم ،Rـــلذ

 .(El-Said, 2019, p. 77) ة.ل.غ?0لا ه0.للاق0سا Pم &Lت ي0لا ة.مLctلا ة.لا,لا

 9CF)9(لا CDEF,لا B(Aلا ة C)ت :ا9ناث 

 '&ــقن للاق0ــسا Wــ.قLت ة�tعــص Pــم يناــعU &ل(ل لااuم اr>.-.ن &ع0ف ،ءا>YLلا بQtج ا.قr>فإ يف امأ   

 .~فQلا تا&ئاع� دا0Yقلاا ªا(ترا �(�T يق.قح

 نإــف ،ةــ.نtناق ة.للاق0ــسا RــQ(لا حQــم 2007 ماــعل '>ــ.-.Qلا ':ــS>,لا RــQ(لا نtناــق نأ Pــم 5غ>ــلا ىــلعف

 ,CBN) اــ,ئاق لــ� يلاــ,لا :ــ-علا لــtr,تو ف>ــYلا >عــس تاــسا.س &ــی&Lت يــف ةــمLctلا لخ&ــت

 للاــخ %18و P 11%.ــب `ــحوا>ت يــ0لا �5ــ�0لا تلا&ــعم عاــفترا ىــلع Rــلذ ©ــcعنا &ــقو .(2019

 ،Rــلذ عــمو ،.(IMF, 2021) (Naira) ةــ.لL,لا ةل,علا يف ةقuلا فعض ىلإ ةفاضلإا� ،>.خلأا &قعلا

 ةQــس را&ــ,لا ن>ــ,لا ف>ــYلا >عــس ماــsن Wــ.(_ت &ــع� ةــصاخ ،ةــU&قQلا هــتاودأ P.ــLTت Pــم RــQ(لا Pــc,ت

 .(Adewuyi, 2020, p. 65) ة.جرا�لا تام&Yلا §ع� صا0Yما� ح,س ا,م ،2016

 ا9:9نو=نإ يف CDEF,لا B(Aلا ة C)ت  :ا{لاث

 يــف يــTسi,لا حلاــصلإا ىــلع ةــلuملأا ز>ــبأ Pــم (Bank Indonesia) ا.ــT.نو&نإ RــQب >ــ(0عU ،ا.ــسآ يف

 ةQـــس RـــQ(لا نtناـــق لی&ـــعت 5ـــت ،1997 ماـــع ةtr.ـــسلآا ةـــ.لا,لا ةـــمزلأا &ـــع(ف ،ةـــ.ماQلا ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا

 ف&ــهلا راعــسلأا را>ق0ــسا لــعج عــم ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Hــ.فQتو 5ــسر يــف ةــمات ة.للاق0ــسا حQــ,.ل 1999

 .(Bank Indonesia, 2020) هل يساسلأا

 2019 ماــع لtــلP 3% �Lــم لــقأ ىــلإ 1998 ةQــس P 58%م 0��5لا ضاف�نا ىلإ Rلذ hدأ &قو

(Asian Development Bank, 2021)، ام Usلا تاحلاصلإا ة.لاعف >ه,iسT.عت يف ة:r: را>ق0سلاا 

 ة.فاف?لا Pم داز 'Hلا (Inflation Targeting) 0��5لا فا&ه0سا راqإ QR(لا &,0عا ا,S ،'دا0Yقلاا

 .قاtسلأا مامأ ة.قا&Y,لاو
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 ة9ما(لا لو=لا �عw �9ب ة17KCم ةنراقم :اعwار

  ة9ما(لا لو=لا �م ةعN,)م �9ب ةنراقم :W 3-7قر لو=)لا

 �"�Bلا �س+Bم ة0للاقBسلاا �+B;م ةلو2لا

)2010–2020( 

 تا>BG2لا ز7بأ ين+ناقلا راvلإا

 �ـــــــــــــــــــ*]لا ن;ناـــــــــــــــــــق   %10.5              \س;5م 7#م

 A 88ــــــــقر Orــــــــ26gلا

 2003 ة*4ل

 ةـــــــــــــم;@?لا لخ(ـــــــــــــت

     yOعلا لz;2تو

 �ـــــــــــــــــــ*]لا ن;ناـــــــــــــــــــق %13.8     \س;5م ىلإ ف+عض ا0�078ن

 ماــــــــــــــــعل Orــــــــــــــــ26gلا

2007 

 داــــــــــ5qقلاا �اــــــــــ]ترا

 \ف*لا}

 ا+ـ4+نو(نإ �*ب ن;ناق %3.2 عفت6م ا0;0نو2نإ

         1999 ماعل

 ةـــــــــــــ+جراخ تاـــــــــــــ]لقت

 ة+جا5نلإا فعضو

 يلو&ــلا &ــقQلا قو&Qــصو ،)2022( يلو&ــلا RــQ(لا تاــنا.ب ىــلع داــ,0علاا� [ــحا(لا دا&ــعإ Pــم :ر&Y,لا

)2021(. 

 ة<=ق(لا تاسا9:لا ة9لاعفو ة9للاق7سا 9eقMت يف اههجاNت ي7لا تا<=7Mلا :ينا{لا �لs,لا

 RـــQ(لل ةـــلاعف ة.للاق0ـــسا Wـــ.قLت نإـــف ،ةـــ.ماQلا لو&ـــلا Pـــم &ـــی&علا اهت&هـــش يـــ0لا تاحلاـــصلإا 5ـــغر    

 :ة.T.ئر داع�أ ةع�رأ ىلإ اهف.YQت U,cP ةد&ع0م تا(قع هجاtی لا:ی ام ':S>,لا

 يتا:سa,لاو ينNناقلا =عAلا :لاوا

 للاق0ــسا دو&ــح د&ــH' ULــلا حــضاtلا ينtناــقلا راــqلإا باــ.غ Pــم ةــ.ماQلا لو&ــلا Pــم &ــی&علا يناــعت   

 :ــ-علا لــtr,ت وأ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&ــهأ &ــی&Lت يــف ةــHU.ف0Qلا ة_لــTلل اعضاخ ه.ق(rو ،':S>,لا QR(لا

 .(Cukierman, 2008, p. 61) يلا,لا

 >ـــuكأ 5ـــهلع-U اـــم ،ة.ـــسا.س تارا>ـــق� ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا stفاـــLم P.ـــعU ،تلااـــLلا Pـــم >ـــ.Su يـــفف    

 .(El-Said, 2019, p. 84) لجلأا ةلqtr ةUدا0Yقلاا فا&هلأا ل&ب ةمLctلا تاهج0tل ة�ا-0سا
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 يلا,لا =عAلا :ا9ناث

 >ــ(-ت [ــ.ح ،ةــS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا مامأ تا0L&Uلا ز>بأ &حأ ة.مLctلا ة.لا,لا tªغ�لا &عت     

 ª>ــفم �5ــ�ت ىــلإ 'دiــی اــ,م ،دtــقQلا ةــعا(q وأ ةــ.مLctلا تا&QــTلا ءا>ــش >ــ(ع :ــ-علا لــtr,ت ىــلع

 .(Adewuyi, 2020, p. 72) ةل,علا ة,.ق ضاف�ناو

 ىـــلع &ـــ,0عت `ـــلاز اـــم ةـــ.ماQلا لو&ـــلا Pـــم P 60%ـــم >ـــuكأ نأ يلو&ـــلا &ـــقQلا قو&Qـــص >rراـــقت &ـــiSتو

 .(IMF, 2021) تانزاt,لا :-عل >شا(,لا >.غ وأ >شا(,لا '&قQلا لtr,0لا

 يسا9:لا =عAلا :ا{لاث 

 تا>ـــ0فلا للاـــخ ةـــصاخ ،ة.ـــسا.Tلا تاـــ(لق0لل ةـــQ.هر ةـــU&قQلا تارا>ـــقلا ىـــق(ت ،ةـــ.ماQلا لو&ـــلا 5ـــsعم يـــف

 را>ق0ـــسلاا باـــTح ىـــلع اه0.(عـــش P.ـــ0LTل قاـــفنلإا ع.ـــسtت ىـــلإ تاـــمLctلا ىعـــTت [ـــ.ح ،ةـــ.با�0نلاا

 .(Al-Mashat & Billmeier, 2007, p. 53) '&قQلا

 قاtـــسلأا ماـــمأ ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.قا&ـــYم فعـــض ىـــلإ 'دiـــی داـــ0Yقلااو ةـــسا.Tلا P.ـــب لخا&ـــ0لا اHـــه

 .0��5لا ىلع ة>_.Tلا ىلع هتر&ق ضtقrو ،ة.لو&لا

 NF,(7لاو Fدا7Kقلاا =عAلا :اعwار

 لــع-U اــم ،تادراtــلا ىــلع داــ,0علااو ةــ.جا0نلإا لــكا.هلا فعــ�� ةداــع ةــ.ماQلا تاداــ0Yقلاا 5ــ0Tت    

 & Kasekende) يــق.قLلا 'داــ0Yقلاا ªاــ?Qلا ىــلع >.ثأــ0لا يــف ةــ.لعاف لــقأ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا

Brownbridge, 2011, p. 129)،  S,ــسلأا فعــض نأ اــtةــ.لخا&لا ةــ.لا,لا قا U-تاودأ لــع 

 .ةم&ق0,لا لو&لا� ةنراقم >.ثأ0لا ةدو&Lم ةU&قQلا ةسا.Tلا

 ةما=7:م ة9:سaم تاحلاصإ MNن  :ا:ماخ

 احلاــصإ �ــل_0ی ةــ.ماQلا لو&ــلا يــف ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا :ــr:عت نأ ةــنراق,لا براــ-0لا >ــهsت    

 ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا تاودأ >trـــ_تو ،ةلءاـــT,لاو ة.فافـــ?لا P.ـــLTت ،تاعr>ـــ?0لا [ی&ـــLت ل,ـــ?U لاماـــ¥0م

 .يلL,لا دا0Yقلاا تا.صYtخ عم مءلا00ل
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 راعــسلأا را>ق0ــسا يــف 5هاــUT يــلعف للاق0ــسا Wــ.قLت نأ يل.ــ?تو ا.ــT.نو&نإ لــuم براــ-ت `0(ثأ &قف    

 .(Siklos, 2008, p. 215) ة.(Qجلأا تارا,0uسلاا بHجو

 Wــلع0ت ةد&ــع0م تاــ(قع هــجاtی ةــ.ماQلا لو&ــلا يــف ةــU&قQلا ةــ.لاعفلاو ة.للاق0ــسلاا Wــ.قLت نأ حــ�0ی     

 ةــ_�ا>0م تاU&ــ0Lلا هHــه ىــق(تو ،ة.ــTسi,لا ةــ.Q(لا فعــضو ،ةUداــ0Yقلاا ةــشا?هلاو ،ة.ــسا.Tلا ةــ».(لا�

 عــسوأ ةــ.لc.ه تاحلاــصإ باــ.غ يــف لااــعفو لاق0ــTم نtــUc نأ ':ــS>,لا RــQ(لل PــU,c لا ذإ ،اــهQ.ب اــ,.ف

 .ة.لL,لا ة.لا,لا قاtسلأا ة.,Qتو ،ة.فاف?لا :r:عتو ،ة,LtSلا LT.Pت ل,?ت
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 ة9لو=لا برا)7لا ل9لMتو ةنراقم :[لا{لا [AM,لا

 كtـــQ(لا ة.للاق0ـــسا Wـــ.قLت يـــف ةـــ.ماQلا لو&ـــلاو ةـــم&ق0,لا لو&ـــلا Pـــم لـــS براـــ-ت ضا>ع0ـــسا &ـــع�    

 صلا�0ــسلا جذاــ,Qلا هHــه P.ــب نراــقم لــ.لLت ىــلإ ةــجاLلا ز>ــ(ت ،ةــU&قQلا تاــسا.Tلا ةــ.لاعفو ةــS:r>,لا

 .ة.�>علا ةق_Q,لا يف ا,.سلا ،ة.ماQلا تادا0Yقلاا اهQم &.فT0ت نأ U,cP ي0لا سور&لا

    Us0لا >ــهLلا ة.للاق0ــسا نأ لــ.ل)QــR لا,<Sل ':ــ.Tاف&ــه `ــ �L0ل ةل.ــسو لــب ،هــتاذ &ــLــ.قW را>ق0ــسا 

 P.ـــب ةـــنراق,لا نإـــف ؛هـــ.لعو ،ةـــQ.0م ة.ـــTسiم ةUداـــ0Yقا ةـــ».ب P,ـــض ما&0ـــT,لا tـــ,Qلا 5ـــعدو راعـــسلأا

 ة.للاق0ــسلاا حاــ-Qل ةد&ــL,لا لــماtعلاو ةS>0ــ?,لا 5ــساtقلا Pــم ةــعt,-م Pــع فــ?¥ت ةــ.لو&لا براــ-0لا

 .اه0.لاعفو ةU&قQلا

 ةداف7:,لا سور=لا صلا71سا :لولأا �لs,لا

 ة.للاق0ــسا رtــ_ت راــTم Pــم اهــصلا�0سا PــU,c يــ0لا سور&ــلا Pــم اد&ــع ةــ.لو&لا براــ-0لا ز>ــ(ت    

 :اه,هأ Pمو ،ة.ماQلا وأ ةم&ق0,لا تادا0Yقلاا يف ءاtس ،ةS:r>,لا كQt(لا

 ة9للاق7سلال حضاNلا ينNناقلا را}لإا ة9,هأ :لاوا

 Pماــ�لا tــه نtناــقلا نأ يــrc>ملأا يلار&ــ.فلا يqاــ.0حلااو يــ�ورولأا ':ــS>,لا RــQ(لا ةــ�>-ت &ــiSت    

 P.ــ.عت تاــ.لآو ،RــQ(لا تا.حلاص ةق&ب د&Lت ة.نtناق صYtن دtجtف .ة.Tسi,لا ة.للاق0سلال يساسلأا

 & Alesina( ة.ــسا.Tلا تلاخ&ــ0لا &ــض ةــمزلالا ةــUا,Lلا >فtــی ،ةــ.نا:.,لا للاق0ــساو ،ÝفاــL,لا ل:ــعو

Summers, 1993, p. 158(. 

 ةــ.لعف اــهQم >ــuكأ ة.لcــش RــQ(لا ة.للاق0ــسا لــع-U ينtناــقلا راــqلإا فعــ�ف ،ةــ.ماQلا لو&ــلا يــف اــمأ    

 .)131 .ص ،2017 ،ع>?لا(

 ةلءا:,لاو ة9للاق7سلاا �9ب نزا7Nلا :ا9ناث

 ةلءاـــT,لل ةLـــضاو تاـــ.لآ اـــهقفا>ت نأ �ـــ-U ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا نأ ةـــr>هt-لا سور&ـــلا Pـــم   

 اـــهتانا.ب >ـــ?Qت وأ ناـــ,ل>(لل ةـــrرود >rراـــقت &ـــ,0عت يـــ0لا كtـــQ(لا نأ براـــ-0لا ت>ـــه�أ &ـــقف .ة.فافـــ?لاو

 .)Blinder, 1998, p. 67( ة.لاعف >uكأ اهتاسا.س نt¥تو قاtسلأا ةقuب ىLsت ،ما0sنا�
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 ةنCم ة<=قن تاودأ ىلع دا,7علاا :ا{لاث

 — ةــU&.لق0لا >ــ.غ وأ ةــU&.لق0لا ءاtــس — ةــU&قQلا تاودلأا ما&�0ــسا يــف ةــنو>,لا نأ براــ-0لا `ــ0(ثأ   

 ث&ــح اــ,S ةUداــ0Yقلاا تاــمزلأا للاــخ اــصYtخ ،ةــU&قQلا تاــسا.Tلا حاــ-ن يــف ا,ــساح ا>ــQYع لــu,ت

 .)Mishkin, 2019, p. 421( 2008 &ع� ة&0L,لا تاUلاtلاو نا�ا.لا يف

 Ae:م �D.C ي:سa,لاو يسا9:لا راCق7سلاا :اعwار

 تاــTسiم دtــجtب زاــ0,ت ':ــS>,لا RــQ(لل ةــ.لعف ة.للاق0ــسا `ــققح يــ0لا لو&ــلا نأ تاــنراق,لا >ــهsت   

 ةـــ.ف>� tªغـــض نود ةـــU&قQلا تاـــسا.Tلا Wـــ.(_ت ح.ـــ0ی اـــ,م ،ة�ـــسار ةـــ.نtناق ةـــ,sنأو ة>ق0ـــTم ة.ـــسا.س

)Cukierman, 2008, p. 733(. 

 ة.للاق0ــسا §trــقت ىــلإ >,0ــT,لا ةــ.مLctلا تاــسا.Tلا >ــ.غتو ة.ــسا.Tلا تا�ا>_ــضلاا 'دiــت اــ,Q.ب    

 .)IMF, 2023( ة.قr>فلإا لو&لا Pم &ی&علا يف ا,S:'، S>,لا QR(لا

 قاNسلأا عم ي)9تا7Cسلاا لصا7Nلا ة9,هأ :ا:ماخ

 تاــعقtت ز:ــعU قاtــسلأاو ':ــS>,لا RــQ(لا P.ــب 0s5ــQ,لا لــصا0tلا نأ RلHــS ةداف0ــT,لا سور&ــلا Pــم   

 اHــه يــف حاــ-Qلا ىــلع لااــuم ا>ــ0ل-نإ RــQب ةــ�>-ت &ــعتو ،P.ــق.لا م&ــع Pــم لــلقrو P.یداــ0Yقلاا P.لعاــفلا

 .)BIS, 2022( ما0sنا� 0��5لا تاعقtت >?ن للاخ Pم �نا-لا

 ةCDEy,لا كA)Nلا ة9لاعفو ة9للاق7سا ىلع Cثaت ي7لا ة7CD.,لا لماNعلا :ينا{لا �لs,لا 

 يــ0لا ة.ــTسi,لاو ةــQ.tr(لا لــماtعلا Pــم ةــعt,-م &ــی&Lت PــU,c ،ةق�اــTلا برا-0لا ةنراقم للاخ Pم    

 :يهو ،ةS:r>,لا كQt(لا ة.لاعفو ة.للاق0سا W.قLت يف >شا(م لc?� >ثiت

ü ناــقلا راــ}لإاNاــ,لك :يــ,9|(7لاو ين Sلإا ناــqناــقلا راــtكأ ينuت >ــL&تو ا&ــیtةر&ــق تداز ،اــنزا 

 يماـــــLلا عر&ـــــلا لcـــــ?U نtناـــــقلاف .لخ&ـــــت نود هتا.حلاـــــص ةـــــسرا,م ىـــــلع ':ـــــS>,لا RـــــQ(لا

 .ص ،P، 2020ماــــ�لا( ةــــHU.ف0Qلا ة_لــــTلا ماــــمأ ة.ــــضوافت ةtــــق هــــr,QLو RــــQ(لا ة.للاق0ــــسلا

174(. 
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ü ــع نلاعلإا يف ة.فاف?لا :ةلءا:,لاو ة9فاف.لا ةجردP لا فا&ــهأT.لا ةــساQق&Uــعت اــه-ئا0نو ةــ& 

 'رو>ــ�لا لــباق,لا لــu,ت ة.فافــ?لاف .':ــS>,لا RــQ(لا ة.قا&ــYم :ــr:ع0ل ةــr>هt-لا لــماtعلا Pــم

 ,Eijffinger & Geraats( ة.تاــTسiم ةــل:ع ىــلإ ة>ــ.خلأا لtــ0Lت لا ىــ0ح ة.للاق0ــسلال

2006, p. 15(. 

ü ق7ــسلااC7قلاا راKداــF ــت :يــسا9:لاوiلا ةــ».(لا >ثT.لا ة.ــسا,Tلا ةر&ــق ىــلع ة>ق0ــ)QــR لا,<Sــ:' 

 ذاــ�تلا RــQ(لا ىلع اtqغض &لtی را>ق0سلاا با.غ نلأ ،&ملأا ةلqtr ةU&قن تاسا.س H.فQت يف

 .)Mundell, 1963, p. 667( ة.ساسلأا هفا&هأ عم ضراع0ت &ق h&,لا ة>.Yق تارا>ق

ü 7ــ:مN_ تsــNــسلأا رNــجو :ةــ9لا,لا قاtــسأ دtــ_0م ةــ.لام قاtةر Uلا تاودأ ةــ.لعاف ز:ــعT.ةــسا 

 نإـــف ،ةف.عـــ�لا قاtـــسلأا تاذ لو&ـــلا يـــف اـــمأ .ة&ـــئافلا >عـــسو ةـــح0tف,لا قtـــTلا لـــuم ةـــU&قQلا

 .)157 .ص ،2018 ،تاS>ب( >.ثأ0لا ةدو&Lم نt¥ت ':S>,لا QR(لا تاودأ

ü 7لا ةر=ــقلاMلاو ةــ9ل9ل,aلل ة9ــ:سA)ــB لا,CDــEF: لا ةــ.لاعف ~(ت>ــتT.لا ةــساQق&Uــ,� ةــ&h كلا0ــما 

 تا>ــشi,لا لــ.ل0Lب هــل ح,ــTت ،ةــلهiم ةr>ــ?� دراtــمو ةــق.قد تاــمtلعم ةــ,sنلأ ':ــS>,لا RــQ(لا

 .)218 .ص ،2019 ،'وا:علا( تانا.(لا ىلع ة.Q(م تارا>ق ذا�تاو ةUدا0Yقلاا

 لو=ــلا يــف ةــCDEy,لا كNــ(Aلا ة9لاعفو ة9للاق7سا يف ةCثa,لا لماNعلا �9ب ةنراقم : W 3-8قر لو=ج 

 ة9ما(لاو ةم=ق7,لا

          ة9ما(لا لو=لا         ةم=ق7,لا لو=لا                لماعلا

           ف.عض وأ يئ:ج             لYفمو حضاو       ينNناقلا را}لإا

      ةدو&Lم )ةrرود >rراقت( ةعفت>م    ةلءا:,لاو ة9فاف.لا

       Q0s5م >.غو �لق0م           يTسiمو >قT0م     يسا9:لا راCق7سلاا

            >خأ0مو ف.عض                   يلاع ة9لا,لا قاNسلأا رsNت

 ا.Qقتو اr>?� ةدو&Lم ةم&ق0م     ة9ل9ل7Mلا تار=قلا

 & Alesina ؛2018 ،تاـــS>ب ؛IMF, 2023( ىـــلع داـــ,0علاا� [ـــحا(لا دا&ـــعإ :ر=ـــK,لا

Summers, 1993(. 

