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 المستخلص
ؾٞٺٜ اځعزخذا٧ ا٢٥ب٤٩ ، رؾٞٺٜ أٱذاٗ اٝزقبدٹخ ثقٴسح ّب٩خ رز٪ض٤ ٙٸ، ر٦ّٶ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ  رْ٪٤       

، ٳرزجبٹ٬ ا٥ج٦ذا٫ ٳا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ عْبس ، ٳرؾغٺ٬ ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبد ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ، اعزٞشاس ٩غزٴٵ اٽ
ٙٺ٪ب ثٺٮٲب ثزؾذٹذ أٳ٥ٴٹبد أٳ أعجٞٺخ اٽٱذاٗ ث٪ب ٹزٴاٜٙ ٩ِ ا٥غٺبعبد اځٝزقبدٹخ ٳا٥ٮٞذٹخ ا٥٪زجْخ ٙٸ ٤١ ث٦ذ 

رُْذ ٬٩ أٱ٨ ٳاثشص اٽٱذاٗ ا٥زٸ رغْٶ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٥زؾٞٺٞٲب ، ٳا٥زٸ  ٞخغبث، ٳ٩ِ ر٠٥ ٙؤ٫ اٽٱذاٗ ا٥
 . ارٜٚ ٦ّٺٲب ا٦ٕت اځٝزقبدٹٺ٬ ٳا٥زٸ رغ٪ٶ " ا٥٪شثِ ا٥غؾشٷ " 

Abstract 
     Central banks are working to achieve economic targets in general is to , 
achieve full employment , economic growth , the stability of the price level , and 
improve the balance of payments. Countries and central banks and differ among 
themselves prioritize or precedence goals in line with the economic and monetary 
policies in each country , however , the above objectives are considered the most 
prominent targets of central banks seek to achieve them , and agreed to by the 
majority of economists , called the " magic box " Magic Square . 

 قدمة  الم
ا٥ٮٞذٹخ ، ٳا٥زٸ ٱٸ ٥ٞذ ريٴسد أٱذاٗ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٳٙٞبً ٥زيٴس ا٥ٮَشٹبد ٳا٥غٺبعبد اځٝزقبدٹخ ٳ     

٥٪ؾبٹذ ب٥ذٳس اا٥شأٷ ا٥زٷ ٹٞٴ٣ ثاٽؽذاس ا٥غٺبعٺخ ٳاځٝزقبدٹخ ا٥زٸ ؽٲذٱب ا٥ْب٨٥  ، اثزذاءً ٬٩ ا٭٢ْبط ٥زيٴس
ٮؾبه اځٝزقبدٷ ٳرش١ٺضٯ ٦ّٶ ا٥غب٭ت ا٥ٮٞذٷ ٙٞو ، ص٨ ا٥ذٳس ا٥غب٭ت ا٥ؾٞٺٞٸ ٦٥ ٦٥ٮٞٴد ٳا٭ؾغبس رؤصٺشٱب ٦ّٶ

ا٥٪ئصش ٦٥ٮٞٴد ٦ّٶ ٤١ ٬٩ ا٥ٞيبّٺ٬ ا٥ٮٞذٷ ٳا٥ؾٞٺٞٸ ٦٥ٮؾبه اځٝزقبدٷ ، ٳاعز٪شاس ا٥غذ٣ ٳا٥ٮٞبػ ؽٴ٣ 
اٽٱذاٗ ٳاځعزشارٺغٺبد ا٥زٸ ٹٚزشك أ٫ رْ٪٤ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٦ّٶ ارجبّٲب ٳرٮٚٺزٱب ٳا٥ٴعبئ٤ ا٥زٸ رزجٮبٱب 

 ٝٺ٨ ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد ٳا٥٪ْجش ّٮٲب ث٢٪ٺخ ا٥ٮٞٴد ا٥٪ڂئ٪خ .٦ّٶ ٹؾٜٞ ا٥٪ؾبَٙخ ث٪ب 
ٳا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ١ٖٺشٯ ٬٩ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ا٥ْب٨٥ ٳ٬٩ خڂ٣ اٽعبط ا٥زؾشٹْٸ ٳا٥ٞب٭ٴ٭ٸ ٥ٰ 

