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  Introductionالمقدمة :/ 

وتسعع ا دراسدسععح درة رلععح ورععا تاولععا درععع سع رنةععح ا نععح اععح يثسلععح دريعالععح درةال ععح  ا ععا 

تصعععع ا دريعععععام اععععلح درن عععع  م دراة لععععح د   ععععس ن نععععس   عععع  نععععاع در عععععا درن اعععع    عععع ح د  

د  تصععع ا در  ععع   و عععا اام  دعععوا در العععا نعععح دراععع ة لح رةدعععق در   عععح اعععلح درسل سعععح دريعالعععح 

ودرتاعععوق واوس  د انععع ي رتطعععولس وطععع س نععع  لسعععنا درينعععوية در العععا درعععيم در ليالعععح لسعععتواق 

ي درت رلعععح نعانعععح ورعععا اح د طععع س ا عععا يطععع   ودسعععا رتة لعععي درسل سعععح دريعالعععح  تععععاق درةصعععو

 د س س  وني  شح تادال م سل ستد  

درة  ععععح ورععععا د طعععع س درععععيم لن ععععح اح تسعععع ااي  ا ععععا  دععععق درععععسوداط اععععلح درسل سععععح دريعالععععح 

ود ادء در  ععع  ر  تصععع ا لاعععاو اعععالد   نعععح  دعععح ودرنعععودطيلح نعععح درن تن ععع م درةال عععح رعععالد  

سص در نععي  ورلس عع  نععح درنتعلععسدم ا ععا سععاو و لعع  اح يدععتق درتطععوسدم  عع  درتاععوق و عع

نسععتوع د  تصعع ا  رت ععو درتطععوسدم تععف س ا ععا درةععسص ا ععا شعع و اس ععح د  نلععح ر ةةعع ث 

ا عععا او تةسعععلح نسعععتوع ن لشعععتدق  نعععح ي ةلعععح اوعععسع  ودرسل سعععح دريعالعععح  ودرتععع  تععععوق ادععع  

 درايعععوو درنس العععح  اوسد   نععع   ععع  تشععع لي ت عععو درتطعععوسدم ا عععا صععع لا د  تصععع ا در  ععع  

درتعلعععسدم  ععع  اسععع  س درة  عععا  رعععالد  تععع  لس نا شعععس  ا عععا درصععع لالح درعععوطي  و عععو  درعععوطي  

ا ععععا تعلععععلق د صععععوي درن رلععععح ودر ود ععععا درنتو  ععععح نيدعععع   و ععععيرو ا ععععا  ععععسدسدم د سععععتد و 

ود سععت ن س نععح د سععس ودرشععس  م   ععي  درعععسدسدم لن ععح اععاوس  رعع  اود ععو ا ععا درينععو  عع  

(  ودر ن رععععح  ودرتاععععوق  رععععيرو رععععل  نععععح درنسععععتعسو اح GDPدريعععع تم درنة عععع  د  نعععع ر  )

 عععععسدسدم اسععععع  س درة  عععععا  درتععععع   عععععاند  يثععععع ق د ةتلععععع ط  د تةععععع ام )درايعععععو درنس عععععام 

(  او رلس عععع  نععععح درايععععوو درنس الععععح ECBد نسل عععع ( ولنععععيا درايععععو درنس ععععام د وسواعععع  )

درنة  عععلح  ععع  دراععع سا   ععع   نلعععا ايةععع ء در ععع رق در  لعععس نعععح د  تنععع ق  رعععل   ععععط نعععح  اعععي 

و  عععيد لاعععاو درندعععق اح  درسعععو  ودرن رلعععح درصعععة  ح  ور عععح الاععع  نعععح  اعععي در ندعععوس در ععع ق 

يةدععععق  لععععت تيتدعععع  ت ععععو درعععععسدسدم سعععع س درة  ععععا  ةتععععا تععععف س ا ععععا نوت ععععت درتععععادالس  ادء 

د  تصععع ا  سعععودء د سعععنلح ودرةعلعلعععح  ولتن عععي دردعععات درس لسععع  ر يثسلعععح دريعالعععح  عععو تاولعععاي  

درايععععوو  لعععع م درتعععع  تيشعععع  ت ععععو د  عععع س  ام ارلععععح ديتععععع ي درسل سععععح دريعالععععح ةسعععع و نععععح د ر

درنس العععح   تتعلعععس اسععع  س درة  عععا  اطسلععععح ت سعععةلح او رسلعععو د طعععودس  وتدعععات  عععسدسدتدق 

اح ت عععوح   ا عععح  ام ايدععع  تسععع ا ورعععا تةعلععع  ا عععادت ن ليعععح   ععع  ةعععلح اوعععي ا عععا دريةعععو 

ا درسعععو  درعععيم تعععتق درع رالعععح در ثنعععا نعععح درعععودسا درعلعععوا درتععع  تةساعععد  طسلععععح انعععي د تصععع 

درعععسدسدم د  تصعع الح اطسلعععح   نس الععح نععح  اععي اععاا  الععس نععح د  ععسدا ودرشععس  م   دععق 

نعع  لياععع  اح ت ععوح ا ععادت درسل سععح دريعالععح  و لععت اح  ععيد د ولععس لياععع  اح تععتق نععح ا ععي 

رةال ععح  عع  درا ععا تةعلعع   ععي  د  ععادت لشعع ي  ععات اوععس ندععق نععح دري ةلععح دريثسلععح دريعالععح د

 درن ل سم رد 

درةصععوي درت رلععح تن ععي د طعع س درععيم لسعع ااي  ا ععا  دععق  ععي نععح ارلععح ديتععع ي درسل سععح دريعالععح 

ودر ي صععععس درتعععع  ت  ععععو اوس عععع   عععع  تصععععنلق  وداععععا او ناعععع اع تو لدلععععح  ادس  درسل سععععح 

  دريعالععععح  د طعععع س  ععععو  اعععع اتسدت در نلععععا  ناسععععطح ر ع لععععح ولياععععع  اح ليثععععس ا  ععععس  عععع اد

تساولعععح نعععح ينعععوية  نععع  درتععع  لن عععح دتو ي ععع  اسعععدورح ورعععا درال يععع م  ونعععا يرعععو  وا عععا 

درعععسرق نعععح اسععع طت   ايععع  لةتعععوم ا عععا در ي صعععس د س سعععلح )ووح رعععق ل عععح  نلعععا ا عععسد  
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وصعععة سدم( و عععام  ععع  درينععع ية دريعالعععح درنتوسعععطح درة عععق درتععع  ل عععسم تطولس ععع  نعععح  اعععي 

 ح س  دراةث نح در الا نح درايوو درنس ال

د طععع س دريععععام درعععيم لشععع ي نةعععوس دراسدسعععح درة رلعععح رعععالد  ايلعععح د س سعععلح درعععيم لتود ععع  نعععا 

( درينععععوية  درععععيم لععععتق  ساعععع  ا ععععا اععععاا نععععح در ي صععععس RBCريال ناسلععععا اوس  د انعععع ي )

درننلعععا  نعععح درينععع ية در ليالعععح  و عععا ااع  عععيد درن تععععا نعععح اي صعععس ا ععع  در تععع و رتسعععنلح 

در الععععا  تسد لععععو  الععععا   تصععععت درنععععع طا درت رلععععح رةتععععس   ينععععوية  الععععا ا سععععق در  سععععل لح

و لععا   ععي نععح ت ععو درتعع  لسدم د يععلح  عع  درنع اععي  نععح ا ععي تععو لس ا عع  درو ةلععح درت سلولععح 

  رلإط س وا م    درةصوي در ةعح

 Monetary Frameworks Andاطار)نشأأأ(  م امرااأأأا الاٌااأأأة النقدٌأأأة: / 

Phases 

اصعععاةم درسل سعععح   ععع  درنن  عععح درنتةعععا    نععع   عععو درةععع ي  ععع  در العععا نعععح درا عععادح د وعععسع 

  وا ععععا يثعععع ق اسلتععععوح وواا  عععع ح  ععععا ديدعععع سم و عععع ح 1971sدريعالععععح ا  ععععس ا نلععععح وعععع ي 

نسععع رح ا  عععس ورة ةععع  ا ريسعععاح روداععع   درسل سععع م د  تصععع الح   ن عععاي درتاعععوق  عععا اصعععاةم

داعععطسم درسععع ط م دراسلط يلعععح  لنععع  لاعععاو ا عععادت ادو لعععح ر ينعععو دريععععوا ان ي  ععع  درودسعععا نعععح 

[  درسععععععلطس  ا ععععععا ينععععععو 1976  ' اععععععي  Mais Lecture 1978ي: و ععععععع  1974اعععععع ق 

درن ععع نلا دريعالعععح[ لشععع ي دردعععات درعععادو  : ااتععععا ايععع  رعععل  رعععيرو نعععح  العععي درصعععا ح تن نععع  

 M3ينعععو د سعععتسرلي   ععع ح  1976-1974ا عععا ايععع  وععع ي  عععي سعععيح نعععح درسعععيودم درععع  ث 

س در  سلعععععح ٪  ا عععععي ا  لعععععس نعععععح ن عععععاي درتوسعععععا  ععععع  درعععععاوي درععععععون  ا  سععععع  11ةعععععودر  

("BEQB  1978a: 33د اععع ح درسسعععن  د وي نعععح  عععات دريعالعععح  )   رن نعععول درودسعععا(

M3 ا ععععا تدا ععععح اسععععود  صععععست   عععع  نة ورععععح 1976( و عععع ء نععععح درنستشعععع س  عععع  لورلععععو

در نععع م د  يالعععح وععع ي اانعععح د سعععتسرلي  رةتعععس  طول عععح نعععح ت عععو درسعععيح  تعععق واعععا درنالعععا 

 DCE  ايدعععع  ت  لشععععم نععععا  لععععوا ا ععععا 1978/9و 1977/8نععععح يط  عععع م  ععععات سسععععنلح ي

  ور عععح ت عععو 1976درنتةععع  ا لععع  نعععا صعععياو  دريععععا درعععاور   ععع  السعععناس  ععع يوح د وي اععع ق 

  درةاوا اسساح اصاا رلس ن اق وديصو د  تن ق ا ا ا ادت نع اي درن ي ودسا

ااطلعععم د  عععادت دريعالعععح ا  عععس ا نلعععح نعععح  اعععي ة ونعععح ن سرسلعععم ت تشعععس درتععع   ععع ءم درعععا 

( درعععيم اا عععح  ععع  MTFS  ود سعععتسدتل لح درنتوسعععطح د  عععي درن رلعععح )1979 طح نععع لو درسععع

رنععععا  اساععععا سععععيودم  M3£ دريسععععوح د ورععععا درنةععععاا  د  ععععادت ي 1981درنلاديلععععح نعععع س  

 تععععسد  نتط اعععع م دم د ةععععاث(  لسد ععععع  درتو  عععع م ر ن رلععععح نتت رلععععح )   ععععح  عععع  د صععععادس

دريععع تم درنة ععع  د  نععع ر   وسد ععع   عععيد درتس لعععا (  يسعععاح ن ولعععح نعععح PSBRدرعطععع ل در ععع ق )

ا اععس ا ععا درسل سععح دريعالععح درتعع  تةععوي نلععادح درعععوع ا ععا درسل سععح دريعالععح نععح ايععو وي  تععسد 

الينعععععع  در  لععععععس نععععععح در ععععععاي  (Kynaston  1995: 31-2  37ورععععععا وادس  درواديععععععح )

درعوداعععا دريعالعععح د   النلعععح شعععدا نعانعععح نعععح د  عععادت دريعالعععح ا اتا س ععع  وطعععو  يةعععو تةعلععع  

(   نععععع  1977( او  لا يعععععا واسلسععععع وم )1961نععععح دريعععععول درتععععع  ليععععع ام ادعععع   سلعععععان ح )

( و ععا اشعع س ورععا اح ا عع  درايععوو 1985ااعع    رععلح ) 1نععح درةصععي  1.1يععو ف  عع  درعسععق 
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درنس العععح )او واسدء درن رلعععح( ل تععععا  ععع   عععي  درشعععسوط  ايدعععق رعععق لعععسود د  عععادت دريعالعععح اعععح 

ا درعوداعععا اادلتععع   وسانععع    لعععسع اعععسوس  رعلعععوا اسعععتوسلح ا عععا ا  ععع ردق  درعوداعععا  او ةتععع

 ععع ح  اوردععع  ردعععيد درنةدعععوق ود  ععع س درنتستاعععح ا عععا درتو  ععع م در ع يلعععح ا لعععاد اعععح درصععع ا ) 

درن وععص (  و عع  داتنعع ا د  ععادت دريعالععح ايدععق رعععق "ت تاععس يةسععد  ن انععح  عع  ن نواععح نعععح 

ا  اعععا  نعععح يرعععو  لاعععاو ايععع   ععع ح  يععع و  ععع ث ة عععم د  عععسدءدم درتععع  رعععح توتععع س و  اح لتاععع

 س لسلح رتةعل  د  ادت دريعالح

ن  يععع  د  عععادت دريعالعععح  ععع ح وسعععل ح رواعععا الععع ا  درتس لعععا ا عععا دسعععتعسدس د سععع  س   أالا،

اح    اا ععععحثانٌأأأأا اععععا  نععععح د يتعععع ة ودر ن رععععح  ةلععععث اح دردععععات درس لسعععع  ر سل سععععح دريعالععععح 