 Pــم ةــعt,-,� ناــ_(ت>ت ةــU&قQلا هتاــسا.س ةــ.لاعفو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ ةــنراق,لا Pــم ح�0ی   

 ةلاعف ةU&قن ة.للاق0سا W.قLت U,cP لاف ،اهQ.ب ا,.ف لما¥0ت ي0لا ة.تاTسi,لاو ةQ.tr(لا ةق(T,لا ªو>?لا
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 ةــم&ق0,لا لو&ــلا حاــ-ن نأ اــ,S ،يــسا.سو 'داــ0Yقا را>ق0ــساو ،ةــ.لاع ة.فافش ،ةtrق ة,tSح دtجو نود

 سر&ــلا لcــ?U اــم tــهو ،ةلءاــT,لاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب ةــنزاt,لا ىــلع اهتر&ــق ىــلإ دtــعU لاــ-,لا اHــه يــف

 .ةU&قQلا اهتاسا.س ةءافr: S:ع0ل ة.عاTلا ة.ماQلا لو&لل 5هلأا

 ة9لو=لا برا)7لا ءNض يف ةCDEy,لا كA)Nلا ة9لاعفو ة9للاق7سا sNyCت قافآ :[لا{لا �لs,لا

 يــ0لا ة.ل(قT0,لا سور&لا Pم ةعt,-م ةS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سا لا-م يف ة.لو&لا برا-0لا ز>(ت    

U,cP ت نأTت يف 5ه_tr< لأاq< لا,iسT.لاو ةt�.ــهل ةــ.فHلا ه)Qــt0قلاا يــف ا,.ــسلا ،كYلا تاداــQةــ.ما 

 حــضاtلا Pــم ح(ــصأ &ــقف .ةلءاــT,لاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب نزاtــ0لا Wــ.قLت يــف تاU&ــLت هــجاtت لا:ــت لا ي0لا

 نا,ــضو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف :ــr:ع0ل ةل.ــسو يــه لــب ،اــهتاذ &ــح يــف ةــUاغ `ــT.ل ة.للاق0ــسلاا نأ

 .(Cukierman, 2008, p. 371) لtr_لا h&,لا ىلع 'دا0Yقلاا را>ق0سلاا W.قLت

 CDEF,لا A)Bلا ة9للاق7سلا ي:سa,لاو ينNناقلا را}لإا EyEعت .1

 ،ةـــ.لو&لا براـــ-0لاف .':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسلا يـــق.قLلا نا,ـــ�لا ةـــtrقلا ةـــ.نtناقلا ©ـــسلأا &ـــعت   

 د&ـــــLت ةLـــــضاو تاعr>ـــــ?ت دtـــــجو نأ ت>ـــــه�أ ،ة&ـــــ0L,لا تاـــــUلاtلاو يـــــ�ورولأا داـــــLتلاا يـــــف ةـــــصاخ

 يـــف قاtـــسلأا ةـــقث ز:ـــعrو ة.ـــسا.Tلا تلاخ&ـــ0لا Pـــم &ـــUL ه0لءاـــTم ق>ـــqو هـــفا&هأو RـــQ(لا تا.حلاـــص

 ةــ.ماQلا لو&ــلا نإــف ،5ــث Pــمو .(Dincer & Eichengreen, 2014, p. 140) ةــU&قQلا ةــسا.Tلا

 ةــلاعف تاــ.لآ ىــلع ءاــق�لإا عــم ،'&قQلا را>قلا ة.للاق0سا U�,P ا,� ةU&قQلا اهQ.ناtق ةعجا>م ىلإ ةtع&م

 .ة.فاف?لاو ةلءاT,لل

 :ةلءا:,لاو ة9فاف.لا ةفاقث خ9سCت .2

  ،ةــ.لا,لا قاtــسلأاو رtــه,-لا h&ــل ':ــS>,لا QR(لا ة.قا&Yم ز:عت ي0لا :ئاS>لا Pم ة.فاف?لا >(0عت    

 s.PفاــL,لا ©ــل-م تاــعا,0جا >ــضاLم >ــ?ن نأ ىــلإ ،لاــu,لا ل.(ــس ىــلع ،ةــ.�ورولأا ةــ�>-0لا >.ــ?تو

 §ــفخ يــف &عاــس ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا >rراــقت Pــع Q0s5,لا حاYفلإاو (ECB) ي�ورولأا ':S>,لا QR(لل

 .Eijffinger & Geraats, 2006, p) ةــU&قQلا ةسا.Tلا تاهجtت يف ةقuلا :r:عتو قاtسلأا تا(لقت

 اq>ــش &عU رtه,-لاو ':S>,لا QR(لا P.ب فاف?لاو لاعفلا لصا0tلا ةفاقث خ.س>ت نإف ،يلا0لا�و  .(12

 .ةU&قQلا تاسا.Tلا ة.لاعف 0LT.Pل اrرو>ض
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 :ةCDEy,لا كA)Nلل ة9ل9ل7Mلاو ة9(ق7لا تار=قلا EyEعت .3

 جذاــ,Qلا ىــلع &ــیا:0,لا داــ,0علاا tــه ةــS:r>,لا كtــQ(لا >trــ_ت يــف ة.ل(ق0ــT,لا تاــها-تلاا 5ــهأ Pــم    

 ةــ.�Lu ق>ــف ءاQب نأ ت>ه�أ ا&SQو نا�ا.لا يف برا-0لاف .را>قلا ذا�تا يف ي,¥لا ل.ل0Lلاو ةUدا0Yقلاا

 ةــنو>م >ــuكأ تاــسا.س ةغا.ــص يــف 5هاــس tــ,Qلاو �5ــ�0لا تاــ.c.ماQید ةــسار&ل ةــS:r>,لا كtــQ(لا لــخاد

 يــف يعاQ_ــصلاا ءاHSــلا ما&�0ــساو يــ,ق>لا لtــ0Lلا نأ اــ,ك .(Mishkin, 2007, p. 19) ةــقدو

 تاـــــعق0tلاو ةـــــU&قQلا ةـــــع�ا0,لا ةـــــ.لاعف P.ـــــ0LTل ا&ـــــعاو اـــــهجtت نلاuـــــ,U ةUداـــــ0Yقلاا تاـــــنا.(لا لـــــ.لLت

 .ةUدا0Yقلاا

 :ة<=ق(لا ةسا9:لا تاودأ ة9للاق7سا EyEعت .4

 نأ يــــ�ورولأا ':ــــS>,لا RــــQ(لاو يلار&ــــ.فلا يqاــــ.0حلاا RــــQب ةــــ�>-ت Pــــم ةداف0ــــT,لا سور&ــــلا Pــــم    

 Pم 5هأ &عت — ةU&قQلا تاqا.0حلاا ةراد®و ة&ئافلا راعسأ ~(�S — ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ ة.للاق0سا

 عtــ�خ لاــح يــف ىــL0ف .(Blinder et al., 2017, p. 17) اــهتاذ &ــح يــف ة.لcــ?لا ة.للاق0ــسلاا

 اــم tــه >ــشا(م لخ&ــت نود هــتاودأ ما&�0ــسا ةــr>ح نا,ــض نإــف ،ةــ.مctح وأ ةــ.نا,ل>ب ةلءاــT,ل RــQ(لا

UcT� لاT.لا ةساQق&Uاه0ما&0ساو اه0.لاعف ة. 

 :_Cخلأا ة<دا7Kقلاا تاسا9:لاو ة<=ق(لا ةسا9:لا �9ب 9e:(7لا �M:9ت .5

 &ــق ةUداــ0Yقلاا تاــسا.Tلا يقاــ� Pــع ':ــS>,لا RــQ(لل لــما¥لا لا:عنلاا نإف ،ة.للاق0سلاا ة.,هأ 5غر    

UL& مP ت ي0لا لو&لا يف ةصاخ ،ه0.لاعفtت هجاL&Uبراــ-ت >.ــ?تو ،ةلا_(لا وأ ةماعلا ة.لا,لا يف تا 

 Wـــ.قLت يـــف 5هـــسأ ةـــ.لا,لا ةرازوو ':ـــS>,لا RـــQ(لا P.ـــب ن>ـــ,لا W.ـــ0QTلا نأ ىـــلإ ا&ـــSQو ةـــ.�Qt-لا اـــrرtك

 يــغ(Qی ،RلHــل .(Laurens et al., 2015, p. 28) 'داــ0Yقلاا tــ,Qلا 5ــعدو راعــسلأا را>ق0ــسا P.ب نزا0tلا

 نود ،ةـــ.لا,لا تا_لـــTلا عـــم ةLـــضاو ة.ـــTسiم W.ـــQTت تاـــ.لآ >trـــ_ت ىـــلإ ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا هـــ-0ت نأ

 .ةr>هt-لا اه0.للاق0سا� ساT,لا

 ة9,قCلا تلا7MNلا لÖ يف ةCDEy,لا كA)Nلا ة9للاق7سا لAق7:م فاC.7سا .6

 ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا Pـــع ةرداـــYلا ةـــ.,ق>لا تلاـــ,علا اهـــسأر ىـــلعو — ةـــ.جtلQt¥0لا تارtـــ_0لا نإ    

(CBDCs) — ــهفم ماــمأ ة&ــی&ج اــقافآ ح0ــفتtلا ة.للاق0ــسلاا مQق&Uــه داــ,0عاف .ةــHــق تلاــ,علا ه& Uــ.ع& 

 5ــLcلل ة&ــی&ج >ــqأ >tr_ت م:لUT0 ا,م ،رtه,-لاو يف>Y,لا عا_قلاو ':S>,لا QR(لا P.ب ةقلاعلا 5سر

 RــQ(لا ة.للاق0ــسا نإــف يلاــ0لا�و .(Bordo & Levin, 2019, p. 54) ةــ.لا,لا ةــ�اق>لاو يــ,ق>لا
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 ةـــ.لام ةـــ».ب يـــف يـــ,ق>لاو يـــQق0لا للاق0ـــسلاا ل,ـــ?0ل يـــسا.Tلا &ـــع(لا زوا-00ـــس ل(ق0ـــT,لا يـــف ':ـــS>,لا

 .را>,0سا� ة>.غ0م

 ةــS:r>,لا كtــQ(لا ةــ.لاعفو ة.للاق0ــسا ل(ق0ــTم نإ لtــقلا PــU,c ،ةــ.لو&لا براــ-0لا ءا>ق0ــسا للاــخ Pم    

Uــم ىــلع &ــ,0ع&h لا ىــلع اهتر&ــق,tــب ةــنزا.P لاو ةــنو>,لا,Tــiت ىــلعو ،ة.لو)Q.ل اــهT.ت تاــساT0ــQ& ىــلإ 

 ةUداــــ0Yقلاا تا.ــــص�Ytلا عــــم اــــهف..¥تو ةــــLجاQلا جذاــــ,Qلا ماهل0ــــسا نإ .ةــــ.Qق0لا ةءاــــف¥لاو ة.فافــــ?لا

 لو&ــلا يــف ةما&0ــT,لا ةــ.,0Qلاو '&ــقQلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت Ltن لuملأا rW>_لا لU?c ة.لL,لا ة.سا.Tلاو

 .ة.ماQلا

 :لKفلا ةصلاخ

 ،يــ�ورولأا داــLتلااو ،ةــ.rc>ملأا ة&ــ0L,لا تاــUلاtلاS — ةــم&ق0,لا لو&ــلا براــ-ت ةــسارد ت>ــه�أ &ــقل   

 ~(ــضو راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.قLت يــف ة.ــساسأ ة:ــ.Sر لــu,ت ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ — ناــ�ا.لاو

 ة.للاق0ــسلاا Pــم لاــع 0thــT,� عــ0,0ی (Federal Reserve) يــrc>ملأا يلار&ــ.فلا RــQ(لاف .�5ــ�0لا

 ،h>ــ(¥لا تاــمزلأا ةــهجاtم ىــلع هتر&ق يف 5هاس ام ،ةلT.tلا ةراد®و ة&ئافلا راعسأ &ی&Lت يف ة.ل.غ?0لا

 RــQ(لا اــمأ .(Bernanke, 2013, p. 26) 19-&ــ.فSt ةــLئاجو 2008 ماــعل ةــ.,لاعلا ةــ.لا,لا ةمزلأا لuم

 [ــ.ح ،يف.�tــلاو ينtناــقلا للاق0ــسلاا [ــ.ح Pــم ام&ــق0م اــجذt,ن لــuم &ــقف (ECB) يــ�ورولأا ':ــS>,لا

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةغا.ــص يــف ةr>ــYح تا.حلاــص هــQLم ىــلع )r�` )1992>0ــسام ة&ــهاعم `ــYن

  Eijffinger & de) ':ــS>مو يــلوأ ف&ــهS راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.قLت ف&ــهب ،ورtــ.لا ةــق_Qم P,ــض

Haan, 2000, p. 84) . ــ?0لا تاحلاــصلإا ت&عاــس ،ناــ�ا.لا يــفو<r1998 ماــع ت>ــقأ يــ0لا ة.ع 

 يــ,¥لا >.ــT.0لاS ةــU&.لقت >.غ تاسا.س يQ(ت Pم هcQم ام ،(BOJ) نا�ا.لا QRب ة.للاق0سا :r:عت ىلع

 .(Shirakawa, 2012, p. 39) ة&ی&-لا ة.فللأا ةUا&ب QHم

 ة.للاق0ــسا نأ ،اــ.قr>فإ بtــQجو لــrزا>(لاو &ــQهلا لــuم ،ةــ.ماQلا لو&ــلا براــ-ت ت>ــه�أ ،لــباق,لا يــف   

 هHــه Pــم &ــی&علا يــفف .اــه0.لاعف Pــم &ــLت ة.ــسا.سو ة.تاــTسiم تاــ(قع هــجاtت لا:ــت لا ':ــS>,لا RــQ(لا

 تاــمزأ لــ� يــف اــصYtخ ،ةــU&قQلا تارا>ــقلا ىــلع اذtــفن سراــ,ت ةــHU.ف0Qلا ة_لــTلا `ــلاز اــم ،لو&ــلا

 نأ اــ,ك .(Dincer & Eichengreen, 2014, p. 191) ة.,�ــ�0لا tªغــ�لا وأ ماــعلا لــtr,0لا

 ةــسرا,م ىــلع ةــS:r>,لا كtــQ(لا ةر&ــق Pــم &ــUL ةلءاــT,لاو ة.فافــ?لا فعــضو  ةــ.نtناقلا ىــQ(لا فعــض
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 ام&ـــقت ة»ـــشاQلا براـــ-0لا §ـــع� `ـــققح &ـــقف ؛Rـــلذ عـــمو ،'&ـــقQلا را>ق0ـــسلاا Wـــ.قLت يـــف لـــما¥لا اـــهرود

 ز:ـــع اـــ,م ،2021 ةQـــس ي,ـــس>لا هللاق0ـــسا لاـــن 'Hـــلا لـــrزا>(لا يـــف ':ـــS>,لا RـــQ(لا لـــuم ،اـــ�Ltلم

 ,Carvalho, 2021) يــلrزا>(لا داــ0Yقلاا يــف ةــ.لو&لا قاtــسلأا ةــقث عــفرو ةU&قQلا هتاسا.س ة.قا&Yم

p. 7). 

 ة_لـــTلا Pـــع ماـــ0لا لا:ـــعنلاا يـــQعت لا ة.للاق0ـــسلاا نأ نراـــق,لا لـــ.ل0Lلا >ـــه�أ ،h>ـــخأ ةـــهج Pـــم   

 تاــTسiمو عــ,0-,لا ماــمأ ةلءاــT,لاو '&ــقQلا را>ــقلا يــف ةــL<rلا P.ــب اــق.قد اــنزاtت �ــل_0ت لــب ،ةــHU.ف0Qلا

 ةــسا.Tلاو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا P.ب لاعف يTسiم QT.Wت دtجو ىلع &,0عU ةU&قQلا ةسا.Tلا حا-Qف .ةلو&لا

 نود �5ــ�0لا ةــهجاtم يــف W.ــ0QTلا اHــه 5هاــس [ــ.ح ،ةــ.�Qt-لا اrرStو ا&SQ ة�>-ت `0(ثأ ا,S ،ة.لا,لا

 .(Laurens et al., 2015, p. 28) 'دا0Yقلاا Q,tلا� را>ضلإا

    S,ب اــ.Qلا `ــQ0لا ة.للاق0ــسا نأ جئاــ)QــR لا,<Sل ':ــ.Tهفم `ــtید يــه لــب ،ا&ــماج اــمQما.c.ــ_0ت ةــtر 

 كtــQ(لل ةــ.,ق>لا تلاــ,علا رtــه� عــ,ف .ةــ.جtلQt¥0لاو ةUداــ0Yقلاا عاــضولأا رtــ_ت عــم Pم:ــلا رو>ــ,�

 داــع�أ عــس0tت ،يــ,¥لا لــ.ل0Lلاو يعاQ_ــصلاا ءاHSــلا ىــلع داــ,0علاا داــUدزاو ،(CBDCs) ةــS:r>,لا

 يــQ(ت ل(ق0ــT,لا يــف ةــS:r>,لا كtــQ(لا ىــلع ض>ــفU اــ,م ،يــ,ق>لاو يــQق0لا للاق0ــسلاا ل,ــ?0ل ة.للاق0سلاا

 .Bordo & Levin, 2019, p) ةــ.,لاعلا تاU&ــ0Lلا ةــهجاtم يــف ةــنو>مو اراــ¥0با >uكأ تا.-.تا>0سا

59). 