بعٺخ ٳ٩ؾبٳ٥خ ا٭زٲبط عٺ 2003ٳٙٸ ٤ٍ ا٥زؾٴ٣ ا٥غٺبعٸ ثْذ ّب٧  ٥2004غٮخ  56ٳا٥٪ز٪ض٤ ثٞب٭ٴ٭ٰ س٨ٝ 
اٝزقبدٹخ رزجٮٶ ا٥٪ٮٲظ ا٥ؾش ٙٸ ٩٪بسعخ ا٥ٮؾبه اځٝزقبدٷ ، ٳمِ ٥ٰ أٱذاٗ ٥غٺبعزٰ ا٥ٮٞذٹخ ٹؾبٳ٣ ، ٳ٬ّ 
ىشٹٜ اٽدٳاد ٳا٥ٴعبئ٤ ٳا٥٪ٲب٧ ا٥٪زبؽخ ٥ٰ ا٥غْٸ ٥زؾٞٺٜ ٱزٯ اٽٱذاٗ ٙٸ ٤ٍ ا٥يجٺْخ ا٥شٹْٺخ ٥ڂٝزقبد 

 ا٥ٮؾبه اځٝزقبدٷ .  ا٥ْشاٝٸ ٳ٩ب ٹزي٦جٰ ر٠٥ اٽ٩ش ٬٩ مٖٴه ٦ّٶ ا٥غب٭ت ا٥ٮٞذٷ ٬٩
٩ب ٱٸ ٩جشساد ا٥زْذد ٙٸ أٱذاٗ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ؟ ٳ٩ب ٱٸ  ، ٳا٥زغبإ٣ ا٥زٷ ٹضٺشٯ ا٥جؾش ٱٴ       

 اٿ٢٩ب٭بد ٙٸ رؾٞٺٜ ٱزٯ اٽٱذاٗ ؟

                                                                    

 . ا٥غب٩ْخ ا٥٪غزٮقشٹخ / ٦١ٺخ اځداسح ٳاځٝزقبد / سئٺظ رؾشٹش ٩غ٦خ اځداسح ٳاځٝزقبد 

  . ثبؽش 
 ٩11/1/2015ٞجٴ٣ ٦٥ٮؾش ثزؤسٹخ           

 ٩غز٤ ٬٩ سعب٥خ ٩بعغزٺش                  
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ٳٹٲذٗ ا٥جؾش ا٥ٶ رؾذٹذ اٽٱذاٗ ا٥شئٺغخ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ث٦ذا٫ ٩خز٦ٚخ ، ٩ِ اٿؽبسح ا٥ٶ أٱذاٗ       
 . 2012 – 2004ضٷ ا٥ْشاٝٸ خڂ٣ ا٥٪ذح ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١

 ٳٹزن٪٬ ا٥جؾش ا٥ٚٞشاد اٻرٺخ : 
 اٽٱذاٗ ا٥ْب٩خ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ  -أٳځً 

 أٱذاٗ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ثْل ا٥ج٦ذا٫ ا٥٪زٞذ٩خ ٳا٥ٮبؽئخ -صب٭ٺب  
 أٱذاٗ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ٤ٍ ا٥زؾٴ٣ اځٝزقبدٷ  -صب٥ضبً 
 ٥ْشاٝٸ أٱذاٗ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا -ساثْبً 

 
 

 اٽٱذاٗ ا٥ْب٩خ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ : -أٳځً 
ٞذ ٥ ا٥ٖشك ا٥٪ؾذد أٳ ا٥ٞقذ ٬٩ ّ٪٦ٺخ أٳ ٭ؾبه أٳ ٩ئعغخ ٤٢١اٳ ٹُٞقذ ثٰ ا٥ٖبٹخ ّ٪ٴ٩ب ا٥ٲذٗ  ا٫      