ا  ععععس واععععوة  ر عطعععع ل دروعععع ص ا ععععا يودلعععع  درسعععع ط م ت ععععوح د  ععععادت ت طعععع  ن  ونعععع م 

 دريعالعععح  وا رتععع ر  تسععع اا درعطععع ل دروععع ص ا عععا   عععي ا  عععس ا عععح وا عععي رنواععع  د  تصععع الح

اا عععح د  عععادت  اثالثأأأا،تتو عععا  و عععيد اعععاوس  نعععح شععع ي  اح ل  عععي د  تصععع ا ا  عععس دسعععتعسدسد  

اسععساح ا اععس ننعع    ععا ل ععوح ردعع  تعع  لس نسععتعي ا ععا تو  عع م درتاععوق  ننعع  لسععاو ردععق تعععا

ولاععععاو اح   عععو وعععع ت يرععععو    ععععم  وا رتعععع ر  وةعععع  ت  ةعععح دراط رععععح نععععح وةعععع  درتاععععوق 

درسععع ط م دريعالعععح  ععع  درنن  عععح درنتةعععا  ورعععا تع سعععنم  عععي  د   ععع س   ععع  وطععع س درتس لعععا در ععع ق 

ا عععا اوس د  عععادت  ععع  تعععو لس اعععن يح ر سعععتعسدس نن   عععح رت عععو درتععع  اساعععم  ععع  او ععع م 

صعععست در  اتعععح او ناععع اع   اسعععتوح  ودرنلاديلعععح  وانععع  اح درنصعععست سععع اعح نعععح "اسععع  س در

  1984وا ا  يةسد     ا ق 

و ععا ساع درايععو ا سععتنسدس درة  ععح ورععا ساععط درن رلععح  سععودء  عع ح يرععو ا ععا سعع س صععست ))

  اععم او دردعععات دريعالععح  درعععيم ل عععو اح ل ععوح ا عععا ةععا سعععودء د اععع ح ايدعع  واد عععا اععععو   

رصععع ي   درععععسدس  ععع  درعطععع الح دروععع ص ر توطعععلط ورعععا د نععع ق  نعععح ا عععي واطععع ء اسععع    ععععح 

ور يععع  رعععق ل عععح ااعععاد  نعععح ي ةلعععح اوعععسع  وساع اح در   ععع م د  تصععع الح   يعععم نتو  عععح انععع  

 لععع  در ة لعععح  او دريثععع ق درنععع ر    اعععم  راس عععح اح وادس  درسل سعععح لن عععح واعععا ا نععع ح ا عععا 

 (( (4: 1984  تسد  اس   شا  درت ع    نا داتن ا  وداا   اتح  )ايو وي

وا عععا  عععيد د سععع   لن عععح تةالعععا    عععح ايثنعععح درسل سعععح دريعالعععح نيةصععع ح اعععح در عععاء د وي 

  يعععم  يععع و ا عععادت دريعالعععح نعععح يعععول  1977ونععع س   1975نعععح  عععي  درةتعععس   اعععلح ليععع لس 

(  ور ععيدق  عع يود  عع  دراادلععح درععادو للح ر ايععو اععا  نععح يشععس   ونععح  ععق ايععان  يشععسم M3)ي

وداعععععا  لاعععععاو "د  عععععادت دريعالعععععح رلعععععس سسعععععنلح" رل عععععوح ا اعععععي تةالعععععا  واععععع دق رلعععععس

ا  ععععس £(  M3و  يععععم د  ععععادت دريعالععععح )ي 1979ونعععع لو  1977وصعععع  ص  اععععلح ااسلععععي 

سسعععنلح  واا يعععم  ور عععح رعععل   يععع و شعععو  ععع  اح درسععع ط م شععع سم ايدععع  دةتةثعععم تععععالس 

 عععادت دريعالعععح  ععع  ثعععي ة ونعععح ت تشعععس   يعععم ت يععع  د  1979نعععح لويلعععو    العععس  ععع  تيةلعععي  

رل عععوح  يععع و درتعععادق ا  عععس  العععح  و ععع ح ليثعععس ورلدععع  ا عععا ايدععع  اس سعععلح رعععا ا   نعععي نعععح 

درسل سععع م   ععع ح درنعصعععوا نعععح اوس درسععع طح درتعالسلعععح رت عععوح اصععععس  واععع و  ا عععا يرعععو  

صعععاس  ( )دريسعععوح د ورعععا نيدععع MTFS ععع ح  ععع  شععع ي دسعععتسدتل لح ن رلعععح نتوسعععطح د  عععي )

 ععا تععق تةالععا د  ععادت دريعالععح رنععا  اسا ععح )ا ععا  عع ث( سععيودم (  و1981 عع  نلاديلععح اعع ق 

 تعععسد  نتط اععع م درعطععع ل ر   و  يعععم نصعععةواح "درتو  ععع م" ر اعععا  نعععح ن عععسا در ععع ق درةععع 
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شععععدام  MTFSر ععععح  و نعععع  سععععاعم د شعععع س    عععع  درسععععيتلح د ورلععععلح نععععح  (PSBRدر عععع ق )

 م ورععا ةععا  الععس ا ععا   ودرتعع    يععم تسععنا ادعع  درسعع طM3£  الععس  ا ععا اععسداق د  ععادت 

 اسععع   اح دراععععوط د ي ن شعععلح ا عععا د  تصععع ا  ععع ح ا رة عععي شعععالا ر ع لعععح وتةسعععلس وداعععا

نععععح نععععالم نععععح د ي نعععع ف ودرت عععع وا دريعالععععح  ععععو اح سععععساح وديوةعععع    و عععع ح د ت عععع   

د  درياورععع   ععع  )اعععس  دريععععا ان يععع   درودسعععا( سعععساح رتصعععاا سدسعععوح ون تعععست ادععع  اوصعععة

  وساد ا عععا  عععي   ععع  و عععم نا عععس وععع ي اعععسداق تعععق ت عععالي ر ععععا وت دعععم ا لعععاد اعععح وععع ي د

دريط  ععع م درنسعععتدا ح وااعععلةم ا عععادت  رن ععع نلا د وعععسع )ااعععل  واوسعععا يط  ععع (  ور عععح 

 ت سس ا  س نح درةسول ودستنس د ستدادت دريعام رتثدس رلس نسالح 

: تععق اععيي  دععوا ر ةععا 1981يعطععح تةععوي لن ععح اح ل ععوح نو ععواد  عع  درنلاديلععح نععح نعع س  

نعععح در  عععا درنععع ر  )ا عععا درعععسرق نعععح شعععا  درس عععوا( نعععا اح درعصعععا  عععو  عععيد نعععح شععع ي  اح 

لسعععنا اسععع  س درة  عععا  اح تعععيوة  اسعععساح ا اعععس )و عععيد  عععا تسععع اا اعععاوس    ععع  ر ةعععا نعععح 

يرععععو سععععنةم درة ونععععح ايصععععسد س لسععععل  نععععح  درنععععع    در يلعععع  د سععععتسرلي (  اعععع و  ا ععععا

 MTFSاا يعععم  وي نعععس   ععع   1981/2"د ي عععسدت درع اعععا  '  ان يعععا اح دردعععات دريعالعععح 

)اعععا  نعععح  1981وصععع م   ععع   ععع   اسدلعععس  M3£  ععع ح د ح رتطالععع  نعععح نسعععتوع  1980

-1981درنسعععتوع درعععيم نعععح شععع ي  تعععق درتوصعععي ورلدععع  ويد رعععق ل عععح  يععع و ام درت ععع وا وععع ي 

درنشععع س ورلدععع  نفشعععسدم اوعععسع نعععح اعععل  دريعالعععح و عععيرو  FSBR 1981-1982  و(1981

 £M3    وا عععا نالعععا نعععح 1982وسعععنا رنالعععا نعععح   اعععا  در   نعععح در العععس   ععع  نلاديلعععح  

 M1and٪ وتطالعدععع  ا عععا 3درت ععع وا  ور عععح ا  اععع  ح ا لعععسم س سعععي دردعععات ايسعععاح 

PSL2 واا ععععح  FSBR ح "د سععععتنسدس  عععع  نسداعععع   اح تةسععععلس درشععععسوط دريعالععععح نععععح شعععع ي  ا

   1983 نلععععا د ارععععح درنت ةععععح  انعععع   عععع  يرععععو سعععع وو سعععع س درصععععست  و عععع ي وح نلاديلععععح 

 M3درعععودسا   عععا   رعععي 85 -1984لتعععسدو   FSBRتتاعععنح ام د ات ععع سدم در اعععسع  ور عععح 

  وا رتعععع ر   تاععععنح دريثعععع ق دريعالععععح 1981  نععععح ااسلععععي PSL2او  M1اععععا  نععععح  M0و£ 

 تعالس ايصس اا ا ا  لس نح

رعععل   يععع و شعععو  ععع  اح د سعععتدادت دريععععام  ععع ح ا  عععس صععع واح يتل عععح ر تعلعععس  ععع  درسعععساح  

 عع  ةعععا يدتععع  ولس عععا يرعععو اس سععع  ورعععا د ات ععع س درنععع ر  وتةسلعععس واعععاق واعععو  درةعععس  اعععلح 

)درتعععع   M3£ درواد ععععا درنصععععس لح وايعععع ء درن تنععععا  ا عععع س شعععع و   ةععععوي دسععععتوادق ن نععععول 

اسعععةسم اعععح درينعععو درععععوم ر  تنععع ح  ودرود عععا اح  عععيد شعععن م  ععععط درواد عععا درنصعععس لح(  و

 ععع ي  درتةسعععلس ا عععا نعععح  اعععي درسععع ط م دريعالعععح يةسعععد   ونعععا يرعععو    يععع  لن عععح الاععع  اح ت عععوح

( اح درةععععسول درنت ععععسس  ا ععععا د  ععععادت و عععع ح نععععح درنعععععسس  ا لعععع  ورععععا 3)ديثععععس درةصععععي 

ح ا عععا درنعععاع درطسلععععح درتععع  درسععع ط م دوتععع سم س سعععي دردعععات  ودرتععع  شعععاام ا ععع س واععع 

درعصععلس وايت عععم يط  ععع م درتعع    يعععم   تتةععع  اد نعع  ونععع  نعععا تو  عع م درسععع ط م ينعععو درعععاوي 

د سععععن  وسععععساح او نععععا تو  عععع تدق رينععععو يثععععسد دق د  تنعععع ح درتعععع    يععععم اعععع ن  اس سععععل  

   تس  درتة لس درسسن  ةوي درسل سح دريعالح     ي 

د  ععادت دريعالععح   يععم رلععس  ععع اس   درنت ععسس  اععع ح overshootsالعع   عع ح درسععاو  ت يعع  دح 

 ا عععا درو ععع ء ا  لعععس نعععح اوس ععع  درنعصعععوا:  عععاستد  ا عععا تعععو لس درن  ونععع م ر عطععع ل دروععع ص
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و  لن عععح اح لسعععتنس  ععع  درتععع  لس تو  ععع م درتاعععوق ويد ا رةصعععل ح در  نعععح ر ينعععو دريعالعععح رعععل  

"درععععاس  ا عععا  ردععع  ام ا  عععح انععع  لتةععع  نعععا دريودلععع  درن  يعععح ر سععع ط م  وا  اععع  ح ورعععا يرعععو 

درععتة ق  عع  دريعععوا ودسععا دريطعع   نععح   يععو در ععس   وو صععح اععح طسلعع  تعيلععح" درسعع ط م 

 ااي  (  2.4ا ا درتنولي    ح  ا تود   ص وا م )درت  يو شم    درعسق 

( تشعععلس ورعععا ايععع  ةتعععا  ععع  يرعععو درو عععم نعععح نلاديلعععح اععع ق 3و يععع و اارعععح )ديثعععس درةصعععي 

درتعععع  اا يععععود  عععع ح نن يعععع    عععع  ام  M3£ ردععععات   ودرسعععع ط م سانعععع  رععععق ل تعععععا اح د1985

ا ععععم درنستشععع س   1985ةععع ي نعععح دردعععات  ععع ح ل عععسم  سلاععع  ا عععا دريععع س  و ععع  ا تعععواس 

دردعععات واا عععح اح ا  عععس نعععح درتنولعععي درعععيم رعععق ل عععا نعععح درنن عععح دتو ي ععع    عععي  درععععسدسدم 

ح  و عععا ت يععع  اح درسل سعععح دريعالعععح  ععععام  عععي نعععح وط س ععع  در ععع ق ودةعععا  نعععح د اودم درس لسعععل

ور عععح يرعععو الاععع   ععع ح   وطععع   و  عععسم  1986 ععع  نلاديلعععح  M3£ اا عععح  عععا    العععاد ي

  ت سلععععت M0  ث ععععم ا ععععاد   ي1987ا ععععادت دريعععععوا ودسعععع ح سسععععنل   عععع  نلاديلععععح اعععع ق 

 دعععات )اعععا  نعععح  M0درع اعععا  دريعالعععح  ر يععع  رعععق ل عععح وداعععة   عععق درسععع ط م ت  نعععي   ععع  

لن عععح وصعععت دريثععع ق دريعالعععح ودةعععا  درتععع   1985نتعلعععسد درن  ونععع م(  وا رتععع ر  نعععح ااسلعععي 

 رق ت ح  ي و ا ادت ن انح 

و  يعععم درسععع ط م دريعالعععح   شعععو تعععاسو  لعععاد اعععاق و عععوا وطععع س ر سل سعععح دريعالعععح  ععع   عععيد 