 ،ةr>هt-لا سور&لا Pم د&ع صلا�0سا U,cP ،لYفلا اHه يف دراtلا نراق,لا ل.ل0Lلا ىلع اءا�Qو   

 :اه,هأ

v ناقلا ة.للاق0ـــسلاا نأtلاو ةـــ.ن,iسTـــش ة.ـــ<ª 0ل 'رو>ـــضLـــ.قW ل ،راعـــسلأا را>ق0ـــسا¥Qـــ.غ اـــه< 

 .ةلءاT,لاو ة.فاف?لا� 5عَ&ت 5ل ام ة.فاك

v لا ةــ.لو&لا براــ-0لا نأQجاLــجو يــف ك>0ــ?ت ةــtإ دqــ?ت راــ<rقن ةداــ.قو ،حــضاو يع&Uم ةــiةــله، 

 .رtه,-لا عم لصا0tلاو ةقuلا ىلع ة,ئاق ة.Tسiم ةفاقثو

v لا لو&لا نأQة.ما �Lه تاحلاصإ ىلإ ةجا.cن يف ة.لs,لا اهQق&Uة.للاق0ــسا نا,ــ�ل ة.لا,لاو ة 

 را>ق0ــــسلااو لماــــ?لا tــــ,Qلا تاــــ(ل_0م عــــم اهتاــــسا.س ةــــمءاtم عــــم ،ةــــS:r>,لا اــــهQtSب تارا>ــــق

 .'دا0Yقلاا
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v ت &هــ?0س ةــل(ق,لا ةــلح>,لا نأLــtن لاtــهفم يــف اــ.عt0لا تا>ــ.غ0لا ةــ-.0ن ،ة.للاق0ــسلاا م¥Qtلtةــ.ج 

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا تا.لآو تاودأ يف >.¥ف0لا ةداعإ يع&UT0 ام ،ة.,لاعلا ة.لا,لاو

 وأ ةــ.Qقت اUاــ�ق د>ــ-م ا0ــT.ل ةــU&قQلا ه0ــسا.س ةــ.لاعفو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ حــ�0ی ،اما0خ    

 ةـــ.,0Qلا Wـــ.قLت يـــف ا.ـــساسأ ا>ـــQYعو ،ةـــuی&Lلا ةUداـــ0Yقلاا ةـــ,LtSلا >هtـــج نلاuـــ,ت لـــب ،ة.تاـــTسiم

 عــــم �ــــسا0Qی اــــ,� ةــــ.لو&لا براــــ-0لا فــــ..¥ت نإــــف ؛5ــــث Pــــمو ،ي,لاــــعلا يلاــــ,لا را>ق0ــــسلااو ةما&0ــــT,لا

 لو&ــلا يــف لالاق0ــساو ةءاــفS >ــuكأ ةــU&قن ةــمQstم ءاــQب tــLن ة.ــساسأ ةtــ_خ &ــعU ة.لL,لا تا.ص�Ytلا

 .ءاTtلا ىلع ة.ماQلاو ة.�>علا
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 :=9ه,ت

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا P.ــب ةــقلاعلا ل.ل0Lل ا.Qغ اجذt,ن >ئا:-لا &عت     

 تارداــص ىــلع ة>ــ.(S ةــجر&ب &ــ,0عH' Uــلا يــعr>لا اهداــ0Yقا ةــع.(_ل ا>ــsن ،ةــ.ماQلا تاداــ0Yقلاا يــف

 &ــــقQلا تاــــqا.0حاو ةــــ.مt,علا تادا>ــــیلإا يــــف ةداــــح تاــــ(لقت Pــــم Rــــلذ ىــــلع �ــــت>0ی اــــمو ،تاــــقو>L,لا

 ة.للاق0ــسا دو&ــح يــفو ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ءادأ ةــع.(q يف ةQ.tr(لا ة.ص�Ytلا هHه ت>ثأ &قو ،ي(Qجلأا

 .يل¥لا 'دا0Yقلاا را>ق0سلاا فا&هأ H.فQتو 5سر يف >ئا:-لا QRب

 ةـــU&قQلاو ةـــ.¥Q(لا تاحلاـــصلإا Pـــم ةلـــTلس Wـــ.(_ت يـــف >ـــئا:-لا `ع>ـــش ،تا.Q.عـــ0Tلا ةـــUا&ب HـــQم     

 رو&ــص ناــSو ،قtــTلا تاــ.لآ ىــلع 5ئاق ماsن ىلإ هجtم 'دا0Yقا ماsن Pم ي-rر&0لا لاق0نلاا ف&هب

 اHــه يــف ةــrرLtم ةــ_Lم ض>ــقلاو &ــقQلا� Wــلع0,لا 1990 لــr>بأ 14 يــف خرiــ,لا 10-90 5قر نtناقلا

 Pـــع ةلوiـــTم ةـــ.qQو ةـــU&قن ةـــTسS,i >ـــئا:-لا RـــQ(ل ةـــ.نtناق ة.للاق0ـــسلا ة>ـــم لولأ ©ـــسأ ذإ ،راـــT,لا

 .يف>Y,لا ماQsلا ة(قا>مو ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQتو &قQلا را&صإ

 `فــ?S ،ةــ._فQلا تام&ــYلا Pــع ةــ,جاQلا Rــلت ا,.ــس لاو ،ةــ.لا,لاو ةUداــ0Yقلاا تارtــ_0لا نأ >.غ     

 را>,0ــسا لــ� يــف ةــصاخ ،':ــS>,لا RــQ(لل ةــ.لعف ة.للاق0ــسا نا,ــض يــف ينtناقلا راqلإا اHه ةUدو&Lم

   .ي-.تا>0سلاا ع�ا_لا تاذ ة.لا,لاو ةU&قQلا تارا>قلا §ع� يف ة.مt,علا تا_لTلا لخ&ت

 ةــعجا>م ث&ــL.ل 2023 ناtــج 21 يــف رداــYلا 09-23 5ــقر نtناــقلا ءاــج ،قا.ــTلا اHــه يــفو     

 ،>ــئا:-لا RــQ(ل ة.ــTسi,لا تا.حلاــYلاو راودلأا �ــr>عت داــعأ [ــ.ح ،ض>ــقلاو &ــقQلا ةــمQst,ل ةــr>هtج

 ©r>ــ¥تو ،ةــrزا>0حلااو ةــ.باق>لا هــتاودأ قاــ_ن ع.سtتو ،ة.,.0Qsلاو ة.ف.�tلا ه0.للاق0سا :r:عت للاخ Pم

 تاحلاـــصإ نtناـــقلا اHـــه جردأ اـــ,S .ناـــ,ل>(لاو ةـــ.مt,علا تا_لـــTلا ماـــمأ ةلءاـــT,لاو ة.فافـــ?لا Áداـــ(م

 ةــلح>,لا لــع-U اــم tــهو ،يــل¥لا يلاــ,لا را>ق0سلاا ةراد®و يلا,لا لt,?لاو ي,ق>لا ل0Ltلا� Wلع0ت ةuی&ح

 .ي,Uداكلأا ل.ل0Lلل اه0(ساQمو يحلاصلإا اهق,ع� ة:.,0م ةQها>لا

 :ةجود:م ة.,هأ >ئا:-لا ةلاح ةسارد ي0T¥ت

 ة.للاق0ــسا تاــ(ل_0م عــم يتاــTسi,لاو ينtناــقلا راqلإا Wبا_ت h&م 5..ق0ب ح,Tت ،ة.,لعلا ة.حاQلا P,ف

 ؛'&قQلا دا0Yقلاا يف ةuی&Lلا تاQs<rلا اهد&Lت ا,S ةS:r>,لا كQt(لا
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 اهفا&ــهأ Wــ.قLت يــف ةــr>ئا:-لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف h&ــم ساــ.ق يــف 5هــTت ،ةــ.ق.(_0لا ةــ.حاQلا Pــمو

 ،تاعtف&ــ,لا نا:.م نزاtت ىلع �افLلاو ،0��5لا تلا&عم يف 0Lc5لاو ،راعسلأا را>ق0سا يف ةلu,0,لا

 .يtqQلا دا0Yقلاا هجاtت ي0لا ة.لtr,0لا تا0L&Uلاو ة.لc.هلا تا>.غ0لا ل� يف ةصاخ

 :للاخ Pم >ئا:-لا يف ةU&قQلا ةسا.Tلا عقاو ل.لLت ىلإ يق.(_0لا لYفلا اHه ف&هی ،ه.لعو

 ناــ.�و ،09-23و P 90-10.نtناقلا ءtض يف >ئا:-لا QR(ل يتاTسi,لاو ينtناقلا راqلإا ةسارد .1

 ؛عقاtلا ضرأ ىلع ة.نtناقلا ة.للاق0سلاا &.T-ت h&م

 تاـــqا.0حا ،ة&ـــئافلا راعـــسأ ،ةـــU&قQلا ةـــل0¥لا ،�5ـــ�0لا تلا&ـــعم( ةـــ.ل¥لا ةـــU&قQلا تا>ـــشi,لا لـــ.لLت .2

 ؛ة>.خلأا دtقعلا للاخ ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأ ة.لاعف 5..ق0ل )ف>Yلا

 وأ يــTسiم ع�اــq تاذ `ــناS ءاtــس ،>ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا Wــ.عت يــ0لا تاU&ــ0Lلا ز>ــبأ ةــ?قاQم .3

 .ما&T0,لا 'دا0Yقلاا را>ق0سلاا W.قLتو ةU&قQلا ة,LtSلا :r:ع0ل ة.حلاصإ تاراTم حا>0قاو ،يلc.ه
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 CFئاE)لا F=ق(لا ما|(لل ماعلا را}لإا :لولأا [AM,لا

    Uلا &ـــــعQsلا ماـــــQلا &ـــــحأ '>ـــــئا:-لا '&ـــــق<S0قلال ة.ـــــساسلأا :ئاـــــYـــــلا داـــــtqQذإ ،ي Uعcلـــــعافت ©ـــــ 

 HـــــQم دلا(ـــــلا اهت&هـــــش يـــــ0لا ة.ـــــسا.Tلاو ةـــــ.عا,0جلااو ةUداـــــ0Yقلاا تلاtـــــ0Lلا عـــــم ةـــــU&قQلا تاـــــسا.Tلا

 ،ةــ.,0Qلاو tــ,Qلا تاــ(ل_0م عــم فــ.¥0لاو حلاــصلإا Pــم ةد&ــع0م لــحا>,� ماــQsلا اHه >م &قو ،للاق0سلاا

 تا&ــئاع ىــلع اــساسأ &ــ,0عU يــعrر داــ0Yقا قا.ــس يــف لــtr,0لاو &ــقQلا ةرادإ يــف ة:ــ.,م ةــ�>-ت ز>ــفأ اــ,م

 . ~فQلا

 CئاE)لا يف يلا,لاو F=ق(لا ما|(لا رsNت �ع ةy19رات ةM,ل :لولأا �لs,لا

 هجN,لا يلا,لا ما|(لا :)1988–1962( للاق7سلاا =عw ام ةلحCم :لاوا

 `عل_ــضا [ــ.ح ،هــجt,لا يكا>0شلاا دا0Yقلاا جذt,ن >ئا:-لا `Q(ت ،1962 ةQس للاق0سلاا &ع�    

 5ــقر >ــملأا �ــجt,� >ــئا:-لا RــQب ئ?نأ &قو ،لtr,0لا �.�Yتو دراt,لا ةرادإ يف ':S>م رو&ب ةلو&لا

 فئاــ�tب عل_ــ�rو يTن>فلا ':S>,لا QR(لا لLم لL.ل ،UT,)< 1962د 13 يف رداYلا 62-144

 .)2023،>ئا:-لا QRب( يلا,لا ªا?Qلا ىلع ة�اق>لاو را&صلإا

 ةادأ يف>ــY,لا ماــQsلا Pــم لــعج 'Hــلا "يكا7Cــشلاا داــ7Kقلاا جذNــ,ن" يــQ(ت 5ــت ، ةــلح>,لا هHــه للاــخ

 `ــ.غلأو ،>ــشا(م لcــ?� ةــلو&لا تاــه.ج0tل ةعــضاخ كtــQ(لا `ــنا¥ف ،ةــ.مLctلا ةــ0Q,trلا ~ــ_�لا لــtr,0ل

 ~ـــ_�لا Hـــ.ف0Qل ةادأ يف>ـــY,لا زاـــه-لا ناـــS ،)55 .ص ،2016 ،بtـــقعtrب( ناـــ,0ئلاا ةـــr>ح اـــ(r>قت

 لــuم ،ةــلو&لل ةــ.عا,0جلااو ةUداــ0Yقلاا تاــtrلولأل لما¥لا� ةعضاخ ةU&قQلا ةسا.Tلا `ناS ذإ ،ة0Q,trلا

 .h>(¥لا ة.عار:لاو ة.عاYQلا عrرا?,لا لtr,ت

 >ــشا(,لا لــtr,0لا ىــلع داــ,0علاا لــ� يــف ،ةــuی&Lلا '&ــقQلا قtــTلا تاودأ ة>0فلا هHه يف `باغ &قو   

 .)55 .ص ،2016 ،بtقعtrب( �ل_لاو ض>علا تا.للآ >.(S را(0عا نود ةماعلا ةrQ:�لا Pم

 عــ.,ج 5.مأــت 5ــت [ــ.ح ،"يلاــ,لا عاــsقلل ةلماــش 9Wمأــت" ةــسا.س ةــلح>,� ف>ــعت h>ــخا ةــلح>م اــه0لتو

 ض>ــقلا" لــuم ةــ.qQو ة.ف>ــYم تاــTسiم ءاــ?ن®و ،1970 ةQــس >ــئا:-لا يــف ةــلماعلا ةــ.(Qجلأا كtــQ(لا

 ،2020 ،ينا,ـــهدو ةـــف.لب( "'>ــئا:-لا يجراــ�لا RــQ(لا"و "'>ــئا:-لا يtqQلا QR(لا"و "'>ئا:-لا ي(ع?لا

 .)113 .ص
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   Sــه ف&ــهلا ناــt بQن ءاــsو يلاــم ماــqQيــ U0لا فا&ــهأ" م&ــ�Q,.0,لا "ة.كا>0ــشلاا ةــ,u0لا يــف ةــلYــQ.ع 

 اــ,م ،ةــماعلا عrراــ?,لل يــT.ئر لtــ,,S >ــئا:-لا RــQب رود ةلو&لا تز:ع ا,S ،لما?لا ف.�0tلاو ل.قuلا

 )60 .ص ،2021 ،يناrزtب( ةماعلا ة.نا:.,لا لtr,0ب ة>شا(م ة_(ت>م ةU&قQلا ةسا.Tلا لعج

 )2000–1989( يلا,لا حا7فنلااو ة<دا7Kقلاا تاحلاصلإا ةلحCم :ا9ناث

 راعـــسأ عـــجا>0ل ةـــ-.0ن ةUداـــ0Yقلاا تلاtـــ0Lلا Pـــم ة&ـــی&ج ةـــلح>م ةـــUا&ب تاـــ.Q.نا,uلا ةـــUاهن ت&هـــش    

 تاحلاــصإ >ــ(ع '&ــقQلا ماــQsلا ةــلc.ه ةداــعإ 'رو>ــ�لا Pــم ناــ¥ف .ةــ.لا,لا تلالا0ــخلاا 5قاــفتو ~فQــلا

 .ةr>هtج ة.تاTسiمو ة.نtناق

 لtــLت ةــ_قن ض>ــقلاو &قQلا� Wلع0,لاو 1990 لr>فأ 14 يف خرi,لا 10-90 5قر نtناقلا لuم &قو   

 كQt(لا ة(قا>مو ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQت تا.حلاص هQLمو >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا أ&(,ل ©سأ ذإ ،ة.T.ئر

 ،ةـــ_ل�0مو ةـــصاخ كtـــQب ءاـــ?نإ ماـــمأ لاـــ-,لا ح0ـــف 5ـــت اـــ,S ،)73.ص ،1998 ،لـــLtrل( ةـــrرا-0لا

 لــuم '&ــقQلا قtــTلا تاودأ >trــ_تو يلاــ,لا ماــQsلا عــQtrت حاــتأ اــ,م ،ةــ.(Qجلأا كtــQ(لا لtخ&ــب حا,Tلاو

 .)IMF, 2004, p. 18( يما:للإا يqا.0حلاا �Tنو لtr,0لا ةداعإ تا.ل,ع

 )2014–2001( تاحلاصلإا 9e,عتو يلا,لا [ی=7Mلا ةلحCم  :ا{لاث

 Pــم اــهcQم اــم ،~فQــلا راعــسأ يــف >ــ.(¥لا عاــفترلاا Pــم >ــئا:-لا تداف0ــسا ،ةــuلاuلا ة.فللأا عل_م عم    

 .ارا>ق0سا >uكأ ةU&قن ةسا.س عا(تاو ،ة>(0عم ف>ص تا.qا.0حا 5كا>ت

 ز:ــع 'Hــلا 2003 ةQــTل 11-03 نtناــقلا رو&ــ�Y ينtناــقلا راــqلإا [ی&ــLت 5ــت ،ةــلح>,لا هHه للاخ

 &ــقQلا ©ــل-م ـــS ة&ــی&ج تاــ».ه `»ــ?نأ اــ,S ،يلاــ,لا ماــQsلا ىــلع ةــ.باقر ة_لــST >ــئا:-لا RــQب ماــهم

 ,Bank of Algeria, Annual Report( ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Wــ.(_ت PــTح نا,ــ�ل ض>ــقلاو

2010(. 

   S,لا تأ&ب اTی&ح تاودأ دا,0عا يف تا_لuة Sلا تاــ.ل,عTــt0ف,لا قtمو ةــحQقاYلا تاــTــ.tاــ,م ،ةل 

 .)World Bank, 2012, p. 51( ةU&قQلا ةل0¥لا ةرادإ LT.Pتو ةU&قQلا قTtلا ل.عف0ب ح,س
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 )F )2015–2020=9لق7لا 9Cغ لNy,7لاو ةs9ف(لا تامزلأا ةلحCم :اعwار 

 ىــلع ة>ــشا(م >ــثأ اــم ،ةــ.مt,علا تادا>ــیلإا يــف داــح عــجا>ت ىــلإ 2014 ماــعل ةــ._فQلا ةــمزلأا تدأ    

 >ــ.غ لــtr,0لا ةــ.لآ ىــلإ ةــمLctلا تأــ-ل ،لــtr,0لا لئا&ــب ةــUدو&Lم ل� يفو ،ةU&قQلاو ة.لا,لا تانزا0tلا

 ةــrQ:�لا تا&Qــس ءا>ــ?� >ــئا:-لا RــQ(ل ح,ــس 'Hــلا ،2017 ةQــTل 10-17 نtناــقلا �ــجt,� '&ــ.لق0لا

 .)94 .ص ،2019 ،ينا,uعو �r>ش( يلا,لا :-علا لtr,0ل ة>شا(م

 RــQ(لا ة.للاق0ــسا h&ــم لtــح اعــساو اــشاقن راــثأ هــنأ لاإ ،ءا>ــجلإا اHــهل يئا0uQــسلاا ع�اــ_لا 5ــغرو     

 ةــU&قQلا ةــل0¥لا ةداrز ىلإ >شا(,لا لtr,0لا 'دiی &ق ذإ ،ة.لا,لا ةسا.Tلا تا(ل_0م ةهجاtم يف ':S>,لا

 .)IMF, 2019, p. 30( 0��5لا تلا&عم عافتراو

 )نلآا ىلا –2021( ة<دا7Kقلاا تلا7MNلا لÖ يف تاحلاصلإا :ة(هاCلا ةلحC,لا :ا:ماخ

 tــLن 'داــ0Yقلاا لtــ0Lلا فا&هأ عم ىشا,0ی ا,� '&قQلا اهماsن [ی&Lت ىلإ مt.لا >ئا:-لا ىعTت    

 لt,ـــ?لا :ـــr:عت ىـــلإ ف&ـــهت تاحلاـــصإ Hـــ.فQت يـــف >ـــئا:-لا RـــQب ع>ـــش &ـــقو ،يـــلL,لا جاـــ0نلإاو عـــ0Qtrلا

 يــــف ة.قا(0ــــسا >ــــuكأ ح(ــــ0Yل ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا تاودأ >trــــ_تو ،ة.ف>ــــY,لا تام&ــــ�لا ةــــQ,قر ،يلاــــ,لا

 .)Bank of Algeria, 2022, p. 8( تام&Yلا ةهجاtم

       S,لا لــ,عت اــTعت ىــلع تا_لــ:r0لا :ــQTــ.W ــب.P لاT.لا ةــساQق&Uلاو ةــT.ــم ةــ.لا,لا ةــساP للاــخ 

 .لاtملأا سوؤر قاtسأ ع.-?تو ة>¥0(م لtr,ت تا.لآ >tr_ت
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 CئاE)لا يف يلا,لاو F=ق(لا ما|(لا ر7sNل ةy19را7لا لحاC,لا : W 4-1قر لو=ج 

 راــــــــــــــــــــــــــــــــــqلإا ة.T.ئ>لا �ئا�Yلا ة.Qم:لا ة>0فلا ةلح>,لا
          ينtناقلا

 >ئا:-لا QRب رود

 ماـــــــــــــــــــــــــــQsلا
                 هجt,لا

 ىـــــــــلع ةـــــــــلو&لا ة>_.ـــــــــس       1988–1962
 قtـــTلا باـــ.غ ،لـــtr,0لا
   ةU&قQلا

-62 >ـــــــــــــملأا
 ةQـــــــــــــــــTل 144

1962   

 را&ـــــــــــــــــصإ RـــــــــــــــــQب
          يمctح لtr,تو

 حلاـــــــــــــصلإا
             حا0فنلااو

 RــــــQ(لل يــــــئ:ج للاق0ــــــسا   2000–1989
 قtــــTلا ةــــUا&ب ،':ــــS>,لا
 ةU&قQلا

-90 نtناـــــــقلا
 ةQــــــــــــــــــــــــTل 10

1990 

 ةـــــــــــسا.Tلا 5.ـــــــــــQsت
           ةU&قQلا

 [ی&ـــــــــــــــــ0Lلا
                يلا,لا

 ،يلاــــــ,لا ماــــــQsلا عــــــQtrت       2014–2001
                '&قن را>ق0سا

-03 نtناـــــــقلا
 ةQــــــــــــــــــــــــTل 11

2003 

 لــ.عفتو ةــ.لام ةــ�اقر
 قTtلا تاودأ

 ةــــــــــــــــــــــــــمزلأا
 لــــــــــــــــــtr,0لاو
 >ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ.غ
 '&.لق0لا

 لـــtr,ت يـــف RـــQ(لا لخ&ـــت  2020–2015
                  :-علا

-17 نtناـــــــقلا
 ةQــــــــــــــــــــــــTل 10

2017 

 >ـــــــــــــشا(م لـــــــــــــtr,ت
             ةrQ:�لل
 
 

 تاحلاصلإا
             ةQها>لا

 ىـــــــــــــــلا –2021 
   نلآا

 تلای&ـــــــــــــــــــــــــــعت                           يلا,لا لt,?لاو ةQ,ق>لا
           ة>,T0م

 تاودلأا [ی&ــــــــــــــــLت
           ةU&قQلا

 ;Bank of Algeria, 2023 ،2019 ،يناــ,uعو �r>ــش( : ىــلع داــ,0علاا� [ــحا(لا دا&ــعإ :ر=ــK,لا