ا٭ي٦ٞذ أٱذاٗ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٬٩ ٳاِٝ ا٥ٮَشٹبد ٳا٥غٺبعبد اځٝزقبدٹخ ٳا٥ٮٞذٹخ ٥ج٦ذا٭ٲب ، ٙٞذ ١ب٫ ا٥ٲذٗ 
٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ٤ٍ اٽ٢ٙبس ا٢٥ڂعٺ٢ٺخ ٱٴ ا٥٪ؾبَٙخ ٦ّٶ صجبد ا٥٪غزٴٵ ا٥ْب٧ ٥پعْبس ، أ٩ب اٽعبعٸ 

٬٩ ، ١٪ب ٳا٫ ا٥ْذٹذ  ا٥زؾٖٺ٤ ا٢٥ب٤٩ عٺبدح غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٱٴا٥ٮَشٹخ ا٢٥ٮضٹخ ٙٞذ ٝذ٩ذ ٱذٗ صب٭ٸ ٦٥
ٝزقبدٷ عشٹِ ثؾ٤٢ ش ٳٱٴ ٭٪ٴ اأمبٙٴا ا٥ٶ ځئؾخ اٽٱذاٗ ٱذٗ صب٥ 1950اځٝزقبدٹٺ٬ ٳ٩ُٮز ٩ٮزق٘ 

ِٗ ا٥ؾ٢ٴ٩ٸ ٦ّٶ اٽّ٪بس ٳا٥زٮ٪ٺخ ا٥زٷ عْذ ا٥ٺٰ ا٥ج٦ذا٫ ثْذ ا٥ؾشة  . ١٪ب ٳا٫ ا٥زٴعِ ٙٸ اٿ٭ٚبٛ(1)١ب
ُٰ ا٥ؾشة ا٥ْب٥٪ٺخ ا ٩٪ب ع٤ْ رؾغٺ٬ ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبد ٳاعزٞشاس أعْبس فشٗ ا٥ْ٪٦خ ٥ضب٭ٺخ ٭زٺغخً ٥٪ب خشثز

 . (2)ٱذٗ آخش ٬٩ أٱذاٗ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ 
خذا٧ ا٢٥ب٤٩ ، غْٶ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٥زؾٞٺٜ أٱذاٗ اٝزقبدٹخ ثقٴسح ّب٩خ رز٪ض٤ ٙٸ، رؾٞٺٜ اځعزٳر     

، ٳرزجبٹ٬ ا٥ج٦ذا٫ ٳا٥جٮٴٟ  (3)، ٳرؾغٺ٬ ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبد  اعزٞشاس ٩غزٴٵ اٽعْبس ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ،
بد اځٝزقبدٹخ ٳا٥ٮٞذٹخ ا٥٪زجْخ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٺ٪ب ثٺٮٲب ثزؾذٹذ أٳ٥ٴٹبد أٳ أعجٞٺخ اٽٱذاٗ ث٪ب ٹزٴاٜٙ ٩ِ ا٥غٺبع

٥زؾٞٺٞٲب ، ٙٸ ٤١ ث٦ذ ، ٳ٩ِ ر٠٥ ٙؤ٫ اٽٱذاٗ ا٥زب٥ٺخ رُْذ ٬٩ أٱ٨ ٳاثشص اٽٱذاٗ ا٥زٸ رغْٶ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ 
ٳا٥زٸ ٹ٪٬٢ . Magic Square(4)اځٝزقبدٹٺ٬ ٳا٥زٸ رغ٪ٶ "ا٥٪شثِ ا٥غؾشٷ"  ٳا٥زٸ ارٜٚ ٦ّٺٲب ا٦ٕت

 اٹغبصٱب ٙٺ٪ب ٹ٦ٸ :