:  لعععي وح ERMدرو عععم  و ععع ح سا درس لسعععلح ر اععععط نعععح د عععي اوعععوي درنن  عععح درنتةعععا   ععع  

طععع سد ا  عععس نصعععاد لح ر سل سعععح نعععح ااعععولح وادس  نوععع طس درنفسسععع م نعععح شععع ي  اح لعععو س و

ت ععو درتعع  لو س عع  د  ععادت دريعالععح درتعع  تععق تةولتدعع   عع    لععس نععح د ةلعع ح   ياعع  ورععا  يععو 

نععععا د ياععععا ط د سععععن  اععععالي  اععععع ء درتاععععوق تةععععم درسععععلطس   ونععععا يرععععو   عععع ح نة ورععععح 

سد وي  تعع ر تةععسو  عع   ععيد د ت عع   درتعع  اارععا ادعع  درنستشعع س روسععوح  اععااق نععح نةعع  ث ايععو

ون نواععح نعععح درععواسدء ودرنسعععفورلح د وعععسلح  و ععا داتعععس  ا لععع  س ععل  درعععواسدء ت تشعععس 

 M3£ )ا ععععا  تععععس  و لععععا    يععععم  ععععا ا عععععم دردععععات  1985 عععع  يععععو ناس تشععععسلح در عععع ي  

  سسنل 

ونععا يرععو  ا ععا تطععولس درتيسععل  اععلح درسل سعع م دراورلععح نععح وعع ي د  تنعع ل اعع اد سععاتناس 

ةعععع   لاععععاو ايعععع   ععععا شعععع  م روسععععوح ر ياععععن ق ورععععا وادس  در ععععو س دت 1987و اسدلععععس  1985

نوعع طس درنفسسععع م رلعععس سسعععنلح   نععع  ديدععع    يععم  ويرعععو ادعععات نة ورعععح   اععع م اح ت تشعععس 

   عععععيد ودسعععععتنسم 1987نععععع س   DMنادلععععع  شعععععن اح ي درنععععع سو د رنععععع ي   واعععععاا درثعععععي 

رصععست سل سععح  نععح وعع ي درتعلععسدم  عع  اسعع  س درة  ععا  نت ععسس  وتععاوي در  لععس نععح سععو  د

   ععع  درو عععم درعععيم درنت عععسس  دراععععوط درصععع والح 1988د  ياععع    ععععط ةتعععا نععع س  اععع ق 

ا عععععا سععععع س درصعععععست   ياععععع  ورعععععا  يعععععو نعععععا تادلعععععا درتعععععوتسدم اعععععلح س عععععل  درعععععواسدء 

ودرنستشععع س   اام ورعععا  عععسدس درسعععن   در يلععع  د سعععتسرلي  درعععا ت عععولق صععع واد  رنعععا  شعععدس او 

دس د سععتسرلي  ا عععا نسععتوع اا عععا  ور ععح  عععيد د يععلح درسعع ط م  عععا ل نععي  ععع  داعع ا  د سعععتعس

دستةععع ل درتاعععوق  و  عععيد ي عععا   عععا طععععم  عععاد ةعععوي نععع لو اسعععاو درة  عععح درن ةعععح رن  ر عععح

DM-  نعععح  اعععي  تعععس  اوعععسع ةلعععث رعععق ت عععح  1988ورعععا نععع س   1987درتث لعععي نعععح نععع س
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 يععع و ا عععادت وداعععةح ور عععح تس عععام درسل سعععح ا عععا نة ساعععح درتاعععوق اوح  ولةاعععي اح 

 ولااال دستعسدس س س درصست ل وح  

تةعععم درنستشععع س  اوعععس   عععوح نل عععوس   ععع  ا تعععواس  ERMاو عععم درنن  عععح درنتةعععا  اولعععسد 

  ونعععح ةلعععث درناعععاا  ععع ح  عععا ا لععع  د ح ان عععاي دردعععات درصعععست  ور عععح  يععع و ا ععع  1991

درشعع وو ةععوي نععاع  ععيد  عع ح نععح درنةدععوق ةععع  نععح  اععي  نلععا صععي ل درعععسدس يدم درصعع ح  

 درعوي ا حواي  نح درنن ح 

 

 

و  يععععم درسعععع ط م يةسععععد  نسععععفورح  ا لعععع  اععععح وسعععع س  د سععععود  درن رلععععح ا ععععا در عععععح  عععع  

(   ععع ح 'او ةعععم نف تععع ' د سعععتسرلي  نعععح وادس  نوععع طس 5درت ععع اي دسعععتسرلي  )ديثعععس درةصعععي 

      سل   اانح درنا ساح در اسع 1992درنفسس م    ساتناس 

 شعععي وادس  نوععع طس درنفسسععع م   طععع س ر سل سعععح دريعالعععح   م سعععاو نعععح د سعععا و  و ععععادح 

در عععععح درنستاطععععح اودرعععع    عععع ح نععععح درنةععععتق ا ععععا درسعععع ط م رايعععع ء ا عععع  وطعععع س اععععالي   عععع  

راعععوح ااععع ح اسععع الا نعععح د سا ععع ء د سعععوا اعععاام درسععع ط م  عععي  در ن لعععح  ن  يععع  واوععع ي 

لح ايععععو دي  تععععسد ودرواديععععح  ودرتعععع  انو ادعععع  ن عععاي درتاععععوق درنسععععتدات وا  ععععح  الععععا  اعععع

درسعععع ا  يشععععس تعسلععععس نيععععتثق ا ععععا وتو  عععع م درتاععععوق وسععععل  ي توصععععل م سسععععنلح اشعععع ح 

اسععع  س درة  عععا  درتععع   عععيد د ولعععس )ام  درنستشععع س   عععق يوسنععع ح  نويعععم( لن عععح اح لعاعععي او 

تعععععسس )اععععح طسلعععع  درنستشعععع س در الععععا  ليلععععث  عععع سو( اح  1994لععععس     عععع  ااسلععععي 

نعععح  د تن اععع م دريعالعععح درشعععدسلح اليععع  واعععلح نةععع  ث درايعععو سليشعععس )نعععا تععع ولس نة اعععس

ةععودر  سععتح اسعع الا(  لاععاو اح  يعع و نععح شععو  عع  اح  ععيد دريثعع ق در الععا لعععاق در  لععس تةسععلح 

درنسععع ءرح ودرشعععة  لح  ععع  درسل سعععح دريعالعععح  ر يدععع  رعععق تنيعععا در ودنعععي درسل سعععلح درتععع  تعععاوي  ععع  

 ( 6صي ان لح صيا درعسدس )ديثس درة

درعععسام درسععع  ا اح درنستشععع س   ععع سو  عععا ديوةععع  ورعععا س عععا اسععع  س درة  عععا  ايعععان   ععع ح نعععح 

لن عععح د تعععسد  اح سععع  نم  ععع   1997درني سعععو  ععع   تعععس  نععع   اعععي د يتو اععع م نعععح نععع لو 
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درععععسدس درعععيم دتويتععع  درة ونعععح در ن رلعععح درعععودسا  ورعععا  دعععح اسععع  س درة  عععا  ا عععا دتوععع ي  عععسدس 

در العععا   ععع  ايعععو دي  تعععسد  ودصعععي درايعععو  او اععع  ةسع ر يعععح درسل سعععح ر يعععح درسل سعععح دريعالعععح 

دريعالععععح  ريشععععس تعسلععععس درتاععععوق وتو  عععع م درتاععععوق  ونة اععععس د تن اعععع م ر يععععح درسل سععععح 

دريعالععععح يشععععسم   ععععي  درععععا      عععع  ورععععا ةععععا  الععععس ا  ععععس و صعععع ة  نععععح ت ععععو د  تن اعععع م 

 ولعععس  درنشعععنورح  ععع   عععيد    عععيد   ععع  درةتعععس  د1997ونععع لو  1994درشعععدسلح دريعالعععح اعععلح 

 در ت و  ولن ح وصةد  ا يد  دستدادت درتاوق تةم دستع ي ااد 

درتعععودسلخ ووصععع  ص نوت عععت د يثنعععح دريعالعععح درتععع  ت نعععي  ععع  درنن  عععح  2.3لتعععلا در عععاوي 

درتععع    يعععم  يععع و يواععع  نعععح د  عععادت  1114درنتةعععا  وععع ي ت عععو درةتعععس   وتشعععني درنسدةعععي 

  وح رععق ل ععح  ععي   ععي   عع ح  يعع و ا  ععس نععح يرععو ا  لععس درتعالسلععح دريعالععح  ووح  عع ح  عع     ععح

  عع  درطسلعععح درتعع  تععق تيةلععي   ننعع  وسا  عع  در ت اعع م د   النلععح ا ععا د  ععادت درتعع  يو شععم

    يععم  يعع و نععسة تلح ةلععث  عع ح  يعع و يواعع  نععح  ععات رسعع س درصععست   عع  1 عع  درةصععي 

ةععع ث ا عععا دردعععات ور عععح  ععع  د وي نعععح  عععي  درسل سعععح   يعععم نو دعععح اشععع ي  العععس  ععع  درة

طعععوس  ا عععا درعععسرق نعععح اح  نعععح درتعععادق اععع ق ورعععا درت ععع  ف ن عععلح  و  يعععم   درشعععوط در ععع ي 

(   نععع    يعععم 9و  8و  5درسل سعععح سانععع  ا  عععس   عععع  نعععا درنتعلعععسدم درنة لعععح )ديثعععس درةصععع لح 

  نح دستدادت درتاوق  ودةا اوح ودةا نا د ستع ي ااد   ي و نسة تلح

دريثعع ق درسل سععح دريعالععح اصععوس  نساععلح ل ععع    ياعع   ا ععا درععسرق نععح ايعع   عع  ام ةعع ي  عع ح 

نعععح درنن عععح درععععوي ايععع  ويد   يعععم درسععع ط م  عععا ان عععم ودةعععا او يثععع ق اوعععس نوت عععت   يععع  

 ععع ح ا  عععس ي  ةععع   ةعلععععح اح درسععع ط م نيةعععم اولعععسد د سعععتع ي ااد  رايعععو دي  تعععسد  سعععلت لح

رتيععع    رلعععس  ععع ت  ور عععح نعععس  اوعععسع  ععا لعععوة  اععع ح درةعععي  عععات وسعععلط رنشععع  ح درو ععم د

 ععا ل ععوح اسععاو درطسلعععح درتعع  دتا ععم د  ععادت درنتوسععطح   عع  ام ةعع ي    يعع    لياععع  اح 

لةتعععس  اح  عععيد دريثععع ق د ولعععس  عععو نعععس  تن نععع   رسععع س درصعععست  ععع ح نشععع  ح نسعععتنس  

 ( 9ووطلس  )ديثس درةصي 

 The Making of Monetary Policy in the UK, 1975–2000 :: 21_15)ص

Cobham David) 

  The concept of monetary policyمفهام الاٌااة النقدٌة :/ 

د نعععودي  سعععتوادند   ععع  ةعععا يدتععع   درسل سعععح دريعالعععح  ععع   عععح وادس  د نعععودي  ول عععو وادس 

اتعععععالق تدالععععاد نةععععتن   سععععتعسدس دريثعععع ق د  تصعععع ام   سععععتوادق درنعععع ي لن يدعععع  درنوداععععلا 

د  تصععع الح رو ععع   ععع س  انيععع  اعععلح اانععع ردق رتوسلعععا درسععع ا ودروعععان م ورعععا درسعععو  وشعععسدء 

  درس ا ودروان م نح درسو  اان ردق

دريعالععععح رل ععععع   ععععي  د اععععطسدا م ويد وايععععا لياععععع  اح ل ععععوح دردععععات دريدعععع    ر سل سععععح 

ةعععععاو د   وا رتععععع ر  اعععععن ح تعععععا   نسعععععتنس نعععععح و نععععع ر  درط عععععو نعععععح شععععع يد  اح تنعععععتص 

ا سععتنسدس تعععا   نسعععتنس نعععح و نععع ر  درن عععسو    عع  ثعععي ثعععسوت درني  سعععح در  ن عععح  و عععيد 

   اا اح ل وح نصةوا  د ستة ا  در  ن ح نح درنودسا د يت  لح درنت ةح 
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   Monetary Policy In An Open Economy: Its Objectives : :9))ص 

Instruments, Limitations And  Dilemmas:  MARIUS W. HOLTROP)) 

دن  سام ةوي نةدوق درسل سح دريعالح  دو  :

: عع  د  ععسدءدم درتعع  لتوععي   درايععو درنس ععام ر تعع  لس ا ععا اععس  دريعععا  الاٌااأأة النقدٌأأة

و ععع  د ةتلععع ط دريععععام ودسععع  س درة  عععا    ودتاععع ل سل سعععح  نعععح وععع ي ن نواععع  نعععح دروسععع  ي

دي ن شعععلح دو توسععع لح ةلعععث دح درسل سعععح درتوسععع لح تععععوق االععع ا  درن عععسو  نعععح دريععععوا  ععع  

د  تصععع ا اسعععسا  د اعععس نعععح درن تععع ا الينععع   ععع  درسل سعععح د ي ن شعععلح تععععوق ا عععس  دريععععا اعععاط  

توسععع لح تسعععتواق رن  ر عععح دراط رعععح د  عععس نعععح درن تععع ا دم تععععوق اتع عععلص اعععس  دريععععا   ودح در

 عععع  درس ععععوا اععععح طسلعععع  توةععععل  دسعععع  س درة  ععععا  ا ععععا دنععععي دح سععععدورح درةصععععوي ا ععععا 