IMF, 2019( 

 CئاE)لا B(ب ل,عل ي,9|(7لاو ينNناقلا را}لإا :ينا{لا �لs,لا

 h&ــم د&ــLت ذإ ،ةــS:r>,لا كtــQ(لا ة.للاق0ــسا داــع�أ 5ــهأ Pــم ة.تاــTسi,لاو ةــ.نtناقلا ة.للاق0ــسلاا &ــعت    
 .ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQتو 5سر يف ة.مLctلا تا>.ثأ0لا Pم اهر>Lت
 �Qــلا للاــخ Pــم ة.للاق0ــسلاا هHــهل ىــلولأا ©ــسلأا 10-90 5قر نtناقلا ىسرأ ،'>ئا:-لا قا.Tلا يف

 فا&ــهلأا عــم ىــشا,0ی اــ,� ةــU&قQلا ةــسا.Tلا &ــی&Lتو ،ةــ.مt.لا هــتا.ل,ع >..ــTت يــف RــQ(لا للاق0ــسا ىــلع

 ،10-90 5ــقر نtناــقلا( ةــHU.ف0Qلا ةــمLctلا ة_لــTل ة>ــشا(م عــ��U نأ نود ،ةلو&لل ةماعلا ةUدا0Yقلاا

 .)13 ةدا,لا
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 داــ0Yقلال ةــ.عr>لا ةــع.(_لا Pــع ةــ-تان ة.تاــTسiم ةــ.ع(ت را>,0ــسا Pــع فــ?S يــل,علا W.(_0لا نّأ >.غ

 تا.ــ�0ق,� >ثأــ0ت RــQ(لا ة.للاق0ــسا لــعج اــم ،يف>ــY,لاو يلا,لا عا_قلا ىلع ةلو&لا ةQ,.هو ،'>ئا:-لا

 .)96 .ص ،2019 ،ينا,uعو �r>ش( ة.لا,لا ةسا.Tلا

 راــqلإا ةــلc.ه ةداــعإ للاــخ Pم ة.للاق0سلاا هHه ز:عُ.ل 2023 ةTQل 09-23 5قر نtناقلا ءاجو     

 ناــ,ل>(لا ماــمأ لاوiــTم >ــئا:-لا RــQب ÝفاــLم نtــUc نأ ىلع ّ�ن &قف .>ئا:-لا QR(ل يباق>لاو يTسi,لا

 ض>ــقلاو &ــقQلا ©ــل-م حQــم اــ,S ،اه&ــحو ةــHU.ف0Qلا ة_لــTلا ماــمأ ©.ــلو ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا جئاــ0ن Pــع

 ،09-23 5ـــقر نtناـــقلا( كtـــQ(لا ىـــلع ةـــ�اق>لاو ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا تاودأ &ـــی&Lت يـــف عـــسوأ تا.حلاـــص

 .)32–26 داt,لا

 'أ>ــلا ءا&ــبإ� ~ــقف ةــم:لم `ــتا� ذإ ،ة.-.تا>0ــسلاا ةــU&قQلا تارا>ــقلا يــف ةــمLctلا لخ&ت &..قت 5ّت &قو    

 .)118 .ص ،2020 ،ينا,ـهدو ةـف.لب( لی&ع0لا وأ ضا>0علاا ة.حلاص كلا0ما نود

 ة.تاــTسiم ة.للاق0ــسا 5ئاــعد ىــسرأ >ــئا:-لا RــQ(ل &ــی&-لا ينtناــقلا راــqلإا نّإ لtــقلا PــR U,cلHــب    

 ،'&ــقQلا را>ــقلا يــف للاق0ــسلاا تا(ل_0مو ،ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلا QT.Wت ىلإ ةجاLلا P.ب نزاtت ة.(Tن

 ,IMF, 2019( >ــئا:-لا يف ةuی&Lلا ةU&قQلا ة,LtSلا جذt,ن ©r>¥ت Ltن ة,هم ةt_خ لU,u ام tهو

p. 41(. 
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 CئاE)لا B(ب ة9للاق7سا :ينا{لا [AM,لا

 را>ق0ساو ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف نا,ض يف ةr>هt-لا :ئاS>لا h&حإ ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا &عت    

 تاــــ(لق0ل ا>ــــsن ة&ــــیا:0م ةــــ.,هأ تاذ ةلأــــT,لا هHــــه `L(ــــصأ ،'>ــــئا:-لا قا.ــــTلا يــــف .يلاــــ,لا ماــــQsلا

 ,Haoudi) >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا ىــلع ت>ــثأ ةــ.لام تلاخ&ــت Pــم اــهع(ت اــمو ،ةــ._فQلا تادا>ــیلإا

2023; IMF, 2024). 

 ينtناــقلا Pی&ــع(لا 5.ــ.قت للاــخ Pــم ،>ــئا:-لا RــQب ة.للاق0سا T0thم ل.لLت ىلإ [L(,لا اHه ف&هی    

 .ة.لود >rراقتو ة.,سر تانا.ب ىلع دا,0علاا� ،ة.لا,لاو ة.ل.غ?0لا ة.للاق0سلاا 5ث ،يتاTسi,لاو

 CئاE)لا A)Bل ة9تا:سa,لاو ة9نNناقلا ة9للاق7سلاا 99Wقت :لولأا �لs,لا 

 )2023 ة(:ل 09-23 نNناق( =ی=)لا ينNناقلا را}لإا :لاوأ

 ماــQsلا� Wــلع0,لاو 2023 ناtــج 21 يــف خرiــ,لا 09-23 5ــقر نtناــقلا '>ــئا:-لا ع>ــ?,لا ر&ــصأ    

 ىــشا,0ی اــ,� >ــئا:-لا RــQب ماهم Qs.5ت &.ع.لو ،U5&قلا 10-90 نtناقلا لLم لL.ل ،يف>Y,لاو '&قQلا

 .ة.,لاعلا ة.,ق>لاو ةUدا0Yقلاا تلا0Ltلا عم

 ،ة.ف>ـــY,لا ةـــ,LtSلا P.ـــLTتو ،':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا :ـــr:عت ىـــلإ نtناـــقلا اHـــه ف&ـــه &ـــقو    

 Journal Officiel de la République) ةU&قQلا ةسا.Tلا يف ةلءاT,لاو ة.فاف?لا Áدا(م ©r>¥تو

Algérienne, 2023). 

 :&ی&-لا نtناقلا اه>قأ ي0لا تا&-T0,لا 5هأ Pم

ü ــ¥ت<r© لا ة.للاق0ــسا)QــR ت يــفL&تو &ــیQــ.فH لاT.لا ةــساQق&Uــم لخ&ــت نود ةــP لاLctةداــ,لا( ةــم 

5(. 

ü تL&لاو ة&ــم &ــیUم ةــLفاــÝ بQــR ــس ©ــ,�� >ــئا:-لاQtةداــ,لا( ~ــقف ة&ــحاو ة>ــم &ــی&-0لل ةــلباق تا 

 .لولأا '&قQلا لوTi,لل ة.�Y?لا ة.للاق0سلااو را>ق0سلاا ز:عU ا,م ،)19

ü ل ءا?نإ-Qلا ةT.لا ةساQق&Uة (Comité de Politique Monétaire) م ةــ».هكTلــخاد ةلق0ــ 

 .)43 ةدا,لا( ةU&قQلا ةسا.Tلا تاهجtت &ی&0Lب ىQعت QR(لا
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ü حs0لا >ــــ,trلل >ــــشا(,لا >ــــ.غو >ــــشا(,لا لــــ�:rQعلا ةــــ,tفو>ــــ� يــــف لاإ ،)62 ةداــــ,لا( ةــــ.م 

 .نا,ل>(لا Pم ةق(Tم ةقفاt,ل ع��ت ة.ئا0uQسا

ü لا ما:ــلإ)QــR بQ?راــقت >ــr< فYــسو ة.لــQtrلاو ة.فافــ?لا نا,ــ�ل ة,Tةداــ,لا( ناــ,ل>(لا ماــمأ ةلءاــ 

65(. 

 اــ,� ،ةــ.لعف ة.للاق0ــسا ىــلإ ة.لcــش ة.للاق0ــسا Pــم لاــق0نلاا يــف ةLضاو ة(غر ©cعت تلای&ع0لا هHه    

 ,IMF) ةــ.لو&لا تاtrــ0Tلا Rــ�Qو يلو&ــلا &ــقQلا قو&Qــص اــهب يــصtی يــ0لا ةــ.لو&لا >.یاــع,لا عــم QT-5ی

2024; BIS, 2023). 

 CئاE)لا B(ب ة9للاق7سلا ينNناقلا را}لإا رsNت :ا9ناث

 )1990–2023( CئاE)لا B(Aل ينNناقلا را}لإا رsNت :W 4-2قر لو=)لا

 يI+2*5لا / ين;ناقلا �*لا ة*4لا
 

 r(ق*لا ماI*لاو ة+للاق5سلاا} ةقلع25لا تا(245yلا Aهأ

 ماــــــــI*لا} pــــــــلع25لا A 86-12ــــــــقر ن;ناــــــــقلا 1986
 )1986 �6;5كأ 19( يU*]لا

 ا(ـــــ+ه2ت ،6ـــــئاyOلا يـــــف يـــــU*]لا ماـــــI*لا حلاـــــصإ ةـــــ[ا(ب
 .يلا2لا ماI*لا /6ئاyOلا �*ب رود z6;{5ل

 لــ6zبأ 14 يــف خر�ــ2لا A 90-10ــقر ن;ناــقلا 1990
 نا52ئلااو ةل2علا} pلع25لا 1990

 يــف هــماهم (ــی(?ت ،6ــئاyOلا �ــ*]ل  ی(ــح راــ�إ ءاــسرإ
 لـــz;52ل ماـــع عـــ*م ،تلاـــ2علاو r(ـــق*لا ض6ـــعلا \]ـــض

 .)اI6zن( ة*Oz`لا
 Aـــــــقر يـــــــI+2*5لا ماI*لا/�rـــــــ+ف*5لا م;ـــــــس26لا 2003

 (11-03 6مأ( 03-11
 ،يف6ــــ2qلاو r(ــــق*لا ماــــI*لل يــــI+2*5لا لــــ@+هلا لی(ــــع
 ¡ع]ــــــــب Dاــــــــف5حلاا ^ــــــــUل ،ك;ــــــــ*]لا ةــــــــ]قا6م  ی(ــــــــ?ت
 .ة+لz;52لا تازوا5yلا

 ة6ــــ5فل ةــــ+م;2علا ةــــ*Oz`لل r(ــــ+لقت 6ــــ+غ لــــz;2ت ةــــحاتإ )2017 ة*س( A 17-10قر ن;ناقلا 2017
 .ا+ل2ع 26gOrلا �*]لا ة+للاق5سا فعضأ ام ،ة5ق�م

 ;ــ+ن;ی 21 يــف خر�ــ2لا A 23-09ــقر ن;ناــقلا 2023
 يف2q6لاو r(ق*لا ماI*لا} pلع25لا 2023

 ة(ـم (ـی(?ت :6ـئاyOلا �*ب للاق5سلا (ی(ج را�إ �U6zت
 لـــz;52لا 6ـــIح ،ةـــ[(قن ةـــسا+س ةـــ*yل ءاـــ~نإ ،�فاـــ?2لا
 .ة+فاف~لاو ةg2;?لا OzOعت ،ة*Oz`لل 6شا]2لا
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 :ىلع ادا,0عا [حا(لا دا&عإ Pم :ر=K,لا
• Banque d’Algérie. (2023). Cadre législatif et réglementaire du système 

monétaire et bancaire en Algérie. Consulté sur [https://www.bank-of-
algeria.dz/cadre-legislatif-et-reglementaire](https://www.bank-of-
algeria.dz/cadre-legislatif-et-reglementaire) 

• République Algérienne Démocratique et Populaire. (2023). Loi n°23-09 du 21 
juin 2023 relative au système monétaire et bancaire, Journal Officiel de la 
République Algérienne, n° 41. 

• République Algérienne Démocratique et Populaire. (1990). Loi n°90-10 du 14 
avril 1990 relative à la monnaie et au crédit, Journal Officiel de la République 
Algérienne, n°16. 

• République Algérienne Démocratique et Populaire. (2017). Loi n°17-10 du 11 
octobre 2017, Journal Officiel, n°58. 

 يعr>ـــ?0لا راـــqلإا ةـــrواز Pـــم '>ـــئا:-لا '&ـــقQلا ماـــQsلل ي�rراـــ0لا رtـــ_0لا 2 5ـــقر لو&ـــ-لا ز>ـــ(ی    

 ةQـــس 12-86 5ـــقر نtناـــقلا رو&ـــص HـــQ,ف .ه0.للاق0ـــساو >ـــئا:-لا RـــQب ةـــناcم د&ـــH' ULـــلا يـــ,.0Qsلاو

 مtــقU اــحا0فنا >ــuكأ ماــsن ىــلإ ة.كا>0ــشلاا tــLن هــجtم يلاــم ماــsن Pــم لاــق0نلاا >ــئا:-لا تأ&ــب ،1986

 ةــ.ق.قح ة.للاق0ــسا &ــع� &ــT-0ت نأ نود ،يف>ــY,لا ªاــ?Qلا >ــL<rتو ةــ.¥Q(لا تاــTسi,لا حلاــصإ ىــلع

 .':S>,لا QR(لل

    U,uناـــقلا لـــtل 10-90 5ـــقر نTـــQ0لا ةـــ_قن 1990 ةLـــtإ ة>ـــم لولأ ىـــسرأ ذإ ،ة.ـــساسلأا لqاراـــ 

 ةــ(قا>م ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا 5.ــQsت يــف >ــئا:-لا RــQب ماــهم حtــضtب اد&ــLم ،'&ــقQلا ماــQsلل اuی&ــح اــ.نtناق

 را>,0ـــسا فـــ?S تا.Q.عـــ0Tلا للاـــخ يـــل,علا Wـــ.(_0لا نأ >ـــ.غ .راعـــسلأا را>ق0ـــسا نا,ـــضو ،كtـــQ(لا

 .يمt,علا :-علا لtr,ت يف ةصاخ ،ةمLctلل ة.لا,لا ة.ع(0لا

 عاــ_قلل ةــ.Qق0لا �ــناt-لا §ــع� [ی&ــ0Lل 2003 ةQــTل 11-03 >ــملأا ءاــج ،ةــقحلا ةــلح>م يــف     

 ةــUدو&Lم ىــلع ىــق�أ اــم ،ةــ.لا,لا ةرازوو >ــئا:-لا RــQب P.ــب ةــقلاعلا >هtــج >ــ.غU 5ــل هــنأ لاإ ،يف>ــY,لا

 .ة.Tسi,لا ة.للاق0سلاا

 ةــ.لآS "'&ــ.لق0لا >ــ.غ لtr,0لا"ـــب ف>ــعU اــم لــخدأ &ــقف ،2017 ةQــTل 10-17 5ــقر نtناــقلا اــمأ     

 Pــم هــcQم ذإ ،':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0سا أ&(م Pع اعجا>ت لuم ا,م ،ة.مt,علا ةrQ:�لا لtr,0ل ة.ئا0uQسا

 Banque des) ةـــ.لو&لا >.یاـــع,لا عـــم ضراـــع0ی اـــم tـــهو ،ةـــrQ:�لا تا&QـــTل >ـــشا(م ءا>ـــش

Règlements Internationaux, 2018). 

https://www.bank-of-algeria.dz/cadre-legislatif-et-reglementaire
https://www.bank-of-algeria.dz/cadre-legislatif-et-reglementaire
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 ماــعلا راــqلإا 5ــسر داــعأ لماــش يــلc.ه حلاــصإS 2023 ةQــTل 09-23 5ــقر نtناقلا ءاج ،ا>.خأو    

 .ة.تاTسi,لاو ة.نtناقلا >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا ىلع �Qلا اHه &كأ &قف .يف>Y,لاو '&قQلا ماQsلل

 `عــ�خ لــب ةــ0باث `ــT.ل >ــئا:-لا يــف ةــU&قQلا ة.للاق0ــسلاا نأ تاعr>ــ?0لا رtــ_ت >ــهUs ،يلاــ0لا�و    

 جذtــ,ن خ.ــس>0ل ةداــج ةلواLم ىلإ 2023 يف ل0Yل ،يسا.Tلاو 'دا0Yقلاا ف>sلا� ة_(ت>م تا(لق0ل

 .)Cukierman, 2008; IMF, 2023( ةS:r>,لا كQt(لا ة.للاق0سلا ة.لو&لا >.یاع,لا عم اما-Tنا >uكأ

 Cukierman (1992) ة9)ه(م eفو ة9نNناقلا ة9للاق7سلاا تاCشaم :ا{لاث

 ةــ9)ه(م( 09-23 نNناــق eــفو CــئاE)لا Bــ(Aل ةــ9نNناقلا ة9للاق7ــسلاا 9Wــ9قت :W 4-3ــقر لو=ــ)لا

Cukierman)  

 ن+ناقلا �فو 7ئا�Fلا يف عض+لا ة0ع7فلا ة0ن+ناقلا تا7ش�.لا 2عRلا
 (2023 +0ن+ی 21( 09-23 �قر

 عفت7م( �00قBلا
 / �س+Bم /

 ف0عض
 ة0للاقBـــــــــــــــــــــــــــسلاا
 ة0تا;س�.لا

-�6zـــــ*]لا �فاـــــ?م ^+ـــــ+عت ةـــــق� 
 .ه}ا;نو

 .ةلاقلإا ة+نا@م¢و ة[لا;لا ة(م -
 ة{لـــــــــــ4لل �فاـــــــــــ?2لا ةـــــــــــ+ع]ت -
 .ة[�+ف*5لا

 (ـــع} يـــسائر م;ـــس26} �فاـــ?2لا ^+ـــع[
 £ــس ة(ــ2ل ،لولأا z6ز;ــلا ^ــم حا6ــ5قا
 ة6ــــــــم (ــــــــی(5yلل ةــــــــلباق تا;*ــــــــس )6(
 با]ـــسلأ لاإ هـــلOع ^ـــ@2[ لا .ة(ـــحاو
 للاــــــخإ ،ةلاق5ــــــسا ،Oــــــyع( ةد(ــــــ?م
 .نا2ل6]لا ملاعإ عم )تا]جا;لا}

 ا+ئOج ةعفت6م

 ة0ف�0+لا ة0للاقBسلاا
 )ة>2ق(لا ةسا0;لا(

 ةـسا+4لا فا(ـهأ (ـی(?ت ة+حلاص
 .ة[(ق*لا

 ةــــــسا+4لل ةلق5ــــــ4م ةــــــ*yل د;ــــــجو
 .ة[(ق*لا

 تارا6ـق يف ةم;@?لا لخ(ت دو(ح
 .�*]لا

 ةــــــــــ*yل نأ ىــــــــــلع ن;ناــــــــــقلا �*ــــــــــی
 ةـــــــــــهyلا يـــــــــــه ةـــــــــــ[(ق*لا ةـــــــــــسا+4لا
 ةـــــسا+4لا �ـــــ+ف*تو عـــــض;ب ةـــــ5q`2لا
 �ــــ*]لا ^ــــم ءاــــ_عأ Aــــ_تو ،ةــــ[(ق*لا
 ةgراـــــــــ~م نود ،^+لق5ـــــــــ4م ءا6ـــــــــ]خو
 .تارا6قلا يف ة+لا2لا ةراز;ل ة6شا]م

 ةعفت6م

 

 ة0لا.لا ة0للاقBسلاا

 

 .26gOrلا �*]لا لz;2ت رداqم

 .ة*Oz`لا لz;2ت I6ح

 .حا�رلأا} Dاف5حلاا

 6ـــــئاyOلا �ـــــ*ب ىـــــلع ةحا6ـــــص عـــــ*2[
 ءا6ـــــش وأ ةـــــ+م;2علا ةـــــ*Oz`لا لـــــz;2ت
 ة+ئا*5Qـــــسا تلااـــــح يـــــف لاإ اهتا(*ـــــس
 ^ـــم ءOـــy} �ـــ*]لا �ف5ـــ?[ .ةدو(ـــ?مو
 .تا�ا+5حلاا A+ع(5ل هحا�رأ

 ةعفت6م
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 ة0للاقBـــــــــــــــــــــــــــسلاا
 ةB)�0.0لا

 �ــــــ*]لا يفS;ــــــم ^+ــــــ+عت ةــــــ6zح-
 .يلخا(لا هماIن (ی(?تو
 ىــــــــــــلع ةــــــــــــ+م;@?لا ةــــــــــــ}اق6لا -
 .ة+ناO+2لا

 ةــ+لخاد ةــ+I+2*ت ة{لــ4} �ــ*]لا عــ525ی
 عـــم ،ةـــ+لا2لاو ة6zـــ~]لا هدرا;ـــم ةرادلإ
 ة]ـــسا?2لا �ـــلyم ^ـــم ةـــقحلا ةـــ}اقر
 ةم;@?لا ^م ة6شا]م ة[اصو �+لو

 ىــــــــلإ ة{ــــــــس;5م
 ةعفت6م

 

 .نا2ل6]لل z6راقت A[(قت ة+ماOلإ ةلءا;.لاو ة0فاف^لا

 .ة[(ق*لا z6راق5لاو تانا+]لا 6~ن

 

 r;*س 6z6قت 6~*ب 6ئاyOلا �*ب م5Oلی
 عــــــــض;لاو ةــــــــ[(ق*لا ةــــــــسا+4لا ل;ــــــــح
 ماــــــمأ �فاــــــ?2لا هــــــض6عzو ،يلاــــــ2لا
 .اz;*س نا2ل6]لا

 ةعفت6م

 ة0للاقBـــــــــــــــــــــــــــسلاا
 ة0سا0;لا

 ^ــــم �ــــ*]لا تارا6ــــق ر6ــــ?ت ¦(ــــم
 .ة6شا]2لا ة+سا+4لا �;غ_لا

 ىـــــــق]ت ،ةـــــــ+ن;ناقلا تانا2ـــــــ_لا Aـــــــغر
 لـعy[ اـم ،يسائر م;س26} تا*++ع5لا
 .ة+]4ن ة+سا+4لا ة+للاق5سلاا

 ة{س;5م
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 :ىلع ادا,0عا [حا(لا دا&عإ Pم :ر=K,لا
• Banque d’Algérie. (2023). Loi n° 23-09 du 21 juin 2023 relative au système 

monétaire et bancaire. Journal Officiel de la République Algérienne, n° 41. 
• Cukierman, A. (1992). Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: 

Theory and Evidence. MIT Press. 
• International Monetary Fund (IMF). (2023). Central Bank Independence and 

Accountability: 2023 Update. Washington D.C. 