 س :  اعزٞشاس اٽعْب -1
ٹ٢بد ٹ٢ٴ٫ ٱذٗ اعزٞشاس اٽعْبس ٱٴ ا٥ٲذٗ اٽعبط ا٥زٷ رْ٪٤ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ا٦ٕت ث٦ذا٫ ا٥ْب٨٥       

ا٥شٝبثخ ا٥ٮٞذٹخ ٱٴ ٦ّٶ ا٭غبصٯ ، ٳر٠٥ ٽ٭ٰ ٹئصش ٦ّٶ ع٪ٺِ ا٥٪زٖٺشاد اځٝزقبدٹخ ٳأ٫ ا٥ٲذٗ ا٥شئٺغٸ ٬٩ 
٥٪غزٞشح ٹْٮٸ أ٫ ر٢ٴ٫ ا٥زٖٺشاد ٙٸ ٩غزٴٵ اٽعْبس ا٥ٞٴح ا٥ؾشائٺخ ٦٥ٮٞٴد ، ٳ٩ٚٲٴ٧ اٽعْبس ااځعزٞشاس ٙٸ 

٩ؾذٳدح ٳ٩غٺيش ٦ّٺٲب ، ٦ّ٪ب ا٭ٰ ځ ٹٴعذ ٱٮبٟ صجبد أٳ ّذ٧ رٖٺش دائ٨ ٙٸ ا٥٪غزٴٹبد ا٥ْب٩خ ٥پعْبس ٙٸ 
 ٨َْ٩ ث٦ذا٫ ا٥ْب٨٥ . 

عٴاء ثقٴسح فشٹؾخ أٳ م٪ٮٺخ ٱٴ اىبس ا٥غٺبعخ  )اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨(٥ٞذ أفجؼ اعزٞشاس اٽعْبس     
ٞذٹخ ا٥٪ٚن٦خ ٥ذٵ أ١ضش ا٥ذٳ٣ ا٥٪زٞذ٩خ ١٪ب ٳا٫ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ا٥ذٳ٣ ا٥قبّذح رْيٸ أٳ٥ٴٹخ ٙٸ ا٥ٮ

عٺبعزٲب ا٥ٮٞذٹخ ٦٥ؾٚبً ٦ّٶ ٩غزٴٵ ٩غزٲذٗ ٬٩ ا٥زنخ٨ ؽٺش ا٫ ٱٮبٟ ٳعٲخ ٭َش رٞٴ٣ ا٫ ا٥غٺبعخ 
٥ٸ ٬٩ خڂ٣ ا٥ؾٚبً ٦ّٶ ا٥ٮٞذٹخ ٹ٪٬٢ ا٫ رغبٱ٨ ٦ّٶ ٭ؾٴ أٙن٤ ٙٸ اعزٞشاس اځٝزقبد ا٦٢٥ٸ ٳاځعزٞشاس ا٥٪ب

ا٫ اسرٚبُ ا٥زنخ٨ ٹٴِٝ مشس ثب٥ٔ ثؾ٤٢ خبؿ ثب٥ٚٞشاء.  ٙنڂُ ٬ّا٥زنخ٨ ّٮذ ٩غزٴٵ ٩ٮخٚل ٩غزٞش، 
ٳ٩خض٭ب  ١٪ب ٳا٫ ا٥زنخ٨ ٱٴ ٩ؾ٦٢خ ٽ٭ٰ ٹخٚل ٬٩ ٝٺ٪خ ا٥ٮٞٴد ٳٹغ٦ْٲب ا٤ٝ ٙبئذح ١ٴعٺ٦خ ٝٺبط ٦٥ٞٺ٪خ

ٴ ٩ٮِ ا٥ز٦ٞجبد ا٥ؾبدح ٙٸ ٩غزٴٵ اٽعْبس ، ٳثب٥زب٥ٸ . ٳأ٫ ٱذٗ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٬٩ اعزٞشاس اٽعْبس ٱ(5)٥ٲب

                                                                    
1) Harry . G. Johnson , Essays of  Monetary Economics ,  unwin university books , 