درععععسو  سعععوت ت  عععي درشعععس  م تتوسعععا  ععع  نشععع سل د  الينععع  درسل سعععح د ي ن شعععلح ت ععع رم 

 درتاوق   

 

 

  From Instruments toالاداات التأأأً تاقأأأف الأأأدا  الاٌااأأأة النقدٌأأأة :

Goals 

ل لح  ا عععععادت وتس عععععا ني  شععععع م تيةلعععععي درسل سعععععح دريعالعععععح ا عععععا د اودم ود  عععععادت درتشعععععع

وسعععلطح  وا عععادت درسل سعععح  د اودم  ععع  درنتعلعععسدم درتععع  تسعععلطس ا لدععع  نا شعععس  نعععح  اعععي 

درايعععو درنس عععام  وتشعععني  عععي  اععع ا  ن عععاي درة  عععا  درنةسواعععح ا عععا دةتل طلععع م د تساعععم 

نعععح درايعععو درنس عععام  ويسعععو د ةتلععع ط  درعععع يوي  ر ايعععوو درتععع  تةعععاا نسعععتوع د ةتل طلععع م 

ةتةعععع ث اععععا د رتادنعععع م واد  دععععق  وت ععععولح درنلاديلععععح در نونلععععح لت ععععلح ا ععععا درايععععوو د 

لععععتق  درو صععععح ادعععع  درايععععو درنس ععععام )ةل ادتدعععع  نععععح د وسد  درن رلععععح درة ونلععععح   نعععع  ( 

درت اعععو ااودم درسل سعععح رتةعلععع  درعلنعععح درنةعععاا  نسعععاع  نعععح  عععات در ن لععع م  واععع ا  ا ععع  

ةتل طلععععععع م درنعتساعععععععح  او و عععععععسدءدم دةتل طلععععععع م درايعععععععو )و نععععععع ر  د ةتل طلععععععع م  ود

دةتل طلععع م نعععح رلعععس د  تعععسد  درةعععس  اعععلح د نععع ر  دةتل طلععع م ود  تعععسد (  او ن عععاي 

ر ع لععح ا ععا درنععاع درعصععلس ي درة  ععا   واعع ا  نعع  ل ععوح سعع س درة  ععا  اععلح درايععوو ر ل ععح ودةععا  

 )س س درة  ا  ا ا د نودي درةلاسدرلح    ة رح درو ل م درنتةا ( 

وق او ديةسد ععع م دراط رعععح نعععح درن عععاي درطال ععع   ععع  درنتعلعععسدم دريد  لعععح ا عععادت ن عععي درتاععع

درتعععع  تدععععق صععععي ل درعععععسدس  د اودم  عععع  درنتعلععععسدم درة  لععععح تةععععم سععععلطستدق درنا شععععس   

درنتعلععععسدم درنسععععتدا ح درنتوسععععطح تعععععا اععععلح ا ععععادت وارععععسد  در ن لعععع م  عععع  س سعععع ح نععععح 

 عععع  دريشعععع ط د  تصعععع ام درةعلععععع  درععععسوداط درتعععع  لععععتق تشعععععل د  نععععح ااودم درسل سععععح در  نععععح 

ودرتاعععوق   ح درن ةثععع م ا عععا ا ععع  او  عععي درنتعلعععسدم دردعععات واععع ا  نععع  لعععتق درةصعععوي 

ا لدعع   عع    لععس نععح د ةلعع ح ا ععي نععح تتععود س ال يعع م اععح ن ععا م درة  ععا  واسعع  س درصععست  

درايععععو  او درت ن عععع م دريعالععععح  وسعععع وو  ععععي  درنتعلععععسدم د ولععععس    لععععسد نعععع  لن ععععح اح لععععو س
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درنس عععععام ان  ونععععع م ةعععععوي درتطعععععوسدم د  تصععععع الح درتععععع  نعععععح شععععع يد  اح تعععععف س ا عععععا 

ا عععا سعععالي درن ععع ي  اشععع ي اسعععسل نعععح ينعععو دريععععوا درنتو عععا  عععا لشعععلس اح  درنتعلعععسدم دردعععات 

دريععع تم لتوسعععا اسعععساح ا اعععس ننععع   ععع ح ل تععععا سععع اع   درايعععو درنس عععام  عععا تعلعععس  ريال ناسلعععا

ي  س ععععا سعععع س درة  ععععا  اععععلح درايععععوو او دةتل طلعععع م درنسععععتدا ح درتشعععععل   )ا ععععا سععععالي درن عععع 

در عععا( ر ةةعع ث ا ععا ن ععاي ينععو درنعع ي ا ععا نسعع س ل تعععا رت ععوح نتود عععح نععا تةعلعع  ا ععادت 

سل سعععتد    ععع   عععي  درة رعععح  لوعععاق ينعععو دريععععوا  نتعلعععس دردعععات درنتوسعععط  تةعععم دسعععتدادت 

   م درتاوق ل  و اوس دروسلط  ا   درتاوق درسل س م وتو  

د اودم ود  ععععادت در ن لعععع م  د  ععععادت درنتوسععععطح  ود  ععععادت  عععع  س سعععع ح  و ععععا وصععععةم

تنتعععا نعععح ااودم درسعععلطس  ا لدععع  نا شعععس  نعععح  اعععي درايعععو درنس عععام  ععع  تةعلععع  د  عععادت  

   ود  ادت دريد  لح ر سل سح     درود ا  تصنلق درسل س م ل ني    د ت    درن    

طح انععع  لتةععع  نعععا د  عععادت  اععععلق د  عععادت نعععح ا عععادت درسل سعععح  رناععع امء د  عععادت دروسعععل

در ن لععع م در انعععح رتةعلععع  د  عععادت درنتوسعععطح  واولعععسد ورعععا واعععادادم د اد  درتععع  ت طععع  

 ععع  درةصعععوي درسععع اعح  تعععق اععع ة درتاعععوق ودرن عععسو  رععععلق درنس عععو  نعععح ا عععادت در ن لععع م د

ةتلعععع ط  دريعععععام اةل يعععع  ا ععععا ايدعععع  ااودم درسل سععععح  وت   ععععي درععععسوداط نععععح د سععععود  د 

 سععع  س درة  عععا  ا عععا سععع وو درعطععع ل درنصعععس   رت نلعععا درط عععو  وا رن عععي    يععع  ر راععع  نععع  

 نععع   ل عععوح نعععح درنةلعععا اح ت   عععي سععع وو درسعععو  د ةتلععع ط ودرت  نعععي نتعلعععسد  عععا   تشععععل ل  

اح ن عععععاي رل عععععح واعععععة    اعععععلح درايعععععوو درة  عععععا  او ن نعععععول د ةتلععععع ط   ةلعععععث اح ااودم 

علععسلح لن ععح درسععلطس  ا لدعع  اععح   ععو ا ععا ا عع   انيلععح  صععلس   درسل سععح  نيععي  ععيلح درنت

 ور را  ن  توصت الا  ا ا ايد  ااودم درسل سح 

 Monetary Theory and Policy :(( Carl E. Walsh : 513) ص 

  Types Of Monetary Policy Target:أنااع لد  الاٌااة النقدٌة/ 

 يععع و اسا عععح ايعععودل نوت ةعععح نعععح دردعععات ر يثعععس  يععع :  عععات درسل سعععح دريعالعععح   لدععع  درسععع ط م 

دريعالععح ت  ععح نعععان   ععا   رينععو ا عع  ن نععول دريعالععح ن ععلح ا ععا نععاع  تععس  ن ليععح   ععات 

درعععاوي د سعععن   ةلعععث ل  عععح  عععا   ر ينعععو درعععاوي د سعععن    عععات درتاعععوق  ةلعععث ل  يعععوح 

تةالعععا  عععات رسععع س درصعععست  ةلعععث ل  يعععوح  عععا    عععا   رعععا   نعلععع   رن عععاي درتاعععوق  و

  يععو  رسعع س درصععست  نةععاا  واعع ا  نعع  ت عع اي نس ععاع نععا  عع نف درتياععيو درنسععنو  ونعع 

نعععح يرعععو   ععع  تة لعععي ا عععادت ادو لعععح اةتعععح )دريععععام ودرعععاوي د سعععن  ودرتاعععوق( وسعععوت 

  لةتس  ايد  ت سم نت ا تد     يث ق نح درنسويح    س س درصست

يعالععععح  عععع  ن ثععععق درععععاوي درنتعانععععح درس لسععععلح )انعععع   عععع  يرععععو درنن  ععععح وااو ععععم د  ععععادت در

   ععع  ا ععع  دسعععتنسود  ععع  دسعععتوادند  اشععع ي  لعععا  ععع   ععع  1971sدرنتةعععا (  ععع  نيتصعععت 

1991s ور عععح  ععع    لعععس )انععع   ععع  يرعععو درنن  عععح درنتةعععا ( درتععع  تعععق درتو ععع  ايدععع   ععع  و عععم  

 عععععح رعععععق تيةعععععي    و عععععا يو شعععععم ا عععععادت درعععععاوي د سعععععنلح  ور1981sنا عععععس او نيتصعععععت 

  1991sو  1981sودسعععتوانم ا عععادت سععع س درصعععست ا عععا يطععع   ودسعععا  ععع  اوسواععع   ععع  

( نعععععح دريثععععع ق دريععععععام ERM ععععع  شععععع ي ت ععععع ا م   اتعععععح ادوعععععي ارلعععععح اسععععع  س درصعععععست )
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د وسواعع   وااو ععم ا ععادت درتاععوق  عع  اععاا نععح درععاوي )انعع   عع  يرععو درنن  ععح درنتةععا (  

    و م نا س  1991sال      د  تص ادم درصعلس  اس س  ونةتوةح يس

ر ععي يععول نععح دردععات  يعع و ا عع  درولعع سدم درتشعععل لح درد نععح درتعع  لت ععلح درعلعع ق ادعع    عع ح 

درتععع  دسعععتدا م    نتعلعععس ورعععا اح ن نعععول دريعالعععحسععع ط م اح تععععسس درت سلعععت درعععا ل  را عععا در

تعععس    درتععع  نسسععع   در ن عععح  ا عععلدق اح لععععسسود نععع  لياعععع  اح لعطععع   درسععع س  نفشعععس  درعععيم

ودةععا   ععا   د اعع ح ايدعع  درسععيح  در الععا  ا ععلدق اح لعععسسود نعع  ويد  عع ح لياععع  درت الععس اععح 

دردععععات ورععععا ن نواععععح او  ععععس ق ودةععععا  وا ععععلدق اح لعععععسسود نعععع  ويد  عععع ح لياععععع  اح ل ععععوح 

 يععع و ام دسعععت ي ءدم  و عععيد  عععو درثعععسوت درو صعععح درتععع  انو ادععع    تشععع س ا يدععع  ناعععطس  

 س ت  سل  ح    و م نا رنة ورح اسو دردات )ودر

 عععسول د يعععلح نعععح ااالععع م درتععع  يو شعععم  ععع  درعسعععق درسععع ا  لن عععح اح تسعععتواق رتعععو لس وطععع س 

رتعلععععلق ايععععودل نوت ةععععح نن يععععح نععععح دردععععات درسل سععععح دريعالععععح  نععععا د شعععع س  ورععععا د  ععععادت 

ود اودم د او   عععا   درة ععع ي سعععت ني ت ع  لععع  ر ةعععا نعععح تع عععو درعععاوي  ععع  نود دعععح دردعععادم 

وت ل ععوح  لععا وصعع  ص د سععتعسدس ا ععا درنععاع درعصععلس  ورععا دريةععع م ودريعععوا درط ععو: سعع

درينععوية  لياععع  اح  AD / ASا ععا و دععح يثععس اوسععا نععح واععور   و عع  د تصعع ا نةتععو  

لشعععني تة لعععي در عععس  و عععيرو صعععان م درط عععو   نععع  سعععل وح نعععح درنةلعععا درتنللعععا د  يالعععح 

  تنعععح صعععان م درط عععو درنة ععع   ودريثعععس درصعععان م نةةثعععح درتععع  تعععف س ا عععا سععع س درصعععس

رية عععس  ععع    ععع  تة لعععي اادء د  عععادت دراال عععح  ععع  ثعععي درصعععان م ورعععيرو  نعععح دراعععسوسم

ر ةةعععع ث   لععععت ل ععععو ا ععععا درسعععع ط م د سععععت  اح ا ععععا درنععععاع درعصععععلس ويد ديدععععق نصععععننوح

  تعللس  ا دق ا ا  ات اوح تعللس  اا  نح درناع درنتوسط ةلث ايد   ا تسا نح  اي

وداعععةح ر عطععع ل دروععع ص ةعععوي يودلععع  درسععع ط م   لياعععع  اح دردعععات درة ععع ي يععععي درن  ونععع م

وايدععع  لياعععع  اح تة عععي يرعععو  ععع  ن عععي  عععي  درطسلععععح درتععع  لن عععح ر عطععع ل دروععع ص د وتلععع س 

اسععدورح نعع  ويد   يععم درسعع ط م ل تانععوح درن  يععح  عع  دريودلعع    ععيد ل تنععا  ا لعع  ا ععا تععود س 

ان لعععح درتةعععع  د ةصععع ءدم يدم يوالعععح  لعععا   ةلعععث اح درايعععو درنس عععام رلعععس نسعععتعي  اح 

انععععس اععععسوسم  عععع  ةععععي نشعععع  ح و ععععم درتاعععع سو وا رتعععع ر   عععع  تةعلعععع  ن ععععا م تاععععوق 