    Usناــقلا نأ 2 5ــقر لو&ــ-لا >ــهtل 09-23 5ــقر نTــQم 2023 ةuت ةــ_قن لــLــtعت يــف ةــ,هم ل:rــ: 

 جذtــ,ن ىــلإ 'H.ف0Qلا ع�ا_لا ه.لع �لغU ناS جذt,ن Pم لق0نا &قف .>ئا:-لا QR(ل ة.نtناقلا ة.للاق0سلاا

 .ةuی&ح ة.تاTسiم ة,tSح ىلع &,0عU انزاtت >uكأ

 ل:ــعلا تلااــ,0حا Pــم لــلقت )تاQtــس `ــس( ا.(ــTن ةــلqtr ةــUلاو ÝفاــL,لل نtناــقلا حQــم ،ةــهج Pــ,ف    

 فا&ــهأ &ــی&Lت يــف ةــr<r>قت تا.حلاــ�Y عــ0,0ت ةــU&قQلا ةــسا.Tلل ةــQ-ل ءاــ?نإ ىــلع �ــن اــ,S ،يــسا.Tلا

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا تاودأو

 ©.یاــقم 5ــهأ &ــحأ tــهو ،ةــ.مt,علا ةــrQ:�لل >ــشا(,لا لــtr,0لا >ــsح ىــلع &ــكأ ،h>ــخأ ةــهج Pــمو    

 .(Cukierman, 1992; IMF, 2023) يلو&لا رQst,لا يف ة.للاق0سلاا

 ة_لــTلا &ــ.ب P.ــ.ع0لا ة_لــس را>,0ــسا �(ــ�T ةدو&ــLم ة.سا.Tلا ة.للاق0سلاا ىق(ت ،لباق,لا يف P¥ل    

 نأ اــ,Ý. SفاــL,لا راــ.0خا يــف ة.عr>?0لاو ةHU.ف0Qلا P.0_لTلا P.ب ة.Sرا?ت ة.لآ دtجو م&عو ،ةHU.ف0Qلا

 ةـــ.مt,ع تاـــTسiم Pـــم W.ق&ـــ0ل RـــQ(لا ةـــ.نا:.م عـــ��ت [ـــ.ح ،ة.(ـــTن لا:ـــت لا ةـــ.,.0Qsلا ة.للاق0ـــسلاا

 .ة.�ورولأا جذا,Qلا §ع� يف ه� لt,عم tه ا,S ةلقT0م ة.نا,ل>ب ة�اق>ل ©.لو ة.qQو

 0thــT,لا P,ــض فYQت 2023 &ع� >ئا:-لا QR(ل ة.نtناقلا ة.للاق0سلاا نإ لtقلا U,cP ،لاا,جإ     

 �ـــQ-0ل ةـــ.ل,علا تانا,ـــ�لا :ـــr:ع0ل ةـــ,ئاد ةـــجاح عـــم ،ةـــ.لو&لا >.یاـــع,لا� ةـــنراقم عـــفت>,لا-~ـــس0t,لا

 .ة>شا(,لا >.غ ة.سا.Tلا تا>.ثأ0لا
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 ة9فاف.لاو ة9:سa,لا ة,MNDلا :اعwار

 :اه,هأ ،ة,LtSلل ةم&ق0م تا.لآ &ی&-لا نtناقلا لخدأ

v ل للاق0سا-Qلا ةT.لا ةساQق&Uلاو ة&ئافلا تلا&عم تارا>ق ذا�تا يف ةT.t43 ةدا,لا( ةل(. 

v عت:r: لا,Tــم ناــ,ل>(لا مامأ ةلءاP راــق0لا ض>ــع للاــخr< لاTــQtrلاو ةT.لا تاــساQق&Uةداــ,لا( ةــ 

65(. 

v ل ءا?نإ-Qم ةT0لا ة�اق>لل ةلق,Y<0لا� ل,عت ة.فQT.W ل عم-Qلا ةT.لا ةساQق&U70 ةدا,لا( ة(. 

 ة.لوiــT,لاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب اــنزاtت >ــuكأ >ــئا:-لا QR(ل يTسi,لا راqلإا `لعج تاحلاصلإا هHه    

 .(IMF, 2024, p. 22) ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعفل ا.ساسأ اq>ش لU?c ام tهو ،ة.qا>ق,U&لا

Usت >ـــهLناـــقلا لـــ.لtل 09-23 5ـــقر نTـــQن ة:ـــفق `ـــققح >ـــئا:-لا نأ 2023 ةtة.للاق0ـــسلاا يـــف ةـــ.ع 

 عـــم ،ارا>ق0ـــساو احtـــضو >ـــuكأ يعr>ـــ?0لا راـــqلإا ح(ـــصأ &ـــقف .':ـــS>,لا اـــه¥Q(ل ة.تاـــTسi,لاو ةـــ.نtناقلا

 .ةلءاT,لل ةفافش تا.لآ را>ق®و ،يل.غ?0لاو يلا,لا للاق0سلاا ©r>¥ت

 Pــع ا&ــ.ع� ،عــقاtلا ضرأ ىلع ة.لعف ةسرا,م ىلإ ه0,ج>0ب نtه>م ينtناقلا ل0Ltلا اHه حا-ن نأ >.غ

 .(Haoudi, 2024; IMF, 2025) ةU&قQلا ةسا.Tلا يف ة.مLctلا تلاخ&0لا

 CئاE)لا A)Bل ة9لا,لاو ة9ل9غ.7لا ة9للاق7سلاا :ينا{لا �لs,لا

 ،ةــuی&Lلا ةــS:r>,لا كtــQ(لا ة.للاق0ــسلا ةــr>هt-لا :ئاــS>لا Pــم ةــ.لا,لاو ة.ل.غــ?0لا ة.للاق0ــسلاا >ــ(0عت    

 ةــ.ناuلا Wــلع0ت ا,Q.ب ،يجراخ لخ&ت نود ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQت ىلع QR(لا ةر&ق Pع ىلولأا >(عت [.ح

�LW لا)QR م ةرادإ يفtع ا&.ع� هتاقفنو هحا�رأو هدراP اصوUلا ةLctةم (Cukierman, 1992). 

 (Operational Independence) ة9ل9غ.7لا ة9للاق7سلاا :لاوأ

 ة(ــــساQ,لا تاءا>ــــجلإاو تاودلأا راــــ.0خا ىــــلع >ــــئا:-لا RــــQب ةر&ــــق ة.ل.غــــ?0لا ة.للاق0ــــسلاا يــــQعت      

-23 5ــقر نtناــقلا �ــن &ــقو ،يلاــ,لا ماــQsلاو راعــسلأا را>ق0سا اهسأر ىلعو ،ةU&قQلا فا&هلأا W.ق0Lل

 راـــqإ يـــف ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا HـــفrQو عـــ�U >ـــئا:-لا RـــQب" نأ ىـــلع )38( هـــتدام يـــف 2023 ةQـــTل 09
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 "ةHU.ف0Qلا ة_لTلا Pم >شا(م ه.جtت 'لأ اعضاخ نUct نأ نود ،ةلو&لا اهد&Lت ي0لا ةماعلا فا&هلأا

(Banque d’Algérie, 2023, p. 14). 

 )ةـــمLctلا( ةـــماعلا فا&ـــهلأا عـــضاو P.ـــب لـــYفلا خ.ـــس>ت يـــف ةـــr>هtج ةtـــ_خ لـــQ� U,uـــلا اHـــه     

 ةــQ-ل ءاــ?نإ� ة.للاق0ــسلاا هHــه نtناــقلا ز:ــع &ــقو ،)':ــS>,لا RــQ(لا( ةــU&قQلا ةــسا.Tلل يــQق0لا HــفQ,لاو

 �ــTن ،ة&ــئافلا راعــسأ� Wــلع0ت تارا>ــق ذاــ�تا Pــع ةلوiــTم ةــ,ئاد ةــ».هك (LCPM) ةــU&قQلا ةــسا.Tلا

 .ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,عو ،يما:للإا يqا.0حلاا

 2023 09-23 نNناق eفو CئاE)لا A)Bل ة9ل9غ.7لا ة9للاق7سلاا Cصا(ع :W 4-4قر لو=ج

 ة0ق�R0ت تا�حلام ة0للاقBسلاا ةجرد �00قت                                                               ة0ن+ناقلا ةدا.لا ن+.�م                       لا�.لا
 ةـــسا0;لا فا2ـــهأ 2ـــیG2ت
 ة>2ق(لا

 فا(ــــــــهلأا :)37( ةداــــــــ2لا
 ،ةـــــــلو(لا اهد(ـــــــ?ت ةـــــــماعلا
 د(ــــ?[ 6ــــئاyOلا �ــــ*ب اــــ2*+ب
 .تا+للآاو تاودلأا

 لئاس;لا يف لالاق5سا ح*2[   ةعفت6م ىلإ ة{س;5م
 ^ــــــــــــــــع لاــــــــــــــــqفنلاا نود
 ة[داــــــــــــــ5qقلاا ةــــــــــــــسا+4لا
 ةماعلا

 �ــــ*]لل :)43–40( دا;ــــ2لا        ة>2ق(لا ةسا0;لا تاودأ
 ،ة(ـئافلا �ـ4ن (ی(?ت ة6zح
 ق;ـ4لا 6]ع ةل;+4لا ةراد¢و
    .ة[(ق*لا

 هــــــــتا+ل2ع سراــــــــ2[ �ــــــــ*]لا ةعفت6م
 �+خ6ـــــــــــــت نود ةـــــــــــــ[(ق*لا
 ة+لا2لا ةرازو ^م p]4م

 �ـــــــــــــــ*]لا :)50( ةداـــــــــــــــ2لا              ف7#لا 7عس ةرادإ
 ف6ــqلا ق;ــس يــف لخ(ــ5ی
 اـــه+لع pـــف5م ةـــسا+س pـــفو
     .ةم;@?لا عم

 ة+ف6ــqلا ةــسا+4لا لاOــت لا ة{س;5م
 ة+م;@ح تارا6ق} ة{]ت6م

 �ـــــــــــــــ*]لا :)85( ةداـــــــــــــــ2لا           ك+(Rلا ىلع ةWاق7لا
 ماOــــــ5للاا �ــــــقا6ی Orــــــ26gلا
 ةــــــــــــــــــzزا56حلاا (ــــــــــــــــــعا;قلا}
    .تا�;قعلا ر(zqو

 ةــلماg ةــ+باقر ة{لــس د;ــجو              ةعفت6م
 ة+للاق5ــــــــــــــــــــسلاا زOــــــــــــــــــــعت
 ة+ل+غ~5لا

 يف>ــY,لاو '&ــقQلا ماــQsلا� Wــلع0,لا 09-23 5ــقر نtناــقلا ىــلإ ادا0Qــسا [ــحا(لا دا&ــعإ Pــم :ر=ــK,لا

(Journal Officiel, n° 41, 2023). 
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 ا,.ــس لا ،ة.ل.غــ?0لا ةــL<rلا Pــم >ــ(0عم ôماــهب عــ0,0ی >ــئا:-لا RــQب نأ Ýــحلان ،لو&ــ-لا للاــخ Pم   

 ةعــضاخ اــ.ئ:ج لــsت ة.ف>ــYلا ةــسا.Tلا نأ >ــ.غ ،ة&ــئافلا تلا&ــعم &ــی&Lتو ةلt.ــTلا >..ــTت لاــ-م يــف

 .(IMF, 2023) ةقل_م `T.لو ة.(Tن ة.ل.غ?0لا ة.للاق0سلاا لع-U ام ،ةHU.ف0Qلا ة_لTلا عم 0QT.Wلل

 (Financial Independence)  ة9لا,لا ة9للاق7سلاا :ا9ناث 

   UقY& لا ةر&ق اهب)QR لا,<S:' تو هتاقفن ة._غت ىلعLق.W تtلا يلا,لا هنزاHىلع دا,0علاا نود يتا 

 ةــU&قQلا تارا>ــقلا ذاــ�تا يــف داــ.Lلا نا,ــ�ل يــساسأ ª>ــش يــهو ،>ــشا(,لا اــهلtr,ت وأ ةــلو&لا ةــ.نا:.م

(Bade & Parkin, 1982). 

 يلاــ,لا للاق7ــسلااw عــ7,7ی CــئاE)لا Bــ(ب" نأ ىــلع )100( هــتدام يــف 09-23 5قر نtناقلا �Qی    

 لـــtr,ت RـــQ(لا ىـــلع )101( ةداـــ,لا >ـــLsت اـــ,S ."ةـــصا1لا هدراNـــم �ـــم هتا}اـــ.ن لNـــ,yو ،Fرادلإاو

 WباــTلا نtناــقلا� ةــنراقم ا,ــساح لاtــLت لU,u ام tهو ،>شا(م لc?� اهتا&Qس ءا>ش وأ ة.مt,علا ةrQ:�لا

 .ا0قiم '&.لق0لا >.غ لtr,0لا زاجأ 'Hلا )2017 ةTQل 17-10(

 )2018–2023( CئاE)لا A)Bل ة9لا,لا ة9للاق7سلاا تاCشaم :W 4-5قر لو=ج 

 Yم ة(F8"لا ل8+.ت ة#ح ة(;لا
 ٪ [7�F.لا �(Rلا

 ىلا ةل+G.لا 7ئا�Fلا �(ب حا�را
 )جد را0لم ( ة(F8"لا

 تا�حلام

 6ــــــــــ+غ لــــــــــz;52لا pــــــــــ+]{ت ةــــــــــ[ا(ب 280 25.7 2018
 .r(+لق5لا

 .يئOج 6شا]م لz;2ت را526سا 250 23.1 2019
 لz;52لا داف*5سا (ع} يzyر(ت عجا6ت 210 12.4 2020

 .r(+لق5لا 6+غ
 لـــz;52لا ىـــلع د;ـــ+قلا OـــOzعت ةـــ[ا(ب 230 5.8 2021

 .يم;2علا
 �*]لا ة+ناO+م يف ي]4ن را6ق5سا 190 3.1 2022
 لــــــــz;52لا 6ــــــــI?ل لــــــــماp gــــــــ+]{ت 210 0.0 2023

 .09-23 ن;ناقلا �ج;2} 6شا]2لا
Source: Banque d’Algérie. (2018–2023). Rapports annuels sur la politique monétaire et 
la stabilité financière. Alger. 
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 P 25ــم >ــuكأ Pــم ا.-rر&ــت §ــف�نا ':ــS>,لا RــQ(لا Pــم ةــrQ:�لا لtr,ت T0thم نأ لو&-لا P.(ی     

 ا�.ــس>تو ،09-23 نtناقلا دQt(ل ا.لعف اق.(_ت ©cعU ام ،2023 ةQس % >فص ىلإ 2018 ةQس %

 ىــلإ >.ــ?U ةــلtقعم تا0trــTم &ــQع ةــrQ:�لا ىــلإ حاــ�رلأا لــLtrت ءاــق� نأ اــ,S .ة.لا,لا ة.للاق0سلاا أ&(,ل

 .P.ف>_لا P.ب ة.لا,لا ةقلاعلا يف نزاtت

     S,اـــ U,cـــP ـــقلاtل ةـــ.لا,لاو ة.ل.غـــ?0لا ة.للاق0ـــسلاا نإ ل)QـــR ت ت&هـــش >ـــئا:-لاLTـــQـــضاو اLـــع� ا& 

 ةــسا.Tلا ةرادإ يــف ةــr<r>قت ة_لس QR(لل ىLضأ ،ة.ل.غ?0لا ة.حاQلا P,ف .09-23 5قر نtناقلا رو&ص

 ةـــ�اقر عـــم ،)يـــما:للإا يqاـــ.0حلاا ،ةـــح0tف,لا قtـــTلا ،ة&ـــئافلا( ةـــU&.لق0لا هـــتاودأ >ـــ(ع ةـــ.مt.لا ةـــU&قQلا

 Pــم &ــLلاو اــ.تاذ هــتاذ لــtr,ت ىــلع ارداــق RــQ(لا ح(ــصأ ،ةــ.لا,لا ةــ.حاQلا Pــمو ،ةــمLctلا Pــم ةدو&ــLم

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا H.فQت يف هللاق0ساو ه0.قا&Yم ز:عU ام ،ةrQ:�لا ىلع دا,0علاا

 ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&ــهأ &ــی&Lت لاــ-م يــف اــصYtخ ،ةــ,ئاق لا:ــت اــم دtــ.قلا §ــع� نإــف ،Rــلذ عــمو

 ,IMF) &ــع� لا,0ــcم اــعقاو ©.ــلو جر&ــ0لا &ــ.ق اف&ــه ةــلما¥لا ة.للاق0ــسلاا لــع-U اــم ،ف>ــYلا >عــسو

2023). 
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 CئاE)لا يف ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعف :[لا{لا [AM,لا

 ة.ــساسلأا هــفا&هأ Wــ.قLت ىــلع >ــئا:-لا RــQب ةر&ــق� ~(ت>ــت >ــئا:-لا يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف نإ     

 >عــسو يلاــ,لا ماــQsلا را>ق0ــسا ىــلع �اــفLلاو ،'داــ0Yقلاا tــ,Qلا 5ــعد ،راعــسلأا را>ق0ــسا يــف ةــلu,0,لا

 را>ــقلا ذاــ�تا يــف ة.للاق0ــسلاا Pــم ىــندلأا &ــLلا هــل P,ــ�U يتاــTسiمو ينtناــق راــqإ P,ــض ،ف>ــYلا

 ،يtqQــلا داــ0Yقلاا ةــلc.ه ةــع.(q اــهQم ،لــماtعلا Pــم ةــعt,-,� >ثأــ0ت ةــ.لاعفلا هHــه نأ >ــ.غ .'&ــقQلا

 يـــT.ئ>لا ر&ـــY,لا لـــu,ت يـــ0لا تاـــقو>L,لا تا&ـــئاع يـــف تاـــ(لق0لاو ،ةـــ.لا,لا قtـــTلا رtـــ_ت فعـــضو

 .ة.جرا�لا تاqا.0حلااو ةلT.tلل

 CئاE)لا يف ة<=ق(لا ةسا9:لا فا=هأ ل9لMت :لولأا �لs,لا

 Wــ.قLت ىــلإ ف&هت ذإ ،ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا ةسا.Tلل ة.ساسلأا تانct,لا &حأ ةU&قQلا ةسا.Tلا لu,ت     

 ,Mishkin( ف>ــYلا >عــسو ة&ــئافلا راعــسأو '&ــقQلا ض>ــعلا يــف 0Lc5ــلا >ــ(ع 'دا0Yقلاا را>ق0سلاا

 لــ,عل ة,Qs,لا P.ناtقلا P,ض ا.,سر ةU&قQلا ةسا.Tلا فا&هأ تد&ح ،'>ئا:-لا قا.Tلا يفو .)2019

 يـــساسلأا ف&ـــهلا نأ ىـــلع �ـــن 'Hـــلا ،2023 ةQـــTل 09-23 5ـــقر نtناـــقلا ةـــصاخ ،>ـــئا:-لا RـــQب

 راـــqإ يـــف ما&0ـــT,لا 'داـــ0Yقلاا tـــ,Qلا 5ـــعدو راعـــسلأا را>ق0ـــسا ىـــلع �اـــفLلا" tـــه ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلل

 .)Banque d’Algérie, 2023, p. 22( "يلا,لا را>ق0سلاا

 CئاE)لا يف ة<=ق(لا ةسا9:لل ة9ساسلأا فا=هلأا :لاوأ

U,cP تYQ.ئ>لا فا&هلأا ف.T.لل ةT.لا ةساQق&Uة_�ا>0م تا»ف ثلاث ىلإ >ئا:-لا يف ة: 

 )Price Stability( راعسلأا راCق7سا .1

    Uـــه &ـــعHلا ف&ـــهلا ا,Lـــtـــلا ©.ئ>ـــلا رH' ح رو&ـــتtب تلاخ&ـــت لـــ,-م هـــلQـــR را>ق0ـــساف .>ـــئا:-لا 

 .ة.ئا>?لا ةر&قلا ةUا,حو ما&T0,لا Q,tلا W.ق0Lل اq>ش &عU راعسلأا

 عس0tلا Pع جتاQلا 0��5لا راثآ Pم &Lلل ةل&0عم ةU&..قت ةU&قن ةسا.س QH 2020م QR(لا ىQ(ت &قو   

 ل&ـــعم نأ >ـــئا:-لا RـــQب تاـــنا.ب >ـــهsتو .)2019–2017( '&ـــ.لق0لا >ـــ.غ لـــtr,0لا ة>ـــ0ف يـــف '&ـــقQلا

 ,Banque d’Algérie( 2023 ةQــس ٪6.8 ىــلإ 2022 ةQــس P 9.3٪ــم عــجا>ت 'QtــTلا �5ــ�0لا

2024(. 
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 )F )Supporting Economic Growthدا7Kقلاا N,(لا Wعد .2

    UTب ىعQR م ة.لام ة».ب ة».هت ىلإ >ئا:-لاtلل ة.تاQ,t مP لا للاخLة.ق.قح ة&ئاف راعسأ ىلع �اف 

 عQtrت فعض يف لu,0ت ة.لc.ه ادt.ق هجاtت ةU&قQلا ةسا.Tلا نأ لاإ .را,0uسلاا لtr,ت ع.-?تو ة(جtم

 .)IMF, 2023( نا,0ئلاا ىلع ماعلا عا_قلا ةQ,.هو ة.جا0نلإا ة&عاقلا

 )Financial and Exchange Stability( فKCلا Cعسو يلا,لا ما|(لا راCق7سا .3

 &ــقو ،تاعtف&ــ,لا نا:ــ.م نزاtــت نا,ــضو '>ــئا:-لا راQی&ــلا را>ق0ــسا ىــلع �اــفLلا ىــلإ RــQ(لا ف&ــهی    

 ساــT,لا نود تلالا0ــخلاا ح.Lــ0Yل قtــTلا يــف لخ&ــ0لا� RــQ(لل ح,ــUT را&م ف>ص >عس ماsن &,0عا

 .)World Bank, 2024( ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.للاق0سا�

 )2024–2020( ة<=ق(لا ةسا9:لل ة9ل3لا فا=هلأا رsNت :ا9ناث

 CـــئاE)لا يـــف ةـــ<=ق(لا ةـــسا9:لا فا=ـــهأ ²ـــUعت ة9ـــ:9ئر ة<داـــ7Kقا تاCـــشaم :W 4-6ـــقر لو=ـــج

)2020–2024( 

 ة2ئافلا 7عس )%( �"�Bلا ل2عم ة(;لا
 )%( ي;0ئ7لا

 يلG.لا جتا(لا +.ن
 يق0قGلا يلا.جلإا

)%( 

 را(ی2لا ف7ص 7عس
 رلاو2لا لباقم
 )[+(س �س+Bم(

2020 2.4 3.25 -4.9 128.3 
2021 6.7 3.00 3.5 134.9 
2022 9.3 3.50 3.2 143.1 
2023 6.8 4.00 4.1 136.7 
 134.5 3.9 4.25 5.9 تا7ی2قت 2024

Source: Banque d’Algérie (2020–2024), Rapports annuels sur la politique monétaire  ؛
IMF (2024), World Economic Outlook Database  World Bank (2024), MENA ؛
Economic Update. 