London , 2nd  e d , 1969 , pp 53 , 54  .                                                                                        

خبفخ  اؽبسحا٥ٮب٩ٺخ ٩ِ  ٳاٽٝيبسخ ( ّجذ ا٥٪ٮ٨ْ ا٥غٺذ ٦ّٸ ،اٝزقبدٹبد ا٥ٮٞٴد ٳا٥٪قبسٗ ٙٸ ا٥ٮ٨َ ا٥شأع٪ب٥ٺخ ٳاځؽزشا١ٺ2
 . 377 –  376، ؿ  1984، ا٥غب٩ْخ ا٥٪غزٮقشٹخ ،ثٖذاد ، ٦٥2ْشاٛ، ط 

3   ( Dudley W. Johnson ,Macroeconomics ,John Wiley & Sons ,Inc ,New York ,1976 ,p56. 
 ١ب٥ذٳس( ثـ )٩شثِ ٦ّٺٰ ٩ب ٹقي٦ؼ ٙٸ ا٥ٺٲب ؾبسا٥٪ اٽسثْخ اٽٱذاٗ رؾٞٺٜ اعزيبّذ ارا ْٙب٥خ اٝزقبدٹخ عٺبعخ أٷ اّزجبس ٹ٪٬٢( 4

زقبدٷ ، اعزٞشاس ٩غزٴٵ رؾٞٺٜ اځعزخذا٧ ا٢٥ب٤٩ ، ا٥ٮ٪ٴ اځٝٳٱٸ ) اٝزقبدٹخ عٺبعخ ٽٹخ اٽسثْخ اٽعبعٺخ اٽٱذاٗ ٳٱٸ
 ا٥غؾشٷ ا٥٪شثِثـ  رْشٗ أفجؾذٳ ،٠٦٩١ ١ب٥ذٳس عٮخ ٭ٺ٢ٴځط اځٝزقبدٷ ثزق٪ٺ٪ٲب ( ٝب٧رؾغٺ٬ ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبداٽعْبس،

Magic Square اځٝزقبدٹخ . ٦٥غٺبعخ اٽعبعٺخ اٽسثْخ اٽٱذاٗ ٹؾزٴٷ ، سثبّٸ رخيٺيٸ سع٨ ٬ّ ّجبسح ٱٴ ا٥زٷ 
 ٦٥٪ضٹذ ٬٩ ا٥زٚبفٺ٤ ، ا٭َش :   

ا٥غضائش خڂ٣ ا٥ٚزشح  ٙٸ ٢٥ب٥ذٳس ا٥غؾشٷ رؾٞٺٜ ا٥٪شثِ ٙٸ ا٥ٮٞذٹخ ا٥غٺبعخ ْٙب٥ٺخ ٩ؾ٪ذ سارٴ٣ ٳ فڂػ ا٥ذٹ٬ ١شٳػ ، رٞٺٺ٨ -
 . 91، ؿ  2014،  66، ٩غ٦خ ثؾٴس اٝزقبدٹخ ّشثٺخ ، ا٥ْذد   2010 – 2000

 128،ؿ 1998بسٗ ا٥ْشثٺخ، ثٺشٳد، ، ارؾبد ا٥٪قذٳ٥ٸٙٸ ا٥زؾشٹِ ا٥ْشثٸ ٳا٥ ذٳ٥خٳا٥ ٕغب٫ ا٥ْٺبػ ، ا٥٪قشٗ ا٥٪ش١ضٷ -
           ،  2010، (2(، ا٥ْذد)47) ٦ذا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ، ا٥٪غثشاعبد، ثْذ ا٥غٞٴه ، ٩غ٦خ ا٥ز٪ٴٹ٤ ٳا٥زٮ٪ٺخ، فٮذٳٛ  أعٴاس -ا٭َش (5

  24 – 23ؿ 
  - Michael Parkin and others, Economics, Addison – Wesley, 3rdEdLongman Limited ,England, 