نيوةاعععح  ور عععح العععح درايعععو نسعععتعي   ععع ح درتس لعععا سعععل وح ا عععا تعععو لس ن  ونععع م وداعععةح 

  وا لعح رتعيم تو   م درعط ل درو ص نح درتاوق

 عععع    عععع  ةععععلح اح  ععععي  يععععوا  درتة لععععي ت شععععت اععععح ا عععع  دروصعععع  ص درن لععععس  ر  تنعععع ق

ا عععادت نوت ةعععح   نعععح درندعععق الاععع  ا  يعةعععي اعععح نسععع رح درس  اعععح:  لعععت ا راعععاط وا  عععس نعععح 

ام ا ععع  انيععع  لن عععح درعععتة ق  ععع  ن نعععول درناععع سدتلح نسعععتدا ح نعععح  اعععي درسععع ط م  ونعععح 

دروداعععا اح ا اعععي دروصععع  ص دسعععتعسدس د تسداعععلح ود  ععع س درنةتن عععح ا عععوع ا عععا تو  ععع م 

  ويد   ح دردات رلس نن ح ان ل    لنح رد     يد لح درنط ت ن  

ولن عععح داتاععع س وصععع  ص د سعععتعسدس نعععح د  عععادت دراال عععح اشععع ي رلعععس سسعععن  نعععح ةلعععث 

درينعععوية درعععيم لعععتق دشعععتع   نيةيعععا ق نعععح درتة اعععي نعععح ااعععسا ونيةيعععا  AD / ASو عععوا 

LM نيةيععععا  AS  عععع  درواععععا درساسعععع  ا ععععا درنععععاع درتو  عععع م در ع يلععععح طول ععععح ور ععععح 
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upwardsloping رصععععععان م درعصععععععلس  درنععععععاع رلععععععس نتو  ععععععح  وسععععععو  در نععععععع م ي د

درسعععع   وسدء   د  يالععععح ليطععععوم ا ععععا درت عععع  ف درة  ععععا  ا عععع و  نوعععع طس درصععععست د  ياعععع 

 LMدردعععات دريععععام ليطعععوم ا عععا درةةععع ث ا عععا درن عععسو  نعععح دريععععوا  نعععا نسععع  نت   ععع  

اح درنيةيلعععع م  اوح تعللععععس  عععع  نود دععععح درصععععان م   ععععات درععععاوي د سععععن  ل يعععع   ADو

درسععع ط م تسععع ا ر ةةععع ث ا عععا درعععاوي د سعععن  اوح تعللعععس  ام ايدععع  تةعععوي نيةيعععا ق اةلعععث 

نيةيعععا )سعععودء  ععع ح  عععيد د ولعععس  عععا تةعععوي او  (  ععع  دريعععع ط  ASلتعععع طا درعصعععلس  د  عععي 

درتععع  تصعععت  طعععا اد عععا نسعععتطل ح   اعععا ل تاعععس ن عععاي درتاعععوق درنسعععتدات  ععع   عععيد د طععع س 

 ASر   دععع  تتعععع طا ا عععا درنعععاع درعصعععلس  ADوي  دعععات نسعععتوع د سععع  س: درسععع ط م تةععع

واولععسد  تةععم  ععات رسعع س درصععست  عع ح ا ععا درسعع ط م اح   ايععا نسععتوع درسعع س د صعع  

دسععععتوادق سعععع س درة  ععععا  ود ةتل طلعععع م نععععح در نعععع م د  يالععععح ويرععععو ر ةةعععع ث ا ععععا سعععع س 

درصععست اوح تعللععس   عع  درتة لععي درتعع ر  لةتععس  ايعع    عع  ثععي ثععسوت ةس ععح سا  درنعع ي 

 رلعععح  و   رلعععح درتعععاوي درن عععاوي نةعععاوا   اةلعععث لعععتق درتس لعععا ا عععا درتعلعععسدم  ععع  اسععع  س ا

 درة  ا  اا  نح نال  م در ن ح د  يالح او شسدء 

ردعععادم د يةعععع    ععععا اععععور  اثدععععس ا رة ععععي ) ععع  ينععععوية د تصعععع ا نع عععع ( اح  ععععات درسل سععععح 

ودرةةععع ث ا عععا در ت عععح دريعالعععح ود سعععتعسدس  ععع  نود دعععح صعععانح دريةعععع م درنة لعععح  و عععيد  عععو  

دريعالععح ا ععا نسععتوع   اععم لع ععي نععح درتع اعع م  عع  درععاوي ا رنع سيععح نععا نعع  لن ععح اح لةععاث 

لتةععسو ا ععي دسععت  اح رصععانح  ADةلععث نيةيععا  AD / ASويد ثععي سعع س درة  ععا    اتعع    عع  

 دريةع م    وط س دردات دريعام نح ويد   ح ن اي درة  ا    اتح 

د سععتعسدس ل ععوح ا ععوع   يععلح نععح ايععودل اوععسع نععح دردععات درنة عع : و ععيد درود ععا رتةعلعع  

ويد   يعععم درسععع ط م تسعععتدات ينعععو درعععاوي د سعععن  سعععلساوح الععع ا  رلعععس نتو  عععح  ععع   نععع    

 د ست ن س

دريةعععع م نعععح وععع ي س عععا سععع س درة  عععا  اععع   س نعععح يرعععو وو   عععا دستة عععم  نعععح ا عععي توةلعععت 

تاعععوق ايدعععع  سعععتتوي و ععععسدء ننععع    ر ةل ورععععح درتععع  لس ا عععا درععععاوي  وويد   يعععم دسععععتدادت در

 اوح دستة ل    دراوي دريم نح ش ي  اح لفام ورا دستة ل درتاوق    و م  ة  

 عع  د تصعع ا نةتععو  نععا نسويععح سعع س درصععست  ععا ل ععوح  يعع و دستةعع ل ا ععي  عع  اسعع  س درة  ععا  

وت ةعع  نععا لسد ععع  دستةعع ل سعع س درصععست   عع   ععي  درة رععح درتوالععا درعطعع ا  ر تعع  لس سععل وح ن

 طععع ل درسععع ا درنتادورعععح ا  عععس  و طععع ل درسععع ا رلعععس درنتادورعععح ا عععي  تتععع  س ور عععح رعععل  اشعععا  

 ةلعععح اوعععسع  ويد تسعععت لو درسععع ط م يتل عععح درشععع ن ح  تةعععم  عععات رسععع س درصعععست  نعععح ي

 اععععوط درتصععع االح ا عععا سععع س درصعععست اعععح طسلععع  نيعععا دستةععع ل سععع س درة  عععا     عععح لعععتق ر

ادت د وعععسع  وسعععوت توت عععت ا عععا يطععع   ودسعععا نعععح  عععاط درعععاوي درنة ععع   نععع  ل ععع  د  ععع

   ي   ا    م و ت يرو 

 ععع  ة رعععح صعععانح درط عععو ا عععا دريععععوا واثدعععس تة لعععي اعععور  اح درعععاوي سعععوت توت عععت ا  عععس 

اوح درنسعععتدات دريععععام نعععح نعععا ن عععاي    عععا    اعععم  و عععيد سعععل وح الاععع  صععع رةح ر  تصععع ا 

اادي  ا لععع  تعللعععس  ععع  سععع س نةتعععو  )ا عععا درعععسرق نعععح تعلعععس  ععع  سععع س درة  عععا  لن عععح دسعععت
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درصعععست(  ونعععا يرعععو  ويد   يعععم درسععع ط م تسعععتدات درعععاوي د سعععن  او درتاعععوق ايدععع  سعععتسا 

ن عععاي وت اعععلط  ا عععا الععع ا   ععع  درط عععو ا عععا دريععععوا )درتععع  نعععح شععع يد  س عععا وو   ععع ح درة  عععا 

د يةعع  ( نععح وعع ي توةلععت درسل سععح: ورععيرو  ععي  د  ععادت د سععتعسدس  عع  نود دععح دردعععادم 

 ععععو ا ععععا دريعععععوا  والاعععع   ععععات رسعععع س درصععععست اح لسععععتعس  يعععع   نععععا  اعععع م در ودنععععي درط

 د وسع  شسلطح اح درس ط م د ستسو ء سل سح رنيا درتعالس

صعععانح د يةععع   د  ياععع   ام تعللعععس  ععع  درط عععو ا عععا درصععع اسدم  وسعععوت ل  نعععي اطسلععععح 

اعععوق )رععع  تععع  لس نن   ععح رصعععانح دريةعععع م درنة لعععح تةععم دريععععام ودرعععاوي د سعععن  وا ععادت درت

نن  ععي ا ععا نيةيععا نفشععس نععح ةلععث تة لععي اععور  (  تةععم سعع س صععست دردععات العع ا   عع  

درط ععو ا ععا درصعع اسدم  ععا يعععاس سعع س درصعععست نا شععس  و ععيرو نععح وعع ي دستةعع ل اسععع  س 

درة  عععا   ويد و عععام درسععع ط م يةسعععد   ععع  درود عععا وةععع  سععع س درة  عععا  ر ةةععع ث ا عععا درعععاوي 

     م و ت يرو درت   ف سلستةا ا   س نن   ا

صعععانح اسععع  س د صعععوي د  يالعععح درتععع  تعععف س ا عععا سععع س درصعععست   ععع  شععع ي الععع ا   ععع  

اسععع  س درة  عععا  د  يالعععح ننععع  تسعععاو  ععع  درط عععو ا عععا د صعععوي ر تاعععالي ا لعععاد اعععح درنة لعععح 

يةععو اصعععوي ا ععا ا ياععع   سععوت تنلعععي ورعععا س ععا اسععع  س درة  ععا  درنة لعععح ودروةعع   ععع  سععع س 

ةسعععد  رصعععانح نةةثعععح تعععف س ا عععا سععع س درصعععست   ععع  شععع ي درصعععست   وتةعععاث د  ععع س ي

دستةعع ل اعع و  نوعع طس درصععست د  ياعع  )يتل ععح  ا ععا سععالي درن عع ي  نععح  عععادح در عععح  عع  

در ن ععععح(  تةععععم دردععععات دريعععععام رععععل   يعععع و نععععح سععععاو رسل سععععح ر ععععسا ا ععععا ام نععععح  ععععي  

س  عععع  وطعععع  درصععععان م  وسععععوت تععععوداح  الععععا ل ععععوح اا ععععا سعععع س درة  ععععا  ودرععععاوي در عععع ر  

سل سعععح دردعععات دسعععتدادت درعععاوي د سعععن  او درتاعععوق ستشعععاا رنيعععا د سعععتد و ونععع  لتستعععو 

ا لعع  نععح دستةعع ل  عع  درط ععو در  عع  ننعع  لععفام ورععا دستةعع ل  عع  د سعع  س ودرععاوي  و ععيد  ععو 

ون ععاي درة  ععا  سععتستةا ا  ععس وسعع س درصععست تععيوة  ايسععاح ا ععي نععح تةععم دردععات دريعععام: 

ثعععي سععع س درصعععست سل سعععح دردعععات سعععوت تنلعععي ورعععا وح سل سعععح "تنلعععي ورعععا" صعععانح   ععع  

نالعععا نعععح درتةعععسو  ععع  د ت ععع   يةسععع : سعععوت لت عععلح ا عععا درسععع ط م رس عععا اسععع  س درة  عععا  

درنة لعععح رنيععععا ام ديوةععع   نع اععععي در ن عععح د  يالععععح  وا رتععع ر  سععععتيوة   عععيد درععععاوي  وويد 

ولععي تععفام ورععا ديوةعع    لنععح سعع س صععست درتععوداح ا ععا درنععاع درط)دردععا  ( عع ح صععانح 

 درنتو ا  ا ل وح  يد درت  لس ا اس نح يرو 

 عععع  درنععععاع درعصععععلس ا ععععا تصعععع اام ر ععععس  درسعععع الح )ن ععععي دراعععععط درتععععفام درصععععان م د

نيةيععا ورععا درلسعع س  نععا ا ععي د يتعع ة  ASنسععتوع د  ععوس( درتةععو م ا ععا درنععاع درعصععلس 

  يعععو  درتععع  لعععتق ويت  دععع  اسععع س ن عععلح   نلعععا ايعععودل دسعععتدادت ر اسدسعععح  يععع   ععع  سل سععع م

درط عععو  رعععيرو   اةعععا نعععيدق لسعععتطلا درت  نعععي نعععا صعععان م در عععس  اسعععدورح  ونعععا يرعععو  

 يععع و ا ععع  د وت  ععع م درد نعععح  تةعععم دسعععتدادت دريععععام درسععع ط م رعععل  رعععالد  سعععاو ر عععسا 

ا عععا در عععس  صعععانح  اةلعععث سعععليوة  ديت  دععع  ودستةععع ل د سععع  س  تةعععم  عععات درتاعععوق  

وع د سععع  س  رعععيد ل عععو اح ي نعععي ا عععا توةعععل  و  اح درسععع ط م ن تانعععح درةةععع ث ا عععا نسعععت

درط ععععو در  عععع   و عععع   ععععي  درة رععععح تسد ععععا د يتعععع ة سععععل وح ا اععععس  تةععععم دسععععتدادت درععععاوي 

  ADتا ععع   يةعععادس نيةيعععا   د سعععن   عععا لت عععلح ا عععا درسععع ط م رتوةلعععت او تشعععالا درسل سعععح