 ىــلع ت:ــSر )2024–2020( ة>ــ0فلا للاــخ >ــئا:-لا يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا نأ هلاــعأ لو&ــ-لا P.ــ(ی    

 .'دا0Yقلاا Q,tلا 5عدو 0��5لا ةLفاcم P.ب W.قد نزاtت W.قLت
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 ةــU&قن ةــسا.س >ــئا:-لا RــQب Hــ�تا ،%9.3 ىــلإ 2022 ةQــس �5ــ�0لا يــف >ــ.(¥لا عاــفترلاا &ــع(ف     

 §ـــفخ يـــف 5هاـــس اـــم ،2023 ةQـــس %4 ىـــلإ يـــT.ئ>لا ة&ـــئافلا >عـــس عـــفر للاـــخ Pـــم اد&ـــ?ت >ـــuكأ

 .%6.8 ىلإ 0��5لا

 0thــTم ىــلع Ýفاح 'Hلا 'دا0Yقلاا Q,tلا يف ا>.(S اqiا(ت ةسا.Tلا هHه ث&Lت 5ل ،لباق,لا يف     

 >عــس 0thــTم ىــلع اــمأ  KيــلL,لا �ــل_لا ةداــrزو ةــقا_لا راعــسأ Pــ0LTب امtع&ــم ،)%4.1( يباــ-Uإ

 نود Pــمآ قاــ_ن P,ــض راQی&ــلا تاــ(لقت �.لق0ب `L,س ةرا&م ةن>م ةسا.س QR(لا &,0عا &قف ،ف>Yلا

 .)Banque d’Algérie, 2024( تا.qا.0حلاا فا:0Qسا

 ةاــعا>م عــم ،راعــسلأا را>ق0ــسا ىــلع �اــفLلا tــه >ــئا:-لا RــQ(ل يــساسلأا ف&ــهلا نأ نذإ حــ�0ی     

 ةـــسا.Tلا تاودأ ةـــUدو&Lم نأ >ـــ.غ .يلاـــ,لا ماـــQsلا را>ق0ـــسا ىـــلع �اـــفLلاو tـــ,Qلا 5ـــعد P.ـــب نزاtـــ0لا

 RــQ(لا ةر&ــق Pــم &ــLت `ــلاز اــم )transmission channels( لاــق0نلاا تاtــQق ةــ.لاعف فعضو ةU&قQلا

 .)IMF, 2023( 'دا0Yقلاا ªا?Qلا يف >شا(,لا >.ثأ0لا ىلع

 �5ــ�0لا ءاtــ0حا يــف حاــ-Qلا §ــع� ا.(ــTن `ــققح ةــr>ئا:-لا ةU&قQلا ةسا.Tلا نإ لtقلا U,cP  هQمو    

 ةــ.لاعف ىــق(ت ؛Rــلذ عــمو ،'&ــ.لق0لا >ــ.غ لــtr,0لا ةــمزأ &ــع� ف>ــYلا >عــس يــف ي(ــTن را>ق0ــسا Wــ.قLتو

 :h&,� ة_(ت>م ةU&قQلا ةسا.Tلا

v تQtrم عY0لا ردا,trلا عا_ق جراخ ل,L<؛تاقو 

v  ت_tr< سtقن ق&Uید ةQما.c.؛ةفافشو ة 

v  عت:r: لا ة.للاق0سا)QR لا,<S:' 0لtماه ع.سô لا,Qتارا>قلا ذا�تا يف ةروا. 

 تاودلأا ةءاـــفP S.ـــLTت �ـــل_0ی >ـــئا:-لا يـــف ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلل ةـــ.ل¥لا فا&ـــهلأا Wـــ.قLت نإـــف ،يلاـــ0لا�و

 .ة.لc.هلاو ة.لا,لا تاحلاصلإا عم اهلما¥تو ةU&قQلا
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 CئاE)لا يف اهرsNتو ة<=ق(لا ةسا9:لا تاودأ 99Wقت :ينا{لا �لs,لا

 ةــل0¥لا هــ.جtت يــف >ــئا:-لا RــQب اــه.لع &ــ,0عU يــ0لا ةــHU.ف0Qلا ة:ــ.S>لا ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ لc?ت     

 Pی&ـــقعلا للاـــخ ةـــr>ئا:-لا ةـــ�>-0لا ز>ـــ(تو ،يtqQـــلا داـــ0Yقلاا لـــخاد ةلt.ـــTلا 0thـــTم 5.ـــQsتو ةـــU&قQلا

 تاحلاـــصلإا &ـــع� ا,.ـــسلا ،اهما&�0ـــسا �.لاـــسأو تاودلأا هHـــه ةـــع.(q يـــف اـــ�Ltلم ارtـــ_ت rP>ـــ.خلأا

 �ــقع ةصاخ ،':S>,لا QR(لا ل,عل يتاTسi,لاو ينtناقلا راqلإا ةلc.ه تداعأ ي0لا ةع�ا00,لا ةU&قQلا

 .)Banque d’Algérie, 2023( 2023 ةTQل 09-23 5قر نtناقلا رو&ص

 ة<=ق(لا ةسا9:لل ةCشاA,لا 9Cغ تاودلأا :لاوأ

 ':ــS>,لا RــQ(لا حQــ,ت ذإ ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا Hــ.فQت يــف ا.ــساسأ ارtــLم ة>ــشا(,لا >ــ.غ تاودلأا لــu,ت    

 :يلیام تاودلأا هHه ل,?تو ،>شا(م 'رادإ لخ&ت نودو ةن>م ةقr>_� ةلT.tلا ~(ض ىلع >(كأ ةر&ق

 :)Open Market Operations( ةح7Nف,لا قN:لا تا9ل,ع .1

    Uلا 5ـــ-ح لی&ـــعت يـــف اـــه.لع &ـــ,0عTـــ.tـــم ةلP ـــس عـــ.ب وأ ءا>ـــش للاـــخQ&لا تا�:rQتدادزا &ـــقو ،ةـــ 

 ىـــلإ >ـــئا:-لا RـــQب أـــ-ل [ـــ.ح ،'&ـــ.لق0لا >ـــ.غ لـــtr,0لا Pـــع يـــل�0لا &ـــع� 2020 ةQـــس HـــQم اـــه0.,هأ

 2023و 2022 يQ0ــــس للاــــخ ةــــ._فQلا تادا>ــــیلإا عاــــفترا Pــــع 5جاــــQلا ةلt.ــــTلا §ئاــــف صاــــ0Yما

)Banque d’Algérie, 2024(. 

 :)Refinancing Operations( لNy,7لا ةداعإ تا9ل,ع .2

 تانا,ـــض لـــباقم لـــجلأا ة>.ـــYق ةلt.ـــس ىـــلع لtـــLYلا Pـــم ةـــrرا-0لا كtـــQ(لا ةـــ.للآا هHـــه Pـــc,ت     

 ىــلإ 2021 ةQــس جد راــ.لم P 1,380ــم عــفترا تاــ.ل,علا هHــه 5ــ-ح نأ ىــلإ تاــنا.(لا >.ــ?تو ،ةــ.لام

 ,IMF( يناــ,0ئلاا ªاــ?Qلا 5ــعد tــLن اLــضاو اــهجtت ©ــcعU اــ,م ،2023 ةQــس جد راــ.لم 2,160

2024(. 

 :)Reserve Requirement Ratio( يماEللإا ي}ا79حلاا ةA:ن .3

 `ـــ�فخ &ـــقو ،يف>ـــY,لا زاـــه-لا لـــخاد ةـــحا0,لا ةلt.ـــTلا 5ـــ-ح يـــف 0Lc5ـــلل ةادلأا هHـــه م&�0ـــTت   

 يفاــع0لا ةــلح>م للاــخ كtــQ(لا 5ــعد راــqإ يــف 2022 ةQــس %2 ىــلإ 2019 ةQــس P 12%ــم ا.-rر&ت
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 ,Banque d’Algérie( ةلt.ــTلا §ئاــف �.ــلق0ل 2024 ةQــس %4 ىــلإ `ــعفر 5ــث ،ةــLئا-لا Pــم

2024(. 

 ةCشاA,لا تاودلأا :ا9ناث

 ىــلع 'رtــف >.ثأــت تاذ ة>ــشا(م تاودأ >ــئا:-لا RــQب فــ�tی ،ة>ــشا(,لا >ــ.غ تاودلأا ىــلإ ةفاــضلإا�   

 :اه,هأ ،ةU&قQلا قTtلا

 ىـــQLم ف>ـــع &ـــقو ،كtـــQ(لا P.ـــب ضا>ـــ0قلاا ةـــفل¥0ل اـــعج>م &ـــعH' Uـــلا ،يـــT.ئ>لا ة&ـــئافلا >عـــس̈ 

 .2024 ةQس %4.25 ىلإ 2021 ةQس P 3.00%م اU&عاYت

 ،راQی&ــلا ةــ,.ق يــف ةدو&ــLم تاــ(لق0ب ح,ــUT را&ــم ف>ــص ماــsن راqإ يف ف>Yلا >عس ةرادإ ̈ 

 .راعسلأا را>ق0ساو تاعtف&,لا نزاtت ىلع ÝفاUL ا,�

 )2024–2020( ة<=ق(لا ةسا9:لا تاودأ تاCشaم رsNت :ا{لاث 

 )2024–2020( ة<=ق(لا ةسا9:لا تاودأ تاCشaم رsNت :W4-7قر لو=)لا

 ة=ئافلا Cعس ة(:لا
 )%( ي:9ئCلا

 ي}ا79حلاا ةA:ن
 )%( يماEللإا

 تا9ل,ع W)ح
 لNy,7لا ةداعإ

 )جد را9لم(

 N,ن ل=عم
 ة<=ق(لا ةل9N:لا

)%( 
2020 3.25 8 1,050 7.1 

2021 3.00 6 1,380 8.9                           
2022 3.50                     2 1.950 9.7 

2023 4.00 2 2.160 10.2 

2024 4.25 4 2.050 8.3 

Source: Banque d’Algérie (2020–2024), Rapports annuels sur la politique monétaire  ؛
IMF (2024), World Economic Outlook Database. 

    Usـــ_ت >ـــهtلا ر,iلا نأ هلاـــعأ تا>ـــشT.لا ةـــساQق&Uتا >ـــئا:-لا يـــف ةـــT2020 ة>ـــ0فلا للاـــخ `,ـــ–

 5ع&ــل 19-&ــ.فSt ةــمزأ �ــقع يعــسtت هــجtت يــQ(ت 5ــت &ــقف .ةــ.ف.¥0لا ةــنو>,لا Pــم >ــ(0عم ر&ــق� 2024

 ةــسا.س ىــلإ لtــ0Lلا h>ــج 5ــث ،يــما:للإا يqاــ.0حلااو ة&ــئافلا �ــTن §.ــف�ت >ــ(ع 'داــ0Yقلاا ªاــ?Qلا

 .0��5لا Pم &Lلل P 2023م اءا&0با اد&?ت >uكأ
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 tــ,Qلا ةــ.c.ماQی&ب ة.Lــ�0لا نود '>عــTلا را>ق0ــسلاا تاــ(ل_0,ل >ــئا:-لا RــQب كاردإ ©ــcعU جر&ــ0لا اHــه

 .)World Bank, 2024( 'دا0Yقلاا

     UT0م �ل�P 0لاLب نأ ل.لQR ــ_ت عا_0ــسا >ئا:-لاtr< لا هــتاودأQق&Uتو ةــLTــ.P ت يــف هــئادأTــ..< 

 :لعف� ةدو&Lم لا:ت ام ة.لاعفلا نأ >.غ ،ةلT.tلا

 ؛Pی&لا تاودأ عQtrت فعضو ة.لا,لا قTtلا W.ض •

 ؛~فQلا راعسأ تا(لق0ب '&قQلا ªا?Qلا ªا(ترا  •

 .ة.لا,لاو ةU&قQلا ةسا.Tلا P.ب 0QT.Wلا �قن  •

 2014 �ف(ــلا ةــمزأ( ة<داــ7Kقلاا تاــمزلأا ةــهجاNم يــف ةــ<=ق(لا ةــسا9:لا ة9لاعف :[لا{لا �لs,لا  

 )19-=9فDN ةMئاجو

 فو>ــsلا عــم فــ.¥0لا ىــلع ةU&قQلا تا_لTلا ةر&ق سا.قل ا.ق.قح اLcم ةUدا0Yقلاا تامزلأا لc?ت    

 ~فQــلا راعسأ را.هنا :P.تزرا� P.0یدا0Yقا P.0م&ص >.خلأا &قعلا للاخ >ئا:-لا `هجاو &قو ،ةئرا_لا

 ةــسا.Tلا دو&ــح `فــ?S اهQ¥ل ةفل�0م ةع.(q ا,هQم ل¥ل ،2020 ماع 19-&.فSt ةLئاجو 2014 ماع

 .اهتاودأو ةU&قQلا

 2014 �ف(لا ةمزأ للاخ ة<=ق(لا ةسا9:لا :لاوأ 

 >ــ.(S لcــ?� &,0عH' Uلا '>ئا:-لا دا0Yقلال ا(عص ارا(0خا 2014 ةQس ~فQلا راعسأ را.هنا لcش    

 جاــه0نا >ــئا:-لا RــQب ىــلع ض>ــف اــم ،داــح لc?� ف>Yلا يqا.0حا عجا>تو ،ة.لو>0(لا تادا>یلإا ىلع

 .يلا,لا ماQsلا را>ق0سا ىلع �افLلا ىلإ ف&هت ةsفاLمو ةرHح ةU&قن ةسا.س

 :ىلع ة�ا-0سلاا ت:Sر &قو

ü تu).` ع ة&ئافلا >عسQ& 4% لا 'داف0ل<St؛ينا,0ئلاا د 

ü  0لا ةداعإ تا.ل,ع &..قت,trلا �.لق0ل لT.tف,لا ةل<q؛ة 

ü  س يف لخ&0لاtلا قY<ی&لا ة,.ق را>ق0سا نا,�ل فQرا. 

 ةUدو&Lم ز>بأ ام ،~فQلا تا&ئاع يف عجا>0لا >ثأ Pم ف.ف�0لل ة.فاP S¥ت 5ل تاءا>جلإا هHه نأ >.غ

 .)IMF, 2017( ة.جرا�لا تام&Yلا مامأ ةU&قQلا تاودلأا
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 )2021–2020( 19-=9فDN ةMئاج للاخ ة<=ق(لا ةسا9:لا :ا9ناث 

 جاــــ0نلإا لــــسلاس `ــــل_ع ةــــ.لخاد ةم&ــــص 19-&ــــ.فSt ةــــLئاج `ــــلuم ،2014 ةــــمزأ ©ــــcع ىــــلع   

 ªاــ?Qلا 5ــعد اهف&ــه ة.ئا0uQــسا ة.عــسtت ةــسا.س >ــئا:-لا RــQب ىــQ(ت ،ةــمزلأا هHــه ةــهجاtم يــف ،عــrز0tلاو

 :للاخ Pم ،'دا0Yقلاا

v ئ>لا ة&ئافلا >عس §.ف�ت.Tم يP 3.25% ؛%3.00 ىلإ 

v  ا.0حلاا �.لقتqم يما:للإا يP 8% 0ل %6 ىلإtس >.ف.tلل ة.فاضإ ةل)Qt؛ك 

v  لاT,لل حا)Qtرا-0لا كrلل ضو>قلا ةلو&ج ةداعإ� ة,iسT؛ةر>�0,لا تا 

v إqت تا.لآ قلا,trم لtكلأا تاعا_قلل ةهجu< ة.لا,لا ةرازو عم نواع0لا� ار>�ت )Banque 

d’Algérie, 2021(. 