1997, p 568   
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(3) 

٩ٮِ ا٥ز٦ٞجبد ٙٸ ٝٺ٪خ ا٥ٮٞٴد ٩٪ب ٥ٲب ٬٩ آصبس مبسح ٦ّٶ رٴصٹِ ا٥ذخٴ٣ ٳا٥ضشٳاد ٳ٦ّٶ رٴصٹِ ا٥٪ٴاسد 
 . (1)اځٝزقبدٹخ ٦ّٶ ا٥ٴؽذاد اٿ٭زبعٺخ 

زٴٵ اٽعْبس ، ؽٺشُ  أ٫ ٱذٗ رؾٞٺٜ اعزٞشاس أعْبس ا٥قشٗ ، ٩شرجو ثٲذٗ رؾٞٺٜ اځعزٞشاس ٙٸ ٩غ أ٩ب     
ا٭خٚبك ٩غزٴٵ اٽعْبس ٙٸ ث٦ذ ٩ب ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح فبدسارٲب ٳٱزا ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح ا٥ي٦ت ٦ّٶ ّ٪٦خ ٱزٯ 
ا٥ج٦ذا٫ ٩٪ب ٹئدٷ ا٥ٶ اسرٚبُ عْش فشٗ ّ٪٦زٲب ٩ٞبث٤ ا٥ْ٪ڂد اٽخشٵ ، ٳا٢ْ٥ظ فؾٺؼ ، ٳث٪ب أ٫ ٩غزٴٵ 

، ٙٲزا ٹْٮٸ أ٫ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٹغزيٺِ أ٫ ٹ٦ْت دٳساً  دٳساً ٩ٲ٪بً ٙٸ ٩غزٴٹبد اٽعْبس ٹئدٷّشك ا٥ٮٞذ 
 . (2)٩ٲ٪بً ٙٸ ا٥زؤصٺش ٦ّٶ اعزٞشاس عْش فشٗ ا٥ْ٪٦خ ، ٬٩ خڂ٣ ا٥زؤصٺش ٦ّٶ ّشك ا٥ٮٞذ 

 ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ :  -2
٥ٞذ عبد اّزٞبد ٥ذٵ اځٝزقبدٹٺ٬ ا٢٥ڂعٺ٠ أ٫ ا٥زيٴس اځٝزقبدٷ ٙٸ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤ ٹٞٴد ا٥ٶ اسرٚبُ        

زٴٵ ا٥٪ْٺؾخ ٳرشا٨١ ا٥ضشٳح ، ٳٱزا ا٥زيٴس ٹغز٪ش ر٦ٞبئٺبً ، اځ أ٫ ا٥ٴمِ رجذ٣َ ثْذ ا٥ؾشة ا٥ْب٥٪ٺخ ا٥ضب٭ٺخ ٩غ
ؽٺش أفجؼ رؾٞٺٜ ٭٪ٴ اٝزقبدٷ عشٹِ ٳ٩غز٪ش ٱذٙبً ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ، عٴاء ٦٥ج٦ذا٫ ا٥ٮب٩ٺخ ا٥زٸ أخزد 

غٺبعٸ ٳاځٝزقبدٷ ، أٳ ٦٥ج٦ذا٫ ا٥٪زٞذ٩خ رغْٶ ا٥ٶ ريٴٹش اٝزقبدٹبرٲب ثْذ ؽقٴ٣ أ٦ٕجٲب ٦ّٶ اځعزٞڂ٣ ا٥
ِٰ ٭غجخ (3)ا٥زٸ عْذ ا٥ٶ اٽّ٪بس ثْذ خشٳعٲب ٬٩ ا٥ؾشة  . ٳأ٫ اعز٪شاس ا٥زؾٖٺ٤ ا٥ْب٥ٸ ٥ٞٴح ا٥ْ٪٤ ٹٴٙش ثزار