ور عععح نيعععي لسعععنا د سععع  س  ععع  د ستةععع ل ود يوةععع    ععع  دريععع تم ل عععو اح ل عععوح ا عععي نعععح 
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تةععم  ععات درتاععوق  واولععسد  تةععم  ععات رسعع س درصععست لاععاو اح  يعع و د يععلح نععح د  عع س 

نعععا و عععوا ا نععع م درن ععع     نعععح ي ةلعععح  وصعععانح در عععس  درسععع الح درتععع  تس عععا اسععع  س 

سل سعععح رنيعععا  عععيد ننععع  لعععفام ورعععا دستةععع ل  عععق  تس عععا سععع س درة  عععا   ويد د سعععتسو ء درسععع ط م

ديوةعع   د يتعع ة وسععل و   ا لعع   نععح ي ةلععح اوععسع   عع ح د ستةعع ل  عع  اسعع  س لععف س سعع ا  

ا عععا نلعععادح درةسععع و در ععع سم  و عععيد  عععا تنلعععي ورعععا وةععع   لنعععح )نتو عععا( درنعععاع درطولعععي 

ا نيعععا درتعععوداح  وا رتععع ر   ععع ح درعلنعععح درة رلعععح نعععح سععع س درصعععست  رعععو شعععاام درسععع ط م ا ععع

 عععيد   ععع ح د يوةععع    ععع  د يتععع ة سعععت وح ا اعععس  ورعععل  نعععح دروداعععا اشععع ي نسعععا  ام نعععح 

  عععع س ا ععععادت نوت ةععععح  عععع  تو  عععع م درتاععععوق نعععع   ععععو ندععععق  ععععو اح    ععععي  د  عععع س سععععتدلنح

د  ععععادت ل ععععو اح ت ععععوح وداععععةح و  ا ععععح ر تةععععع : ل ععععو اح ت ععععوح اودنععععي  عععع اس  ا ععععا 

  عععادت  ور تةعععع  اسعععدورح نععع  ويد   يعععم درععععا  اسعععدورح ا عععا درن  ونععع م تةتعععوم ا عععا د

درسععع ط م  ععع  د ياعععن ق ورعععا ا عععاد دق  د  عععادت دريعالعععح  ععع  اسعععدورح نععع  ل ةععع  نعععح لةدندععع  

و ععع ء دطععع ل  لعععا  ور عععح  عععا ل عععوح شععع  م  لنععع  ويد  ععع ح و ععع ء د تصععع ام اوعععس لن عععح 

ق  اا ععععح درتاععععوق ا ليعععع  دريطعععع   درنسععععتدات او س عععع اسععععدورح درتيعععع ق د  عععع س درنتستاععععح ا ععععا

ا عععادت ر ع اعععا  دريعالعععح ودرتعععادالس ااعععل  اوعععسع لن عععح درتةعععع  نيدععع  يسعععال   ان يعععا اح لعععتق 

يشعععس د ةصععع ءدم دريعالعععح  ععع  ا رلعععح )شعععدسم او ةتعععا اسعععاوالح( تعععساا  اوح تععع ولس  العععس 

واوح در  لعععععس نعععععح درت عععععالي  ور عععععح وةصععععع ءدم وةعععععادم  وسعععععا   تتعععععو س ا عععععا اسععععع   

  نالا نح درنسد  حاساوا  وتواا رنالا نح درت ولس ودر

ا عععادت درعععاوي د سعععنلح  ععع  ا  عععس درت ولعععي ورلدععع  اسعععدورح )و ععع ء  ععع  ة  عععح ورعععا  دعععق شععع ء 

نععح د يعسعع ق اععلح درععاوي ود سعع  س  ور ععح   ة  ععح ر تة لععس  عع  درسععساح(  ونععا يرععو   دعع  

ا عععي درتةعععع  نيدععع  در  لعععس   يععع  لعععتق يشعععس درال يععع م  ععععط نعععا تععع ولسدم  العععس  و ععع  درتعععساا 

  )ام  ععي    ععح اشععدس اععا  نععح شععدس(  وت ععوح اساععح ر نسد  ععح ا نلعع م  الععس  درنععيوة

  عععع  تععععودسلخ  ةعععععح  ونععععح دروداععععا اح ا ععععادت درتاععععوق ليعععععي اواععععا درن  ونعععع م ةععععوي

درة ونععععح ا ععععادت درتاععععوق  وادععععيد درن يععععا لياععععع  اح تععععف س ا ععععا تو  عععع م ن ثععععق اعععععو   

  رلسعععم اساعععح ر نسد  عععح وتيشعععس وةصععع ءدم درتاعععوق نعععا )شعععدسل ( ت عععسدس ن تارعععح ور يدععع

   ععع  و عععم  ةععع   العععس  اةلعععث ا عععادت درتاعععوق ل عععوح درتةعععع   لعععا    اععع  اعععح درسفلعععح

وسانعع  تةسععس ا ععادت سعع س درصععست اسععدورح ا اععس نععح دريعععا ور ععح ا ععي نععح ا ععادت درتاععوق: 

و عع ء اة  ععح ورععا ن س ععح شعع ء اععح ن ععاي درتاععوق  عع  درععا ا نسسعع   رتةسععلس ن يععا  ععا   

درنة ععع   نعععح ي ةلعععح اوعععسع  دععع    ا عععح ر تةعععع  ورعععا ةعععا  العععس  نعععا سععع س درصعععست ر تاعععوق 

 ال ي م  لا   رلس درن ارح درت  يشسم ا ا يرو  لونل   او درتساا در  ر  

توت ععت اععا  ا ععادت نن يععح الاعع   عع   ععاس  درسعع ط م ا ععا درسععلطس  ا لدعع  اا ععح واسععساح  

لس درنوت ةععح   عع  ةععلح    ععادت دريعالععح  ععو نععس  اوععسع نععح دراععسوسم درتنللععا اععلح درتععادا

اح ا عععع  د  تصعععع اللح اح درع اععععا  دريعالععععح  عععع   او لن ععععح اح ت ععععوح   عععع  ثععععي ثععععسوت 

ني سععععاح  اساعععععح رنسد اععععح ا لععععععح وا ععععا درنعععععاع درعصععععلس  و عععععا دتوععععيم ن ثعععععق درايعععععوو 

درنس العععح سالععع  نو رةععع  اح درع اعععا  )درتععع   ععع  درنن  عععح درنتةعععا  تت عععوح ورعععا ةعععا  العععس نعععح 

درتععادوي نععا در ندععوس( لن عععح درععتة ق  لدعع  نا شععس   عععط  عع  وطعععس  درن ةثعع م ودر ن ععح  عع 

(  ور عععح ا عععا ام ةععع ي 1994و ععع  درتعععوتسدم رلعععس نعاورعععح  ععع  دريثععع ق درنععع ر  ) وا ععع سم  
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 نعععح دروداعععا ايععع  وععع ي درةتعععس  درتععع  ت يعععا  عععيد در تععع و   يعععم درشعععسوط درنط واعععح ر سعععلطس  

دالس دراععلعح اوععسع نععح درنعع ي ن ععي دتوعع ي تععا ا ععا درع اععا  دريعالععح ر  نععي رععل   عع  درو ععوا 

M1   اس سععع  واد عععا درةسععع و در ععع سم( نةتوةعععح ر سعععلطس  اشععع ي رلعععس نا شعععس  اعععح طسلععع(

درتععع  لس ا عععا درة عععم  ععع  وثععع  ت درط عععو )درعععاوي د سعععن  واسععع  س درة  عععا (  تعععادالس دريععععوا 

)اس سععع  درواد عععا در  سلعععح ودرو عععم  ععع  درايعععوو او  ععع   M4او £  M3ان ي  ععع  درودسعععا ن عععي 

ايععوو و ن لعع م درايعع ء(  نععح ي ةلععح اوععسع  نععح ةلععث درناععاا درنةتععو  ر سععلطس  نععح   يععو در

نعععح درةصعععي  2.4و  2.3در عععس   ععع  ةععع ي  اعععوي وطععع س يثعععسد دق د  تنععع ح )ديثعععس ا سععع ق 

(  ور عععح ا عععا درعععسرق نعععح يرعععو سعععلطس  ا لعععا  اعععح درا عععح  و يععع و تععع ولسدم  العععس   نعععح 2

 عع  درسل سععع م ودرتعلععسدم  ععع  دريثلععس درعطععع ل شعععدسد او ا  ععس  اعععلح درتعللععسدم  12ا ععي نععح 

 درو ص درس لس   ود  سد  درنصس   ر عط ل درو ص 

  اوعععي د سعععن  و  درتاعععوق اساعععح رنسد اعععح ا لععععح او  وسلعععح نعععح  اعععي درسععع ط م  ور عععح 

درتو عععت واعععاق درا عععح ا اعععس ر تاعععوق  ا اععع سدم ا نعععح   عععو  اعععلح درتعللعععسدم  ععع  درسل سعععح 

شعععدسد  ويرعععو اعععلح درتعللعععسدم  ععع  درسل سعععح  12س عععا يةعععو ودرعععاوي د سعععن   عععو ا عععا د 

شععدسد   عع   ععي  ععي  درةعع  م تععاي ا ععا درتو ععت درتعع  تسععتدات رععح  24-18ودرتاععوق ةععوي 

ت عععوح ي  ةعععح نععع  رعععق تعععتن ح درسععع ط م لتو عععا اا عععح  عععي نعععح طسلععععح درنتعلعععس درنسعععتدا ح نعععح 

تعللععععسدم  عععع  درنععععس ا اح لتطععععوس ويد رععععق تتعلععععس درسل سعععع م ودرطسلعععععح درتعععع  سععععتسا ورععععا 

 درسل سح  ةتا لتن يود نح تيةلي درنط وو درتعللسدم او م   ت 

سعععع س درصععععست  نععععح ي ةلععععح اوععععسع  لشعععع ي ن نواععععح نوت ةععععح نععععح درنشعععع  ي   عععع  درنععععاع 

درعصعععلس  عععاد  عععا ل عععوح سععع س درصعععست لن عععح درسعععلطس  ا لدععع  نعععح وععع ي درتعععاوي  ععع  سعععو  

 ععس صعع واح  تةتعع ة درسل سععح در نعع م د  يالععح  ور ععح ا ععا نععاع  تععس  اطععوي و ععيد  ععو ا 

ورععا اح تو عع  يةععو "درتععو لد "  عع  سععو  درصععست د  ياعع  يةععو سعع س درصععست درنط ععوو 

) ا لعع  تععادالس ت الععا در عععح تسععتدات درتعع  لس ا ععا تععوداح ا ععا درنععاع درطولععي  ععو نتو ععا( 

 وتةالا س س درة  ا 
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  درع لعععح   ععع  درنسعععتوع درنط عععوو  ةعععادث درتعععوداح  ععع  سعععو  درصعععست د  ياععع   ععع  تةعلععع

و ععععي  د  ععععسدءدم  ععععا   ت ععععوح وداععععةح  واعععع و  ا ععععا يرععععو   ععععا ل ععععوح ن ععععاي صععععست 

نسعععتعس رةتعععس  طول عععح ور عععح ا عععا يرعععو لتةعععسو اشععع ي  العععس ورلعععس نتو عععا  ععع  دت ععع   رعععل  

درنعصعععوا او درنط عععوو نعععح  اعععي درسععع ط م   نععع     عععم د او ا عععا اانععع م  ععع  نعععودالح 

 م  ععععع  ا در نععععع م درتععععع  د س سعععععلدرنعععععا وا م وداعععععا  لن عععععح اح د انععععع م تعععععف س ا ععععع

 '   ا  اح اور و دريلح د س  رلس درس لنح س لنح'در

وروععص درني  شععح درععودسا  ااعع   نععح نوت عععت ا ععادت درسل سععح دريعالععح درنةتن ععح  عع  در عععاوي 

  ودرععععيم ل طعععع  درتصععععيلت در عععع رن  دروعععع ق تةععععم نوت ععععت در يعععع ولح دريثععععس  لدعععع    نعععع  1.1

لن عععح نشععع  اتد   يععع و  د  عععادت دريعالعععح اادء  لعععاد ر ردعععادم دريةعععع م درنة لعععح ود  يالعععح  

د صععععوي درنة لععععح ود  يالععععح وصععععان م در ععععس    دعععع   ور ععععح سععععل ح ر صععععان م درسععععو 

 ا نععععح سععععل ح ا ععععا تةسععععلس   ور ععععح ا اععععي ا ععععا درتةععععع   ودرت ن عععع م دريعالععععح لصعععع و

ت ععع    نلعععا نعععح صعععان م درط عععو   a`-نسد اعععح  ا عععادت درعععاوي د سعععنلح اادء  لعععاد ا رنع سيعععح

ور عععح نععع  ور عععح   تعععاوا دردعععادم   دععع  ا نعععح ا اعععي نعععح د  عععادت دريعالعععح ا عععا تةسعععلس   

 عععو اسعععوا نعععح يرعععو ا  لعععس ا عععا درتةعععع   ودرعععاوي د سعععن   عععو ا  عععس صععع واح نعععح دريععععوا 

ا عععادت درتاعععوق تععععوق ا نعععي  لعععا ا عععا صعععان م درط عععو ور عععح اشععع ي سععع ء  ر سعععلطس  ا عععا

ر ع لعععح ا عععا صعععان م در عععس    دععع  ا نعععح  لعععا  ا عععا تةسعععلس   ودرتةعععع   ر عععح درتاعععوق 