 �اــفLلا عــم ،2021 ةQــس %3.5 ىــلإ ا.-rر&ــت tــ,Qلا ةداع0ــسا يــف تاءا>ــجلإا هHــه `,هاــس &ــقو    

 .)World Bank, 2022( يف>Y,لا عا_قلا را>ق0سا ىلع

 �79مزلأا �9ب ةنراقم :ا{لاث

 19- =9فDN ةMئاج و 2014 �ف(لا ةمزأ �9ب ةنراقم :W 4-8قر لو=)لا

 ةسایسلا ھجوت ةمدصلا عون                      ةمزلأا
 ةیدقنلا

 يداصتقلاا رثلاا ةنمیھملا ةادلاا

 – ة.جراخ 2014 طفنلا ةمزأ
 ضاف�نا
 تارداYلا

 
        ةrزا>0حاو ةرHح

 ة&ئافلا >عس
     ف>Yلا >عسو

 ،ي(Tن را>ق0سا
         ف.عض t,ن

-&.فSt ةLئاج
19 )2020–

2021( 

 دStر – ة.لخاد
     'دا0Yقا

 لtr,0لا ةداعإ       ةr:.فLتو ة.عسtت
 يqا.0حلااو
 يما:للإا

 ي-rر&ت فاعت
 ªا?Qلل
 'دا0Yقلاا

Source: Banque d’Algérie (2016–2024), Rapports annuels  IMF (2023), Country ؛
Report: Algeria  World Bank (2022), MENA Economic Update ؛

    Usت >ــهL�0>ــ-0لا لــ.ل.P ب نأQــR ت >ــئا:-لا,cــP ــمP تt�.لا هــتاودأ فــQق&Uــم ر&ــق� ةــP ةــنو>,لا، 

 .ةLئا-لا للاخ ةr:.فLت 5ث ،~فQلا ةمزأ للاخ ةrزا>0حا ة�راقم &,0عاف
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 ةـــ.لو>0(لا دراtـــ,لا ىـــلع ª>ـــف,لا داـــ,0علاا ةـــ-.0ن ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف ةـــUدو&Lم ز>ـــ(ت ،Rـــلذ عـــمو

 .)IMF, 2023( يق.قLلا دا0Yقلاا Ltن ةU&قQلا ةسا.Tلا لاق0نا تاQtق فعضو

 ةر&ــقلا ةــtrق0ل ةــ.لا,لا قtــTلا >trــ_تو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا :r:عت ىلإ ةجاLلا برا-0لا هHه &iSتو

 .ة.ل(قT0,لا تامزلأا ةهجاtم يف ة.قا(0سلاا
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 ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعفو CئاE)لا B(ب ة9للاق7سا �9ب ةقلاعلا :عwاCلا [AM,لا 

 ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف لـــ.لLت يـــف اـــT.ئر ارtـــLم ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا ة.للاق0ـــسا ةلأـــTم `L(ـــصأ    

 ة.قا&ــYم :ــr:عتو راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.ق0Lل ا.ــساسأ اq>ش اهفصtب ة.للاق0سلاا ىلإ >Qsی ذإ ،ةuی&Lلا

 عــم ةــصاخ – >ــئا:-لا RــQ(ل ينtناــقلا راــqلإا رtــ_ت ©ــcعU ،ةــr>ئا:-لا ةــلاLلا يفف .ةU&قQلا تاسا.Tلا

 ة.للاق0ــسا :ــr:عت tــLن اLــضاو اــهجtت – 2023 ناtــج 21 يــف خرiــ,لا 09-23 5ــقر نtناــقلا رو&ــص

 .ة.عtضtمو ة.لاعف >uكأ ةU&قن تارا>ق ذا�تا� هل ح,UT ا,� ،ةHU.ف0Qلا ة_لTلا Pع ':S>,لا QR(لا

 h&ــ,� اــ�Uأ لــب ،ةــ.نtناقلا صtــQYلا� ~ــقف د&ــ0Lت لا ةــ.لاعفلاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب ةــقلاعلا نأ >ــ.غ   

 ةــهجاtم يــف ةcــسا,0م ةــU&قن تاــسا.س Hــ.فQتو ةغا.ــص ىــلع RــQ(لا ةر&ــق�و ،نا&ــ.,لا يــف يلعفلا اهق.(_ت

 .ة.جرا�لاو ة.لخا&لا ةUدا0Yقلاا تام&Yلا

 CئاE)لا يف ة<=ق(لا ةسا9:لا ة9لاعفو ة9للاق7سلاا �9ب ةقلاعلل يق7sA9لا ل9ل7Mلا :لولأا �لs,لا 

 >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا 0thــTم [ــ.ح Pــم ةــQیا(0م لحا>,� ت>م &ق ةr>ئا:-لا ة�>-0لا نأ Ýحلا,لا Pم

 يلاــ,لا حلاــصلإا جمان>ب W.(_ت ةUا&ب عمو ،تا.Q.ع0Tلا للا�ف .ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.لاعف ىلع اه>.ثأتو

 ةــU&قQلا ةــل0¥لا ~(ــض يــف عــسوأ تا.حلاــص >ــئا:-لا RــQب حQــم ،يلو&ــلا &ــقQلا قو&Qــص عــم نواــع0لا�

 5ل �ساc,لا هHه نأ لاإ .'&قQلا را>ق0سلاا تا>شiم يف LTPت ىلع ا.(Tن ©cعنا ام ،ة&ئافلا راعسأو

 >..ــTت يــف ةــمLctلل ةــماعلا تاــهج0tلل اعــضاخ RــQ(لا لــ� ذإ ،ةــ,ئاد ة.تاــTسiم ة.للاق0ــسا ىــلإ 5ج>ــ0ت

 .)Benmelech, 2018( ةUدا0Yقلاا ةسا.Tلا

 لــtr,0لا داــ,0عا �ــقع ة&ــی&ج تاU&ــLت 2019و P 2017.ــب ة&ــ0,,لا ة>ــ0فلا `ــف>ع ،لــباق,لا يــف    

 RــQ(لا ة.للاق0ــسا يف ا0قiم اعجا>ت لuم ام tهو ،ة.مt,علا ةrQ:�لا :-ع ة-لاع,ل را.�S '&.لق0لا >.غ

 ةــل0¥لا يــف 0Lc5ــلا ىــلع هــتر&ق Pــم &ــح اــم ،:ــ-علل >ــشا(م لــtr,ت ىلإ ا>_�م ح(صأ [.ح ،':S>,لا

 .)Bank of Algeria, 2019( 0��5لاو ةU&قQلا

 Pـــم ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعف ىـــلع ة>ـــشا(م ©cعQـــی ة.للاق0ـــسلاا فعـــض نأ ةـــ�>-0لا ت>ـــه�أ &ـــقو    

 .ة.tqQلا ةل,علا ة,.ق رtه&تو راعسلأا ىلع ة>_.Tلا نا&قف للاخ
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 >ـــئا:-لا RـــQب P.ـــب ةـــقلاعلا ةغا.ـــص ةداـــعإ `ـــ,ت &ـــقف ،2023 ةQـــTل 09-23 5ـــقر نtناـــقلا عـــم اـــمأ

 للاق0ــسلااو ةــQtrع,لا ة.ــ�Y?لا� عــ0,0ی RــQ(لا نأ ىــلع 11 ةداــ,لا `ــYن ذإ ،قدأ لcــ?� ةــمLctلاو

 يف 'رو>�لا 0QT.Wلا ءا0uQسا� ،ة.مt,ع ة_لس 'أ Pم تا,.لع0ل هماهم ءادأ يف ع��U لاو ،يلا,لا

 ا.(ــTن ةلق0ــTم ةــ».هS ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــQ-ل ءا?نإ نtناقلا >قأ ا,S .ةماعلا ةUدا0Yقلاا ةسا.Tلا لا-م

 Journal( يــل¥لا داــ0Yقلاا تا>ــشiم Wــفو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاــهجtت &ــی&Lت ىلtــ0ت ،RــQ(لا لــخاد

Officiel de la République Algérienne, 2023(. 

 – '&ــ.لق0لا >ــ.غ لــtr,0لا – تاحلاــصلإا لــ(ق اــم( ثلاuــلا لــحا>,لا P.ــب ةــنراق,لا للاــخ Pــم       

 ةــجرد عــفر يــف 5هاــUT ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا :ــr:عت نأ جا0Q0ــسلاا PــU,c ،)&ی&-لا ينtناقلا راqلإا

 ة.فافــش اــهقفا>ت نأ ª>ــش ،'>عــTلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت ىــلع اهتر&ــق P.ــLTتو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ة.قا&ــYم

 .ةLضاو ةلءاTم تا.لآو ة.تاTسiم

 CFئاE)لا CDEF,لا A)Bلا ة9للاق7سلا ة9لAق7:,لا قافلآاو تا<=7Mلا :ينا{لا �لs,لا

 تاU&ــ0Lلا Pــم ةــعt,-م هــجاtت لا:ــت اــم >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا نإــف ،ة>.خلأا ة.عr>?0لا تارt_0لا 5غر

 .لما¥لا اهل.عفت Pم &Lت ي0لا

 :تا0L&Uلا هHه ز>بأ Pم

 اــ.ئ:ج ع�اــت عــقtم يــف ':ــS>,لا RــQ(لا لــع-U اــ,م ،يلاــ,لا ماــQsلا ىــلع يمtــ,علا لــtr,0لا ةــQ,.ه .1

 .ة.لا,لا ةسا.Tلل

 لــuم ةــU&قQلا ةــسا.Tلا تاودأ ةــ.لاعف Pــم &ــUL اــم tــهو ،ة.ف>ــY,لاو ةــ.لا,لا قاtــسلأا Wــ,ع فعــض .2

 .ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,ع

 راعــسأ تاــ(لق0ب ة>ــشا(م ةــU&قQلا ةــسا.Tلا >ثأــ0ت [ــ.ح ،تاــقو>L,لا ىلع '>ئا:-لا دا0Yقلاا دا,0عا .3

 .تاqا.0حلااو ةلT.tلا T0thم د&Lت ي0لا ~فQلا

 &ــق اــم ،ةــ.لا,لا ةرازو ةــصاخ ،ةــ.لا,لا تاــ».هلا يقاــ�و >ــئا:-لا RــQب P.ــب يــTسi,لا W.ــ0QTلا فعض .4

 .)IMF, 2023( ةUدا0Yقلاا فا&هلأا برا�ت ىلإ 'دiی
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 :تاءا>جلإا Pم ةل,ج �ل_0ی >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا :r:عت نإف ،ة.ل(قT0,لا قافلآا ص��Yt امأ

 ناـــ,ل>(لا ماـــمأ ةـــrرو&لا ةلءاـــT,لاو ة.فافـــ?لا 5.ع&ـــت للاـــخ Pـــم ':ـــS>,لا RـــQ(لا ةـــ,tSح لـــ.عفت •

 .ماعلا 'أ>لاو

 ا&ــ.ع� 5ه(ــصاQم را>ق0ــسا نا,ــضو ،ض>ــقلاو &ــقQلا ©ــل-م ءاــ�علأ P..ع0لا ة.للاق0سا ع.سtت  •

 .ة.سا.Tلا تارا(0علاا Pع

 tـــLن يلاـــق0نلاا '>ـــئا:-لا داـــ0Yقلاا ةـــع.(q عـــم مءلا0ـــی اـــ,� ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا تاودأ عـــQtrت  •

 .ع0Qtrلا

 ةـــ.فا¥لا ةـــ.Qق0لاو ةr>ـــ?(لا دراtـــ,لا Pـــم هـــc.Q,تو ،':ـــS>,لا RـــQ(لل ةـــ.نا:.,لا ة.للاق0ـــسا :ـــr:عت  •

 .ةU&قQلا تارt_0لا عقtتو ل.ل0Lل

 ينtناـــقلا راـــqلإا لـــ� يـــف اـــ.با-Uإ و&ـــ(ی >ـــئا:-لا RـــQب ة.للاق0ـــسا >trـــ_0ل ماـــعلا هاـــ-تلاا نإ •

 تا_لـــTلا ةر&ـــق h&ـــمو يـــل,علا Wـــ.(_0لا ىـــلع &,0ع0ـــس ةـــ.ق.قLلا ةـــ.لاعفلا نأ >ـــ.غ ،&ـــی&-لا

 .ة.سا.Tلاو ة.لا,لا tªغ�لا Pع ا&.ع� ل,علا ىلع ةU&قQلا

 يــف 5هــTت ة>ق0ــTمو ةــلاعف ةــU&قن ةــسا.س Wــ.ق0Lل ةل.سو لب ،اهتاذ &ح يف ةUاغ `T.ل QR(لا ة.للاق0ساف

 .يلا,لا ءا0tحلااو ما&T0,لا 'دا0Yقلاا Q,tلا 5عد

 : لKفلا ةصلاخ

 P.ــ(ت ،>ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــساو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــسارد لواQت 'Hلا يق.(_0لا لYفلا اHه للاخ Pم   

 tــLن ةــ.مt,علا تا_لــTلا يعــس `ــcTع ةــ,هم ةــ.لc.ه تلاtــLت &هــش >ــئا:-لا يــف '&ــقQلا راــqلإا نأ

 هرtــ_ت نأ '&ــقQلا ماــQsلا لــ.لLت >ــه�أ &ــقف .ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف :ــr:عتو يلاــ,لا ماــQsلا [ی&ــLت

 ىــلع ةــلو&لا ةــQ,.ه Pــم اء&ــب ،دلا(ــلا اــه0ف>ع يــ0لا h>ــ(¥لا ةUداــ0Yقلاا تلا0Ltلاــ� اــق.ثو اــqا(ترا ~(ــترا

 ىـــلإ لاtـــصو ،تا.Q.عـــ0Tلا يـــف ةـــ.لc.هلا تاحلاـــصلإا ةـــلح>,� ارو>ـــم ،للاق0ـــسلاا &ـــع� يلاـــ,لا ªاـــ?Qلا

 'Hــلاو ،2023 ناtــج 21 يــف خرiــ,لا 09-23 5ــقر نtناــقلا را&ــصإ� `ــجtت يــ0لا ةــuی&Lلا ةــلح>,لا

 .ة.لوTi,لاو ة.للاق0سلاا أ&(م ىلع :¥ت>ت ةU&قQلا ة,LtSلا Pم ة&ی&ج ةلح>,ل ©سأ

 :ــr:عت Pــم RــQ(لا Pــcم &ــی&-لا ينtناــقلا راــqلإا نأ `ــQ.ب &ــقف ،>ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا ةــسارد اــمأ    

 ةــ.عقاو تاU&ــLت هــجاtی لا:ــی اــم يــل,علا Wــ.(_0لا نأ >ــ.غ ،ةــ.لا,لاو ة.تاــTسi,لاو ةــ.نtناقلا ه0.للاق0ــسا



 -ئا+$لا ةلاح ةسارد :عvا-لا لHفلا 

                                                                                                                                       

 

136 

 ،ة.ف>ــY,لاو ةــU&قQلا قtــTلا رtــ_ت فعــضو ،ةــ.لا,لا ةــسا.Tلل ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.ع(ت را>,0ــسا اــهز>بأ

 .تاqا.0حلااو ةلT.tلل يT.ئر ر&S,Y تاقو>L,لا تارداص ىلع يtqQلا دا0Yقلاا دا,0عاو

     S,لا ةـــ.لاعف ةـــسارد ت>ـــه�أ اـــT.لا ةـــساQق&Uب نأ ةـــQـــR ن حـــ-ن >ـــئا:-لاTت يـــف ا.(ـــLـــ.قW را>ق0ـــسا 

 ةQــTل ~فQــلا ةــمزأ ا,.ــس لا ،تاــمزلأا للاــخ ةــ.ق.قح ادtــ.ق هــجاو هــQ¥ل ،ةــUداعلا تا>ــ0فلا يــف راعــسلأا

 'داـــف0ل '&ـــ.لق0لا >ـــ.غ لـــtr,0لا لـــuم ة.ئا0uQـــسا تاودأ ىـــلإ أـــ-ل [ـــ.ح ،19-&ـــ.فSt ةـــLئاجو 2014

 .ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.قا&Yم ىلعو راعسلأا را>ق0سا ىلع ا0قiم >ثأ ام tهو ،'دا0Yقلاا دSt>لا

 لـــ.ل0Lلا `ـــ(ثأ &ـــقف ،ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعفو >ـــئا:-لا RـــQب ة.للاق0ـــسا P.ـــب ةـــقلاعلا� Wـــلع0ی اـــ,.فو    

 تدادزا ،RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا تز:ـــعت اـــ,ل¥ف ،P.(ناـــ-لا P.ـــب ةLـــضاو ةـــ.با-Uإ ةـــقلاع كاـــQه نأ يـــق.(_0لا

 ةــQ.هر ةــقلاعلا هHــه ىــق(ت ؛Rــلذ عــمو ،ح.Lــص ©ــcعلاو ،اهفا&ــهأ Wــ.قLت يــف ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف

�,&h ــ_تو ،ةــسرا,,لا يــف ةــ.لعفلا ة.للاق0سلاا خ.س>تtr< لا تار&ــقلا,iسTلل ة.ــ)QــR لا,<Sــ.,عتو ،':ــW 

 .'&قQلا ل.ل0Lلا تاودأ

 ز:ـــعU ي-rر&ـــت حلاـــصإ هاـــ-تا يـــف >.ـــTت ةـــr>ئا:-لا ةـــU&قQلا ةـــمQst,لا نإ لtـــقلا PـــU,c ،هـــ.لعو     

 Pــم &ــr:م ىــلإ جاــUL0 راــT,لا اHــه نأ >ــ.غ ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف 5ع&ــrو >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا

 اــ,� ،ةلءاــT,لاو ة.فافــ?لا قاــ_ن ع.سtتو ،ة.ل¥لا ةUدا0Yقلاا تاسا.Tلا لما¥تو ،ة.نا&.,لا تاحلاصلإا

U�,P تLق.W م '&قن را>ق0ساT0&ی ماt0لا �كاLt0قلاا تلاYداUلا ةtqQ.ة.لو&لاو ة. 
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 :ة,تا1لا

 ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعفو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا P.ب ةقلاعلا ل.لLت ىلإ ةسار&لا هHه `ف&ه &قل    

 ا,.ــس لاو ،ةــuی&Lلا ة.تاــTسi,لاو ةــ.نtناقلا تارtــ_0لا ءtــض يــف >ــئا:-لا RــQب ةــلاح ىــلع :ــ.S>0لا عــم

 يــف ة.لــYفم ة.حلاــصإ ةــ_Lم لــH' U,uلا 2023 ةTQل 09-23 5قر فراY,لاو &قQلا نtناق رو&ص

 .'>ئا:-لا '&قQلاو يلا,لا ماQsلا [ی&Lت راTم

 Pــم &ــعت ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا نأ ،يــق.(_0لاو '>ــQsلا rPراــqلإا للاــخ Pــم ،ةــسار&لا ت>ــه�أ   

 ةـــجرد 5هـــTت ذإ .'داـــ0Yقلاا را>ق0ـــسلاا Wـــ.قLت يـــف ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا ةـــ.لاعفل ةدِّ&ـــL,لا لـــماtعلا ز>ـــبأ

 :ــr:عت يــفو ،'&ــقQلا را>ــقلل ª>ــف,لا ©..ــ0Tلا Pــم &ــLلا يــف ،ة.ل.غــ?0لا وأ ةــ.نtناقلا ءاtــس ،ة.للاق0ــسلاا

 .T0u,<rP,لاو قاtسلأا ها-ت ةU&قQلا ةسا.Tلا ة.قا&Yم

 ،يــــ�ورولأا ':ــــS>,لا RــــQ(لا Pــــم لــــS عــــم ةــــنراق,لا تز>ــــبأ &ــــقف ،ةــــ.لو&لا براــــ-0لل ة(ــــQTلا� اــــمأ    

 ةـــ.لاعف نأ ،ة»ـــشاQلا تاداـــ0Yقلاا §ـــع� براـــ-تو ،ا>ـــ0ل-نإ Rـــ�Qو ،يـــrc>ملأا يلار&ـــ.فلا يqاـــ.0حلااو

 ة.فافــش عــم Rــلذ Wــفا>تو ،ا.تاــTسiمو اــ.نtناق RــQ(لا ة.للاق0ــسا P.ــLYت 5ــت اــ,لS ز:ع0ت ةU&قQلا ةسا.Tلا

 .ة&.-لا ة,LtSلاو ةلءاT,لا

 ا.-rر&ــت ارtــ_ت ت&هــش >ــئا:-لا RــQب ة.للاق0ــسا نأ جئاــQ0لا ت>ــه�أ ،ةــr>ئا:-لا ةــلاLلا �ــ�U اــ,.فو   

 ةـــ.لا,لا ةـــسا.Tلا >.ثأـــت لـــعف� اـــ.ئ:ج لّـــ� Wـــ.(_0لا نأ >ـــ.غ ،1990 ةQـــTل ةـــU&قQلا تاحلاـــصلإا HـــQم

 5ــسر &ــ.ع.ل ءاــج &ــق 2023 ةQــTل 09-23 نtناــق نأ >ــ.غ .'داــ0Yقلاا را>ــقلا ىــلع ةــلو&لا ةــQ,.هو

 :>(ع ة.للاق0سلال ة&ی&ج 5لاعم

 ،ض>قلاو &قQلا ©ل-م تا.حلاص :r:عت -

 تادا>ــیلإا Pــم ٪10 دو&ــح يــف لــtr,0لا >ــYح( ةــلو&لاو RــQ(لا P.ــب ةــ.لtr,0لا ةــقلاعلا P.ــQقت  -

 ،)امtی 240 زوا-0ت لا ة&,لو ةUداعلا

 ةــ.,ق>لا كQt(لاــS ةــuی&ح تاودأ ىــلع حاــ0فنلااو  ،ةــ.¥Q(لا ةماLcلاو ة�اق>لل ة&ی&ج تا.لآ جامدإ -

 .ة.ملاسلإا ةف>.Yلاو
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 لاإ ،':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا :r:عت Ltن ةم&ق0م ةt_خ لu,ت ة.نtناقلا تا&-T0,لا هHه نأ 5غرو     

 ،ة.ــسا.Tلاو ةUداــ0Yقلاا ة_لــTلا تاــنزا0tب >ثأــ0ت يــ0لا ةــ.لعفلا ة.للاق0ــسلاا يــف لــUs >(كلأا '&0Lلا نأ

 .'&قQلا را>قلا عQص يف ة.مLctلا تلاخ&0لاو ة.لtr,0لا tªغ�لا ةمواقم ىلع QR(لا ةر&ق h&,�و

 :جئا7(لا

 ةــــجرد عاــــفترا نأ ةــــ.ق.(_0لا تاــــسار&لاو ةــــQs<rلا تاــــ.بدلأا ت>ــــه�أ :ىــــلولأا ة9ــــضCفلا =ــــ9كأت .1

 Wــ.ق0Lب Wــلع0ی اــم يــف ةــصاخ ،ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ةــ.لاعف� اــ�ا-Uإ ~(ت>ــی ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا

 لو&ـــلا براـــ-ت يـــف حtـــضtب Rـــلذ ز>ـــب &ـــقو ،�5ـــ�0لا تلا&ـــعم يـــف 0Lc5ـــلاو راعـــسلأا را>ق0ـــسا

 ة.ــTسi,لا ة.للاق0ــسلاا `ــcّQم [ــ.ح ،ناــ�ا.لاو يــ�ورولأا داــLتلااو ة&ــ0L,لا تاــUلاtلا لــuم ةم&ق0,لا

 .ة.قا(0ساو اqا(�نا >uكأ ةU&قن تاسا.س يQ(ت Pم ':S>,لا QR(لا

 Pــم ةــ.,هأ >ــuكأ ':ــS>,لا RــQ(لل ةــ.لعفلا ة.للاق0ــسلاا نأ ةــسار&لا `ــQ.ب  :ةــ9نا{لا ة9ــضCفلا =ــ9كأت .2