 لدعع   واولععسد  ا ععادت سعع س درصععست وسعع ا   ععو اصعع و د  ععادت ادو لععح اةتععح درسععلطس  ا

تعععع  لس دردععععادم درط ععععو ا ععععا دريعععععوا  وسانعععع  توسلععععا دردععععادم  ر يدعععع  تععععفام اشعععع ي سعععع ء 

درصععععان م دشععععتسدو نتنلععععا    ععععق  رلإيةعععع   درنة عععع  ود  ياعععع  ونوعععع طس درصععععست د  ياعععع 

لن عععح درتةعععع  نيدععع  اسعععدورح ور عععح ا عععي ر تةسعععلس  ودرسعععلطس  ا عععا سععع س درصعععست توت عععت 

   ودسا الح  تسدم درداوء ود ان م ا ا يط 
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            The Making of Monetary Policy in the UK 1975–2000 : : 8-3) ص 

David Cobham) 

  Objectives of monetary policyالدا  الاٌااة النقدٌة : / 

تي وي درنش  ح نح اش ي ان   اا  نح دري ةلح دريثسلح  واي  انلي ورا درعوي ا ح دردات 

درس لس  رلن ح اح ل وح ا اي وا م درسل سح دريعالح  ن  دح نح درةة ث     ثي ثسوت 

ودرو س لح ر وةا  دريعالح  او  ا ا س  اوسع  دستعسدس در ن رح در  ن ح ن عوي  ودرعلنح درادو لح 

 :نستوع د س  س ودستعسدس س س درصست

دردات درنااوة  نن  ي س  ل ي  ودةا  نح درن ا م درد نح ر سل سح دريعالح: ون  يلح درس ط م 

 درة  ح ورا د وتل س الح واط ء د ورولح ون   اء نح دردات 

ستعسدس د س  س ودستعسدس اس  س درصست رلس نن ح و     ثي    درود ا  تةعل  درنتادنح  

ثسوت درةل ا    در  رق درو س    وةتا يرو درةلح  ا ود دم اعا م  ويد   يم  ي  درشسوط 

درةل ا   و وا رد   وويد   ح  ي و ا ا رال  رنود دح درتاوق او دراعوط د ي ن شلح درع انح نح 

لن ح  ا ا درناع درطولي  وت يو د وتل س الح د ستعسدس درو سة  ودرس ط م دريعالح   

ن ا ح  درادو   ودرو س    رل   ي و   اا  ااد ح ا ا دريةو دريم نح د يلح ل و اح تسوا 

 اوسع نةتن ح ر سل سح دريعالح ت نح وةلح    د تسد  و وا در ن رح در  ن ح ن عوي 

ي  ن  اح  شي او  صوس درسل س م دريعالح    ة رح ااق و وا ن ي  ي  درة رح  و يد  ا ل وح 

 درن ا   ويد   ح د نس  يرو   نح درنس ا

اح درسل سح دريعالح د ل  الح لن ح دست  ا  درتشعلي در  ني ر  ن رح اوح درنس    ا د  د س س   

 ونح درنن ح الا   نا يرو  اح ة رح دراط رح درنعي ح يتل ح  سا و و س لح  او ورا درتطوسدم

درادو لح    رلس ن  ي درسل س م دريعالح     ن ي  ي  درة رح  ويرو ا ستوادق درسل سح دريعالح    

نة ورح  ست  ا  در ن رح در  ن ح  ا لفام اش ي  لا ر ع لح    دشتا و نا دردات د س س  نح 

 ورديد درساو   ااتعا لياع  اح تاسة    تةعل  وصل يح  د س  س ودستعسدس س س درصست

در ن رح در  ن ح الح د  ادت درس لسلح ر سل سح دريعالح  ا ا درسرق نح ايد  ل و اطال ح درة ي  

ت تاس نح الح ا ق ا ادت درسل سح د  تص الح اش ي ا ق  واسدة در ن رح در  ن ح  ا   اس سل  لنلي 

ل در ن رح ورا و   درو ق ا ح درسل سح دريعالح    د اد  درني ساح رن   ةح ام و نلا ايود

دري  صح  د نس رل   يرو   عط تساو دراط رح درنعي ح درت   تاد  ديوة   ا ق    درط و  او 

 تو ت درط و ان  لتي سو نا درنودسا درنتادلا   لن ح نة ساتد  اي    نا درتادالس دريعالح 

 

  Instruments Ofاداات الاٌااة النقدٌة االجهات التً تاٌطر علٌها :/  

Monetary Policy And The Authorities Who Control Them 

ودرو س   در  ني درتعيل م درنت ةح ر سل سح دريعالح    دت    درةة ث ا ا شسوط درتوداح درادو   

 :درني وس  اا   تت وح   
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a)  تيثق  نل  و   دريعوا  وورا ةا ن  الا  نح شا  دريعوا  ادات درت  لس اش ي نا شس

 ا ا ة ق د ية   در   

b)  درت او    نستوع اس  س درة  ا   او در   ح الح اس  س درة  ا   صلس  د  ي وطول ح

  س ا ا درناع درعصلس  ويرو اداتد  ي    سلن  نح و ي در ني ا ا درس

درت  لس ا ا درسام در  ق ودرنلي ن تنا د ان ي رلإية    ادات ا رت ر  درت  لس اش ي   1

  رلس نا شس ا ا ة ق د ية   در   

درت  لس ا ا طس  درتنولي  سودء د ل  الح ودرس الح  و يد  و  ودرول سدم الح   2

لح د  سد   ا ا درتودر  د ست ن س  د  تسد  ا ا درناع درطولي او درعصلس  وا

ا ا درناع درطولي او درعصلس ادات ا رت ر  درت  لس ا ا ة ق در سو  درس   ح درت  

  اعام    ش ي نح درن ي وشا  دريعوا

درت  لس ا ا ص    ودسادم او ص اسدم ص    سا  درن ي  ويرو ر توةلت نح   3

ا دستلسدا و / او درتعلسدم    اود و نلادح درنا وا م ر تعلسدم    درع ا لح ا 

 درط و ا ا درص اسدم 

   تيثلق و   دريعوا وشا  دريعوا  ات درسل سح دريعالح ن  رق داتا سدم درتوداح درو س   ل و 

ل و اح ل وح ر سن   ا يش ء وةا  توالح ن  ل ة  نح درن ي وا رعسو نح درن ي -اح تتاوي

  ش يد  اح تفام نح درت  لس نشتسورت ول  وس س  ص  لح ا عم دريةع م درت  نح 

a)  د ا   م درت ع  لح  دريم اعا ثدس نح درتا   درة ر  ر اوي  ورا نتوسط درنواوح نح

درن ي وشا  دريعوا  دريم اعا نح  اي در ندوس ون تنا د ان ي  درت  نح ش يد  اح 

 تص ةو ا راسوس  ام ينو دراوي درةعلع  

b) رس   ح نح در ندوس ون تنا د ان ي نح ش يد  اح د ا   م درت ع  لح ورا درةل ادم د

 تيتم اح ام ديوة      درنلي د  تص ا ا ا  ا ء 

c)  د يسة ا م درت ع  لح نح ةل ادم درس   ح نح در ندوس ون تنا د ان ي  رتنولي دريةع م

 د ا  لح  درت  ستي ق اح ام ال ا     نلي د  تص ا ر ية   

 ر   نح دري ةلح دريثسلح  اش ي  لا تةالا در لةلح درسل سح ا ا درسرق نح ودةا  ا وا رت

دريعالح ل و اح ل و  تع ا م ا رااط    درط و درة  ي دريم نح درنعسس اح ون  يلح د تي ا 

دريعوا ورلس د  تي ا     ي  نح درنستةلي    ل  رنسد اح  ي  درتع ا م اش ي و ل   ريد ل و 

شسدم رلس نا شس  ر ة ق ا ا  ة لح و   دريعوا درة ر   اح ت تنا درسل سح دريعالح ا ا نف

  ي  ا رت ر  لن ح     اةسح د ةودي  اد   عط لي ا تعسلا     درةة ث ا ا تا   نح 

و ن ر  د ية   ا ا نستود   د ن ي  تع ا م دري  نح اح د ست ن س  و يد  و     

 ة سوت درنواح درنف م ت  لس درنواوي م     دةتل طل م دريعا د  يا  ودرة    د يت

 درتع ا م    و ن ر  دريةع م درت  رق تتن ح نح نيا درسل سح دريعالح 

واصست دريثس اح و   دريعوا درت   تاد  اسا و و س لح نح و ي نودالح درنا وا م 

   ا  او ورع ء نح و ي و   درادو   در  ا درة    رلأنودي وشا  دريعوا و  انون   اح 

و ي دريث ق درنصس   درو ص  وسان  نح  اي نفسس م ت ع  درواد ا د وسع    لتةع  نح
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اح طسل  تنولي  اء نح دريةع م نح درعط ل درو ص او درعط ل در  ق نح درواد ا نا دريعوا 

 او ةست درعسلو درن ي 

و   دريعوا ونا يرو   ا الا  اح ت وي ش ي در  وء نا شس  نح  اي درة ونح ر ايو 

او ورا سو  دريعوا    ح در  وء ورا درايو درنس ام  واطال ح درة ي  ل ي  و   درنس ام 

درة    نح درن ي  در  وء ورا سو  دريعوا  ا ل ي  و   دريعوا ويد دستعس  دريث ق درنصس   

 وس ح  يرو ل ي  و   شا  درن ي ويد اويم وس ح نح  اي در ندوس

وشا  دريعوا ل تنا ورا ةا  الس ا ا س طتدق    وح  و  درس ط م دريعالح رتيثلق و   دريعوا 

 يعوا   تن ح ودرسل س م د ست ن سلح ردرسلطس  ا لد   اح طسل  نا شس او رلس نا شس  ود

 ويش ء نفسس م  تي ط  ي  درس طح نح درسلطس  اش ي ا ق    درايو درنس ام 

لن ح الا  نن سسح نح و ي در  وء نا شس  ورا د سود  درن رلح    درة ونح ونا يرو  

ت  لس نا شس ا ا ان لح و   دريعوا وشا  دريعوا  نح درندق الا      و  نح درة ونح 

رنن سسح ت  لس نو رت  و و اح ورع ء دريعوا  ولن ح اح تة ي يرو اح طسل  تسد ق      

نح دراوي درة ر  ودستوادق  يد درة    رسادا درالوح ر ايو درنس ام او دريث ق درنصس    

ولن ح اح تة ي درش ء يةس  اح طسل  د  تسد     سو  سا  درن ي تت  وا نتط ا م 

  درتنولي

ولتستو ا ا يرو   تت وح درسل سح دريعالح  عط رسل سح درايو درنس ام  ولشني  يد در اء 

نح سل سح درنلاديلح درت  ت يا د وتل س الح تنولي د ية   درة ون      ال ا  د لسدادم 

د و  نح سو  سا  درن ي او نح نودسا اسود  درن ي  ولشني الا  اح  اءد نح نح دراس

نح  deconsolidationسل سح وادس  درالوح درت  تش س ا رع   نا د وتل س الح درتوةلا او 

 درالوح درنستةعح 

وا رت ر    ح نسفورلح درسل سح دريعالح   لن ح اح ت تاس نسفورلح درايو درنس ام  عط  

وح اد ن  ليطوم ا ا نسفورلح درة ونح  والا     درة  م درت    لش سو وسوت ل 

 درة ونح    درنسفورلح دريد  لح اح سل سح نصست نس ام درني ساح 

 :ولستيا ون  يلح اح درس ط م دريعالح درت او    س س درة  ا  ورا ةا ن  ا ا

a) ق د  تن ح درو صح  و  درايو درنس ام  ص   درن اي دريم  و ا ا دست ادا رتعال

  ا  نتو س     درسو 

b) ت  لس درايو درنس ام  ا تن س  ا ا ثسوت درسو  نح سل س تد  درسو  درنةتوةح  

c) ت  لس درة ونح  ا تن س  ا ا ثسوت درسو  ودةاد نح درنعتسالح درس لسلح  

ٌمكن أن ٌتاقع التلاعب فً اعر الفائدة للت(ثٌر على اجم الااضر أا الماتقبا من 

 :إجمالً الإنفاف بقدر ما

a)   دستة ل اس  س درة  ا   صلس  د  ي سوت تنلي ورا تع لي درط و ا ا درعسو

  درنصس لح
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b) ت ن سلح ن ليح رتصاا  ا لساو دستة ل اس  س درة  ا  طول ح د  ي نش سلا دس

 رلس  يداح  

c) و ودستة ل اس  س درة  ا  طول ح د  ي  س ا درعلنح سا  درن ي ول وا رديد درسا

 و سا و اوسع لع ي نح درع ا لح ا ا  ا ء 

من المتاقع أن ٌكان لها ت(ثٌر معاكس معدلات أقا. من نااٌة أخرى لابد أن ٌؤخذ 

 :فً الاعتبار أن

d) او درتةو م نح درةل ادم درن ي دستة ل اس  س درة  ا   صلس  د  ي سوت لس

  ا  لح ةل ادم درعسلو درن ي  ودرت   ا تالا  سص رتنولي يةع م ور

e)  دستة ل ن ا م انون   سوت تنلي ورا  يو د   يو  صلس  د  ي وطول ح

د  ي رسا  درن ي  د نس دريم سلالا  سص    ةلح اح يةع م درتنولي     

 درو م يةس   وتةسلح نلادح درنا وا م 

Countereffects (d( و )e لع ي نح    ا  س س درة  ا    اد  نح ااودم درسل سح )  دريعالح  و