 ةــ.لاعف >ثأ0ت &ق ،ة.لاع ة.للاق0سا ىلع اهQ.ناtق �Qت ي0لا لو&لا يف ىL0ف .ة.نtناقلا ة.للاق0سلاا

 .ة.فاف?لاو ةلءاT,لا تا.لآ با.غ وأ ة.سا.Tلا تلاخ&0لا را>,0سا لاح يف ةU&قQلا ةسا.Tلا

 لــماtع� >ثأــ0ت ةــ.لاعفلاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب ةــقلاعلا نأ ةــسار&لا `Lــضوأ  :ةــ{لا{لا ة9ــضCفلا =ــ9كأت .3

 ةــسا.Tلاو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا P.ــب 0QT.Wلا T0thمو ،يلا,لا ماQsلا رt_ت لuم ،ةUدا0Yقاو ة.Tسiم

 ةر&ــق تداز ،اcــسا,ت >ــuكأ لــماtعلا هHــه `ــناS ا,ل¥ف .ةU&قQلا تاTسi,لا يف ةقuلا ةجردو ،ة.لا,لا

 .ماعلا 'دا0Yقلاا ءادلأا يف كا�رإ نود ةU&قQلا هفا&هأ W.قLت ىلع ':S>,لا QR(لا

 يف ة.لاuم `T.ل ':S>,لا QR(لل ةقل_,لا ة.للاق0سلاا نأ جئاQ0لا ت>ه�أ  :ةعwاCلا ة9ضCفلا =9كأت .4

 ةــU&قQلا تاــسا.Tلا ضراــعت ىــلإ 'دiــی &ــق ةــمLctلا عــم W.ــ0QTلا باــ.غ نإ ذإ ،تلااــLلا عــ.,ج

 ةــ.لاعف نا,ــ�ل لــuملأا راــqلإا لــU,u ةلءاــT,لاو ة.للاق0ــسلاا P.ــب نزاtــ0لا نإــف ؛5ّــث Pــمو ،ةــ.لا,لاو

 .'دا0Yقلاا را>ق0سلاا ةما&0ساو ةU&قQلا ةسا.Tلا

 �ــجt,� ة.(Tن ة.نtناق ة.للاق0سا� >ئا:-لا QRب ع0,0ی   :)CئاE)لا ةلاح( ة9ق7sA9لا ةسار=لا جئا7ن .5

 نأ >ــــ.غ ،)2023 ةQــــTل 09-23 نtناــــق ا,.ــــس لا( يلاــــ,لاو '&ــــقQلا ماــــQsلل ةــــ,Qs,لا P.ناtــــقلا

 دا,0عاو ةماعلا ة.لا,لا ةسا.Tلا� ةU&قQلا ةسا.Tلا ªا(ترا لعف� ةدو&Lم لا:ت ام ة.لعفلا ة.للاق0سلاا

 .تا>0فلا §ع� يف '&قQلا لtr,0لا ىلع ةrQ:�لا
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 يـــف اـــه0.لاعف نأ >ـــ.غ ،rP>ـــ.خلأا Pی&ـــقعلا للاـــخ اـــ�Ltلم ارtـــ_ت ت&هـــش ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا تاودأ    

 قtــTلا Wــ,ع فعــض �(ــ�T بtــل_,لا 0thــT,لا نود لا:ــت اــم �5ــ�0لا ل&ــعمو ةلt.ــTلا يــف 0Lc5ــلا

 .ةU&.لق0لا >.غ تاودلأا عQtت ةلقو ة.لا,لا

 :ـــr:عت ةـــ.,هأ ز>ـــبأ )19-&ـــ.فSt ةـــLئاجو 2014 ~فQـــلا ةـــمزأ( تاـــمزلأا ءاـــQثأ >ـــئا:-لا RـــQب ءادأ    

 .ةUدا0Yقلاا تام&Yلا ةهجاtم يف ة.ل.غ?0لا ة.للاق0سلااو ة.Tسi,لا ةنو>,لا

 :تا9ص7Nلا

 كtــQ(لا ة.للاق0ــسا :ــr:ع0ل ة.ل,علاو ةQs<rلا تا.ص0tلا Pم ةعt,-م حا>0قا W، U,cP(س ام ىلإ ادا0Qسا

 :'>ئا:-لا قا.Tلا يف ةصاخ ،ةU&قQلا تاسا.Tلا ة.لاعف عفرو ةS:r>,لا

 ةـــ.نtناقلا تاحلاـــصلإا لا,¥0ـــسا ةرو>ـــض :ة9للاق7ـــسلال يـــ:سa,لاو ينNناـــقلا راـــ}لإا EـــEyعت .1

 ،ةــ.لا,لا ةرازو P.ــ�و هــQ.ب ةــقلاعلل حــضاو &ــی&Lت ل,ــ?ت ،>ــئا:-لا RــQ(ل ةــ.لعف ة.للاق0ــسا نا,ــ�ل

 .ماعلا 'أ>لاو نا,ل>(لا مامأ ةفافش ةلءاTم تا.لآ ~(ضو

 ةــ,ئاد ة.ــTسiم ة.ق.ــQTت ةــ.لآ عــضو :ةــ9لا,لا ةــسا9:لاو ةــ<=ق(لا ةــسا9:لا �9ب 9e:(7لا �M:9ت .2

 Wــ.ق0Lب ح,ــUT اــ,� ،ةUداــ0Yقلاا تاــمزلأا تا>ــ0ف يــف اــصYtخ ،فا&ــهلأا يــف ضراــع0لا 'داــف0ل

 .Q,tلا 5عدو راعسلأا را>ق0سا P.ب نزا0tلا

 ةــسا.Tلل ةــU&.لق0لا >ــ.غ تاودلأا ما&�0ــسا ع.ــسtت :لاــ,لا قاNسأو ة<=ق(لا ةسا9:لا تاودأ sNyCت .3

 تا&QــTلا قtــس ~.ــ?Qت عــم ،>.غ0,لا يما:للإا يqا.0حلااو ةح0tف,لا قTtلا تا.ل,ع لuم ،ةU&قQلا

 .0��5لا ةراد®و ةلT.tلا صا0Yما ل.ه0Tل ة.مLctلا

 Pــع ةLــضاو ةr>.ــTفت >rراــقتو ةــrرود تانا.ب >?ن ةرو>ض :ي:سa,لا لاKتلااو ة9فاف.لا EyEعت .4

 تارا>ــق يــف عــ,0-,لاو P.یداــ0Yقلاا P.لعاــفلا ةــقث ز:ــعU اــ,� ،اــه-ئا0نو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا فا&ــهأ

 .':S>,لا QR(لا

 'دا0Yقلاا [L(لا يف را,0uسلاا ع.-?ت :CDEF,لا A)Bلا لخاد ةAM}9لاو ة9ل9ل7Mلا تار=قلا Wعد .5

 فا>ــ?0سا ىــلع &عاــrTو ،ةــلدلأا ىــلع ةــ.Q(م ةــU&قن تاــسا.س >trــ_ت ح.ــ0ی اــ,� ،ةــ.,¥لا ةــجQ,Hلاو

 .>(كأ ة.لاعف� اهعم لماع0لاو تامزلأا
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ـــQ(ت PـــUT0LT :ةـــ9لعفلا ة9للاق7ـــسلاا ح(ـــم يـــف جر=ـــ7لا .6  ة.ـــصYtخ يـــعا>ت ةـــ.-rر&ت ةـــ�راقم يّ

 ةــ.لامو ة.ل.غــ?ت ة.للاق0ــسا ىــلإ ةــ.نtناقلا ة.للاق0ــسلاا Pــم لاــق0نلاا 05ــی [ــ.�L ،يtqQــلا داــ0Yقلاا

 .ة.Tسi,لا ةلءاT,لاو ة�اق>لا Pم راqإ P,ض ،ةلماك

 :ة9لAق7:,لا [AMلا قافآ

 :لوا0Qت نأ U,cP ة.ل(قT0م ثLt(ل ةعساو اقافآ ةسار&لا هHه ح0فت

 للاــخ ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ءادأ ىــلع 2023 ةQــTل 09-23 نtناــق Wــ.(_0ل يــلعفلا >ــثلأا 5.ــ.قت •

 .ةمداقلا تاTQtلا

 tـــ,Qلا Wـــ.قLت يـــف ةـــ.لا,لا ةـــسا.Tلا ةـــعا-نو ':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــسا P.ـــب ةـــقلاعلا ةـــسارد  •

 .لما?لا

 ةــسا.Tلا تاودأ ىــلع )Digital Banking & FinTech( يلاــ,لا يــ,ق>لا لtــ0Lلا >ــثأ لــ.لLت  •

  .>ئا:-لا يف ةU&قQلا

 تاحلاــصلإا &ع� h>خأ ة.�>عو ة.قr>فإ ةS:r>م كQtب عم >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا رt_ت ةنراقم •

 .ة>.خلأا

 &ــح يف ةUاغS ه.لإ >Qsی نأ �-U لا >ئا:-لا QRب ة.للاق0سا :r:عت نأ ةسار&لا جئا0ن &iSت ،اما0خ    

 اــم tــهو ،ةلماــ?لا ةUداــ0Yقلاا ةــ.,0Qلا 5ــعد يــف 5هــUT ما&T0م '&قن را>ق0سا نا,�ل ةل.سSt لب ،هتاذ

 .&حاو نآ يف ةلءاT,لاو ،ة.فاف?لا ،ة.للاق0سلاا P.ب ع,-ت ةلاعف ة.تاTسiم ة,tSح ل.عفت �ل_0ی
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I. لا,Cعلا عجاC 9ة: 

ـــ,ع .':ـــS>,لا RـــQ(لا ة.للاق0ـــساو ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا .)2019( .&ـــ,Lم ،'وا:ـــعلا .1  &ـــماLلا راد :ناّ

 .>?Qلل

 راد :تو>ــ.ب .ةــ.�>علا لو&ــلا يــف ةU&قQلا ةسا.Tلاو يف>Y,لا ماQsلا .)2018( .الله &(ع ،تاS>ب .2

 .يعما-لا با0¥لا

 .عrز0tلاو >?Qلل ءافص راد :ناّ,ع .دtقQلاو كQt(لا تاUدا0Yقا .)2017( .&,حأ ،ع>?لا .3

 :Wــ?مد .'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت يــف اــهرودو ةــS:r>,لا كtــQ(لا .)2020( .&ــلاخ ،Pماــ�لا .4

 .>?Qلل ةما,.لا راد

 tــل-نلأا ةــ(c0م :ة>هاــقلا .Wــ.(_0لاو مtــهف,لا :ةــS:r>,لا كtــQ(لا ةــ,tSح .)2020( .>ــ,ع ،نا,.لس .5

 .ةY<r,لا

 .'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت ىــلع اــه>ثأو ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا .)2020( .س ،ي,ــشاهلا .6

 .108–93 ،)2(12 ،ةrرادلإاو ةUدا0Yقلاا مtلعلا ةل-م

 .'داـــ0Yقلاا ءادلأا يـــف اـــه>ثأو ةـــS:r>,لا كtـــQ(لل ة.ـــTسi,لا ة.للاق0ـــسلاا .)2019( .أ ،'وا:ـــعلا .7

 .ة.,لعلا 'روزا.لا راد :ناّ,ع

 .ة.عما-لا �0¥لا راد :ة>هاقلا .W.(_0لاو ةQs<rلا P.ب ةU&قQلا ةسا.Tلا .)2019( .ع ،ي?r>قلا .8

 .ة.,لعلا 'روزا.لا راد :ناّ,ع .يف>Y,لاو '&قQلا دا0Yقلاا ىلإ لخ&م .)2018( .م ،تاS>ب .9

 .>?Qلل ءافYلا راد :ناّ,ع .ة>صاع,لا هتاق.(_تو يل¥لا دا0Yقلاا .)2019( .ن ،'وا:علا .10

 ةــعماج ةــل-م .'&ــقQلا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت يــف ':ــS>,لا QR(لا ة.للاق0سا .)2017( .' ،ع>?لا .11

 .100–80 ،)1(9 ،ةUدا0Yقلاا مtلعلل دا&غ�

 :تو>ــ.ب .يلا,لا را>ق0سلاا يف ةS:r>,لا كQt(لا رودو ةU&قQلا ة�اق>لا .)2020( .ر ،Pما�لا .12

 .داش>لا راد
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 براـــ-0لا يـــف ةءا>ـــق :ةـــ.�>علا لو&ـــلا يـــف ةـــS:r>,لا كtـــQ(لا ة.للاق0ـــسا .)2018( .م ،حلاـــص .13

 .162–145 ،)3(14 ،ةUدا0Yقلاا ثLt(لا ةل-م .ة.حلاصلإا

 راد :ناّــ,ع .ةــU&قQلا ةــسا.Tلا ىــلع اه>ثأو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا .)2017( .&,حأ ،ع>?لا .14

 .>?Qلل لئاو

 ةUداـــــ0Yقلاا تا>ـــــ.غ0,لا لـــــ� يـــــف ةـــــS:r>,لا كtـــــQ(لا ةـــــ,tSح .)2019( .ر&ـــــ.ح ،'وا:ـــــعلا .15

 .>?Qلل ناtض>لا راد :دا&غ� .ة>صاع,لا

 :ة>هاــــقلا .ةــــ.�>علا تاداــــ0Yقلاا يــــف اــــهتاودأو ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا .)2018( .يماــــس ،تاــــS>ب .16

 .>?Qلل يمtقلا :S>,لا

 ة>.ــT,لا راد :ناّــ,ع .ة>ــصاع,لا ةU&قQلا تاسا.Tلاو كQt(لا ةرادإ .)2020( .>صان ،Pما�لا .17

 .عrز0tلاو >?Qلل

 ةــ�هQلا راد :تو>.ب .'&قQلا را>ق0سلاا ىلع ه>ثأو :-علا لtr,ت .)L,&. )2021م ،نا,.لس .18

 .ة.�>علا

 :>ـــئا:-لا .هـــق.قLت يـــف ':ـــS>,لا RـــQ(لا رودو راعـــسلأا را>ق0ـــسا .)2020( .ةـــ,qاف ،'ر&ـــ(لا .19

 .>ئا:-لا ةعماج تارQ?tم

 ةــل-م .راعــسلأا را>ق0ــسا Wــ.ق0Lل ة.لآS:' S>,لا QR(لا ة.للاق0سا .)L,&. )2020م ،ينا>ه:لا .20

 .162–145 ،)2(18 ،ةrرادلإاو ةUدا0Yقلاا مtلعلا

ــTف,لا ةUدا0Yقلاا تاQs<rلا .)P. )2018,ح>لا &(ع ،حلاص .21  .ةــS:r>,لا كtــQ(لا ة.للاق0ــسلا ة>ّ

 .120–101 ،)3(12 ،ةUدا0Yقلاا ثLt(لا ةل-م

 ةــل-م .ةــلاtSلا ةــs<rن رtــQsم Pــم ةــS:r>,لا كtــQ(لا ةــ,tSح .)2019( .هــللإا &ــ(ع ،يــ�>Lلا .22

 .219–201 ،)4(11 ،ةUدا0Yقا تاسارد

 .ماــعلا راــ.0خلاا ةــs<rن ءtــض يــف ':ــS>,لا RــQ(لا ة.للاق0ــسا .)2019( .&ــ,حأ ،لــ.ل-لا &ــ(ع .23

 .73–55 ،)2(11 ،ة.لا,لاو دا0Yقلاا ةل-م
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 :تو>ــ.ب .يل¥لا دا0Yقلاا را>ق0سا يف اهرودو ':S>,لا QR(لا ة.للاق0سا .)2017( .م ،ع>?لا .24

 .&ماLلا راد

 راد :دا&ــغ� .يلاــ,لا را>ق0ــسلاا Wــ.قLت يــف اــه>ثأو ةــU&قQلا تاسا.Tلا .)2020( .ف ،Pما�لا .25

 .ءافYلا

 >ـــ¥فلا راد :ة>هاـــقلا .ةـــU&قQلاو ةUداـــ0Yقلاا تاـــسا.Tلا يـــف ةـــم&قم .)2018( .&ـــ,Lم ،يماـــس .26

 .ي�>علا

 لو&ـــلا يـــف 'داـــ0Yقلاا را>ق0ـــسلاا ىـــلع اـــه>ثأو ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا .)2020( .يماـــس ،يـــ�>علا .27

 .يعما-لا >¥فلا راد :ة>هاقلا .ة.�>علا

 &ــقQلا� Wــلع0,لا 10-90 5ــقر نtناــقلا .)1990( .ة.(عــ?لا ةــ.qا>ق,U&لا ةــr>ئا:-لا ةــrرtه,-لا .28

 .35 د&علا ،ةr>ئا:-لا ةrرtه,-لل ة.,س>لا ة&r>-لا .ض>قلاو

 .>ئا:-لا QRب :>ئا:-لا .2013 ماعل >ئا:-لا QR(ل 'TQtلا >r>ق0لا .)2013( .>ئا:-لا QRب .29

 .>ئا:-لا QRب :>ئا:-لا .2018 ماعل >ئا:-لا QR(ل 'TQtلا >r>ق0لا .)2018( .>ئا:-لا QRب .30

 .>ئا:-لا QRب :>ئا:-لا .2019 ماعل >ئا:-لا QR(ل 'TQtلا >r>ق0لا .)2019( .>ئا:-لا QRب .31

 .>ئا:-لا QRب :>ئا:-لا .2020 ماعل >ئا:-لا QR(ل 'TQtلا >r>ق0لا .)2020( .>ئا:-لا QRب .32

 .>ئا:-لا QRب :>ئا:-لا .2021 ماعل >ئا:-لا QR(ل 'TQtلا >r>ق0لا .)2021( .>ئا:-لا QRب .33

 .>ئا:-لا QRب :>ئا:-لا .2022 ةTQل >ئا:-لا QR(ل 'TQtلا >r>ق0لا .)2022( .>ئا:-لا QRب .34

ــــ,ع .'&ــــقQلا ض>ــــعلا ةراد®و ةــــU&قQلا ةــــسا.Tلا .)2018( .&ــــ,Lم ،تاــــS>ب .35  ءافــــYلا راد :ناّ

 .عrز0tلاو >?Qلل

 &ــماLلا راد :دا&ــغ� .ةــuی&Lلا ةــU&قQلا ةــسا.Tلاو ةــS:r>,لا كtــQ(لا .)2019( .ر&ــ.ح ،'وا:ــعلا .36

 .>?Qلل
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 باــ0¥لا راد :تو>ــ.ب .ةUداــ0Yقلاا تاــسا.Tلاو فراــY,لاو دtــقQلا .)2020( .5.لــس ،Pما�لا .37

 .يعما-لا

 >ــ¥فلا راد :ة>هاــقلا .يــل¥لا 'داــ0Yقلاا را>ق0ــسلااو ةــU&قQلا ةــسا.Tلا .)2017( .&ــr>ف ،ب>ــعز .38

 .ي�>علا

 ةــ.ل.لLت ةــسارد :'>ــئا:-لا داــ0Yقلااو ةــ.لا,لا تاحلاــصلإا .)2016( .رداــقلا &ــ(ع ،بtــقعtrب .39

 .ة.عما-لا تاعt(_,لل يtqQلا ناtی&لا :>ئا:-لا .ةU&قن

 هـــــتاL&Uتو '>ـــــئا:-لا يلاـــــ,لا ماـــــQsلا رtـــــ_ت .)2020( .ةـــــL.0ف ،ينا,ــــــهدو ،&ـــــ,Lم ،ةــــــف.لب .40

 .0T..<، 13)2(، 110–127لا مtلعو ةrرا-0لاو ةUدا0Yقلاا مtلعلا ةل-م .ة>صاع,لا

 را>ق0ــسلاا ىــلع '&ــ.لق0لا >ــ.غ لــtr,0لا تا.عا&ــت .)2019( .ةــل.(ن ،يناــ,uعو ،&.ــشر ،�r>ــش .41

 .0T..<، 6)1(، 88–102لاو دا0Yقلال ةr>ئا:-لا ةل-,لا .>ئا:-لا يف 'دا0Yقلاا

 .>ــــ0L<rلا ىــــلإ 5.مأــــ0لا Pــــم :'>ــــئا:-لا يلاــــ,لا ماــــQsلا حلاــــصإ .)1998( .&ــــ,Lم ،لــــLtrل .42

 .با0¥لل ة.tqQلا ةTسi,لا :>ئا:-لا

 ةـــ.ل.لLت ةـــسارد :ةـــU&قQلا ةـــسا.Tلا >..ـــTت يـــف >ـــئا:-لا RـــQب رود .)2015( .لاـــ,S ،ةـــ�Tا(ع .43

 .ةرQ?tم >.غ >.T0جام ةلاسر ،3 >ئا:-لا ةعماج .2014–1990 ة>0فلل

 تاحلاــــصلإا لــــ� يــــف >ــــئا:-لا يــــف يف>ــــY,لا ماــــQsلا رtــــ_ت .)2021( .ةــــL.0ف ،يناــــrزtب .44

 .74–55 ،)1(8 ،ة.ف>Y,لاو ة.لا,لا ثLt(لا ةل-م .ةUدا0Yقلاا
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