(  ا ا رااط  و نسروو  e( نا نلادح درنا وا م ت  لس )c( ورا ) a اح در نا الح د   س )

  ل   

ل ي   ةعلعح اح ت  لس تعللام ا ا د ية   در    ر ال ا     س س درة  ا   ا ل وح درنش وو  ل   

لن ح ت ياد   ويد   يم ت  وا    د ية   اال ا  اس  س درة  ا   اي     ة رح و وا دت    ر

درس ط م دريعالح نح و ي درتادالس در نلح واا ةا  ن  يل م درتنولي درتاون     اا نح 

درط و درنةسط ر  تن ح اح تفام ورا دستة ل    اس  س درة  ا   ن ي  يد د ستة ل  ودرت  لن ح 

ي نالا نح درتوسا    ت ياد  و  اح طسل  ت الح درط و درنةسط ر ةصوي ا ا د  تن ح نح و 

د  تن ح    لياع  اح نستاو نا ص وا س س درة  ا  دري  نح اح تادالس درسل سح در  نح    ي  

 سل وح ن سا يتل ح   نةس نيد  رثسوت درسو  

   Monetary Policy In An Open Economy: Its Objectives : 19 – 14)) ص 

Instruments, Limitations And  Dilemmas:  MARIUS W. HOLTROP))              

                           

  Monetary Policyقناات نقا الاٌااة النقدٌة االااتقرار المالً :/  ثامنا

Transmission and Financial Stability 

لست س   يد درعسق دراسدس م درت سلالح ودريثسلح ةوي درسوداط الح درسل سح دريعالح  ودرثسوت 

  ويةح لن ح ت ولص  يودم ديتع ي درسل سح 1درن رلح  ود ستعسدس درن ر    ن  لتاا نح در اوي 

دريعالح ون  اح طسل  اسا ح  ط ا م دريث ق درن ر  او يع ط درا ت  دوتسي  درس ا   ح 

دراسدس م درة رلح    ا  س تس لاد ا ا درعط ا م       ت  درة رتلح  ونا يرو    ي   و نالم 

يع ط درا ت    نوت ت درعط ا م درت  تالا نح دةتن ي درنو طس دريث نلح  اا  نح ام   ح نح 

 سالح نح ت ع ء يةسد    يودم ديتع ي درسل سح دريعالح    درعط ا م د سا ح ر ثسوت درن رلح 

 (2ودرا ت اساو درو   م درن رلح لن ح ت ولصد  ا ا دريةو درت ر  )ديثس در اوي 
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A  ن رلح: اسدي سل سح يعالح توةت درعلوا د  تسد  ول اا ينو د  تن ح  درعط ل رلس در

ور ح دريدتلح درنو طس  نح درنعسالح لن ح اح تع ي نح  وا  د  تت و وال ا  ااا ء 

  الوح درنعتسالح دريلح   ل تاسوح درو س لح درتو ص نح درسود ا درن رلح

B  سوت درن رلح اح طسل  وة  اسود  د صوي: سل سح يعالح ا  س تس    تةسح درث

 ل ي درناع و رلح نح درنو طس وال ا  اس  س د صوي درنةةو ح ا رنو طس  ور ح 

درنش  ي   رح وصوي درنست نسلح رس وو در   ا لن ح اح لفام ورا ا ودم درنو طس 

  ناعوطح ووطس ا اس نح دي     درس س

C   ور ح دريدتلح درنو طس  درعط ل درنصس  : سل سح يعالح ا  س تس    لالا د  سد  

ودرتةوي وطس لن ح اح لفام ورا اعط اا ا نح درايوو ودرسن سس  ودرنت  ن لح  

 وال ا  درن سو  درعسو 

D   اودسطح درنصس  : اسدي درسل سح دريعالح لالا دروس طح درن رلح و سة درعط ل

 ل اعط درنصس    ور ح دريدتلح درنو طس  ولن ح ال ا  اس  س د صوي تفام ورا دستة

  ودريام درتةوي   تااند  درت نلح ا ا درواد ا

 الاٌااة النقدٌة فً الظرا  المالٌة االااتقرار المالً فً قطاعات مختلفةنقا . 2الجداا 
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 Monetary Policy, Financial Conditions, and  Financial :: 8)) ص 

Stability                : ((Tobias Adrian  Nellie Liang      

 

  Monetary Policy Rulesقااعد الاٌااة النقدٌة :/ 

 وداا درنستوع د ايا او  وداا درسل سح دريعالح رلسم اطس در ني درنتوسطح درت  تستدات ور ح 

( ر سل سح درسل سح s(  ودرت  تةاا  لت لياع  ت الي د اد  )1999 وداا ااد  ")سةليسوح  

دريعالح    دست  اح ر تطوسدم    د  تص ا  ودةا  نح  ي  درع اا   درت  سلتق تعطلتد   ي   عط 

تق ااط درينو    درع اا  (  ودرت  انو اد  ل1988رةتس  و لا      درت  طسةد  ن و   روق )

 <( ويرو رتعالق ا   درنستوع درنستدات نح دراوي د سن M0دريعالح )

  

 Xرلس   ام  ودرو ن   و تعللس د ت       سساح   MO  *K و ينو ساا سيوم ري  mةلث 

 و  λ*    درنستول م درة  لح ودردات نح )تس لي( دري تم درنة   د  ن ر  د سن   و Xو 

درواح ا ا د يةسدت نح دري تم درنة   د  ن ر  د سن  درة    نح دردات   يد  و نن  ي 

رة ق درسل سح دريعالح  سلان ح درنةاا  ر ع اا  درسل سح دريعالح  و  اي  لتانح ت ال  ر تعلسدم 

ح ردي  سساتد  وت  لس ا اس رنود دح درتع ا م دراوسلح    درةتس  د ولس   درنش  ح د س سل

درع اا   ودرساو رق تي  ف ا  س نح يرو  ي    و اي  لتط و درسلطس  ا ا درع اا  دريعالح   يد  

و ن  ي س اية   رق ا سلم    درنن  ح درنتةا  )وي اسد    ن  ح اوس(  ولن ح درعوي اح ل وح 

    رلس   ام  ودرو ن   و تعللس د ت (1994رنو طس ورا تاي  ) وا  سم  يدم نةةوت ا 

*    درنستول م درة  لح ودردات نح )تس لي( دري تم درنة   د  ن ر   Xو  X   سساح  

 و درواح ا ا د يةسدت نح دري تم درنة   د  ن ر  د سن  درة    نح دردات   λد سن   و
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 يد  و نن  ي رة ق درسل سح دريعالح  سلان ح درنةاا  ر ع اا  درسل سح دريعالح  و  اي  لتانح 

 ال  ر تعلسدم سساتد  وت  لس ا اس رنود دح درتع ا م دراوسلح    درةتس  د ولس   درنش  ح ت

د س سلح ردي  درع اا   ودرساو رق تي  ف ا  س نح يرو  ي    و اي  لتط و درسلطس  ا ا درع اا  

ن ح دريعالح   يد  و ن  ي س اية   رق ا سلم    درنن  ح درنتةا  )وي اسد    ن  ح اوس(  ول

 ( 1994درعوي اح ل وح يدم نةةوت ا رنو طس ورا تاي  ) وا  سم  

(  ودرت  انو اد  لتق 1993و ي و   اا  درسل سح دريعالح ا  س ا نلح  و اح طسةد  ت ل وس )

 ت الي س س درة  ا  دست  اح  يةسد  م درتاوق اح دردات ودري تم نح د ت   :

 

*  ق )س  م(  yو  yودرتاوق درة    ودرنط وو  *πو π و ن اي درة  ا  د سن    iةلث 

*       ا  درتوداح درةعلع  ن اي   R*  و   و  دري تم   Y - Yد يت ة درة    ود ت    اةلث 

W1 وW2  ود وادح ا ا د يةسد  م نح درتاوق ودري تم اح دردات / د ت        درود ا   ح

  درة ق ت ل وس د ص لح ر و ل م درنتةا 

 

 

 1.5  ود وادح ا ا درتاوق و  ح ديت ة     ي 2*  ي لةتس  اح ت وح  R* و πةلث   ح 

درع اا  ت ل وس ت  لس ن ةوث ا ا د او درسل سح دريعالح    در عا درن ا   ت ل وس  انم   يم 

اص  ا ا ةا سودء ا اتا س   درتاسلط ر س وو دريم د ةتل ط  درةلاسدر  ولااو اي  ا ا اا  

ويتل ح   تسد   لت لياع  اح ت ني درسل سح دريعالح  ورل  درنعصوا اد  اح تطا   سيودم

اطسلعح نل  يل لح  اا  نح يرو ل و اح ليثس ورل  ا ا اي  نعل س  نةلاد ت    ام و سدءدم 

درسل س م دراال ح لن ح تعللند      درو م يةس  رال  ا   نح ية  درنادل     ادت وسلطح  

ن   اي د رتادق و وسل ح رتو لس درةن لح اا دراعوط درسل سلح )ت ل وس    ش ي نح اش  ي

(  تق دست ش ت وص  ص     ن نواح نتيواح نح واادادم درتة ل لح ودرت سلالح  و وداا 1998

 يد درينوية  ور ح رل  ا راسوس  نا د وادح ت ل وس د ص لح  و ا و ا اح ت وح د ن ي    

  ثي ثسوت ن ليح

دستوادق  وداا ت ل وس ا ا يط   ودسا    د ان ي درت سلالح: د  تص اللح ن ي  ن  تق 

Clarida  Gal'ı ( و اس وث  ت درتة اي    ش ي  وداا ت ل وس نح يول  1998) ورلست س

ا اتا س  وسل ح رتنلا س وو درس ط م دريعالح    نوت ت ا اد ا ا ناع  تسدم نوت ةح  و ا ت    

د تن ن  و ص      يد در ني ورا دست  اح نح ن اي درة  ا  ورا درتاوق:  عا تالح ا رتة لي اح 

ن  ني لةت ة اح ت وح ول  الح  ريرو تتة اي  W2ع درا لا ا ا درتاوق رت وح نستعس     درنا

  ت و درسل سح ورا دستة ل    ن ا م درتاوق نح و ي س ا درس س درةعلع  ر ة  ا 
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   سل    Taylorrule ن  تق ا ا ا   د يتا   ورا اوس نةتني رس س درصست    وط س 

( ينوية ر  تص ا نةتو   و اق 1999a( تنالا ر  درس    )1999bد  تص ا درنةتو   اوي )

  اا  د ن ي    ش ي ن  ارح ي 'نفشس د وا ل دريعالح' ا ا درنتوسط درنس ا رس س درة  ا  

ي  ف سةليسوح  ون اي اح تا اي ي وثلةح نح درتاوق  و  و  دري تم وس س درصست تو ةم 

 ا    رس س درة  ا  (  ا ل  د  تص ا درنةتوةح    ينوية تط     ور   وداا درن 2111)

اوصةد  وثلةح نح س س درصست درةعلع   وس س درة  ا  د  يا  وا و  نو طس درصست 

د  يا    ا  اح درتاوق و   و  دري تم  درتعالسدم درت سلالح نح وث  ت سا   ي    درنن  ح 

    ن (  و2111( ويل سوح )1998ورلست س ) Clarida  Gal'ıدرنتةا  لن ح در  وس ا لد     

نح درت  رد  ا اد د  تص ا درنةتو     ا   درةتسدم ا ا د  ي     ةلح لن ح در  وس ا ا 

  (2111ن  ن ح د تص ا نةتوةح ا  س شنو     ااق   واد ق و لسدسالح )

  :The Making of Monetary Policy in the UK 1975–2000):  :11-9))ص 

David Cobham)            )) 

  Central Bank Independenceااتقلاا البنك المركزي:/  

(  ا تعلسم  CBIتعاق تة ل  رناع اس ح دستع ي درايو درنس ام ) 3 7ةت   1 7در ادوي 

( نفشس 1992) 7.1  ولالح در اوي 1997 ق    ا ق  1993 وي نس  نح درتعللسدم 

 و لسن ح نح درايو درنس ام در سد    ن  ةس و ر ةتس  درس اعح  ق لةسو رةتسدم  ةعح نح 

 1992-1971(  الح 2000) (CCMSوسلسم ) Cobham  Cosci  Mattesini اي    

)  ح  57 1ةت   31 و لسن ح رلستةا   LVAUنس ا نفشس درش ني رلس در 97 -1993و

 1.68  وا رنع سيح نا 1981s   ةس و  و لسن ح ي 1.31سل وح درنستوع درنااام الا  

 ا ريساح ر و ل م درنتةا (  1.51 رن يل  درعسالح و  1.66رسولسسد  

ا ا ايو د  سد  ور ح د وت   م درس لسلح الح  تسدم    نح درعلوا درنةسواح ا ا ا اس 

(( يتل ح  ة  ق دراسوتو وي درنن  ح درنتةا  16( و )11(  )9دي  تسد ر ة ونح )نح درصةوت )

نح درتةسح  ورل  نح درال ا     ايو دي  تسد  1.24ا ا ن   ا     ن ستسلوم  درت  تس  ق 

نيي ا ق نح  ي  درال ا    1.12(( ودرت  تس  ق 6( و )5درت  لس ا ا سل سح )نح درصةوت )

  و ي  درنس  د وت   م تعا   ل  LVAU 0،57-0،70  ونا يرو   ي و ال ا  اوسع    1997

 ( ( 8(( و   ا ادت درايو )درصت )6( و )5   ت  لس درايو ا ا سل سح )نح درصةوت )
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