عٺذح ٬٩ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ، أرا اُعزخذ٩ذ ا٥٪ْذاد ا٥شأع٪ب٥ٺخ ٳا٥٪ٴاسد ا٥يجٺْٺخ ٥ضٹبدح ٩غزٴٵ اٿ٭زبط م٪٬ 
. ٳٹ٪٬٢ ٦٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ خ٦ٜ ثٺئخ ٩ڂئ٪خ ٦٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ٬٩ خڂ٣ رؤصٺشٯ ٦ّٶ ّشك ا٥ٮٞذ (4)٩ْذځد ٩ٞجٴ٥خ

 .٪ؾذداد ا٥شئٺغخ ٦٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷٳعْش ا٥ٚبئذح ، ٳثب٥زب٥ٸ رؤصٺشٯُ  ٦ّٶ ؽغ٨ اځعزض٪بس ا٥زٷ ٹُْزجش أؽذ ا٥

 :  (5)رؾٞٺٜ ٳمِ ٩ٺضا٫ ٩ذٙٴّبد ٩ْزذ٣  -3

ٺٜ ٳمِ ٩ٺضا٫ ٩ذٙٴّبد ٩ْزذ٣ )٩ٞجٴ٣( ٬٩ عٮخ ا٥ٶ عٮخ ، ٳٱزا ٹْٮٸ أ٫ ١ٲذٗ ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ رؾٞ       
ا٭ٚبٛ ا٥ج٦ذ ا٦٢٥ٸ ٙٸ ا٥ج٦ذا٫ اٽعٮجٺخ )اځعزٺشاداد( ٹٮجٖٸ أ٫ ځ ٹزغبٳص ا٥ٶ ؽذ ١جٺش أٳ ٹٮٞـ ا٥ٶ ؽذ ١جٺش 

ض ٙٸ ٩ٺضا٫ ٬ّ اٿ٭ٚبٛ ا٦٢٥ٸ ٦٥ج٦ذا٫ اٽعٮجٺخ ٙٸ داخ٤ ا٥ج٦ذ ، ٙب٥ضٹبدح ٙٸ اٿعزٺشاداد عزئدٷ ا٥ٶ ا٥ْغ
ا٥٪ذٙٴّبد ٳٱٴ ٳمِ ٕٺش ٩ڂئ٨ ٥ڂٝزقبد ، ٳرئدٷ صٹبدح ا٥قبدساد ث٪ٞذاس ا١جش ا٥ٶ ا٫ ٹ٢ٴ٫ ٩ٴٝ٘ ٩ٺضا٫ 
ا٥٪ذٙٴّبد ٙٸ ؽب٥خ ٙبئل ، ٳٱذٗ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٱٴ رغٮت ّغض أٳ ٙبئل ١جٺش . ٳا٥٪ڂؽٌ أ٫ ع٪ٺِ 

ٸ فب٥ؾٲب ٦٥ؾٚبً ٦ّٶ ٩ب ٥ذٹٲب ٬٩ ا٥ج٦ذا٫ ٩ٲ٪ب ١ب٭ذ دسعخ ريٴسٱب رغْٶ ا٥ٶ ع٤ْ ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبد ٙ
 ٩خضٳ٫ رٱجٸ ٳاؽزٺبىٺبد ٬٩ ا٥ْ٪٦خ اٽعٮجٺخ . 

 رؾٞٺٜ ٩غزٴٵ ٩شرِٚ ٦٥زؾٖٺ٤ :  -4
٥ٞذ عبد اځّزٞبد خڂ٣ ٙزشح ا٢ٚ٥ش ا٢٥ڂعٺ٢ٸ ا٫ ا٥ْ٪ب٥خ ا٢٥ب٦٩خ ٱٸ ا٥ٴمِ ا٥ٖب٥ت ٙٸ اځٝزقبد، ثبعزضٮبء       

، اځ ا٫ ا٢٥غبد  ت اّزٞبدٱ٨ ځ ٹ٪٬٢ ا٫ رق٤ ا٥ٶ ؽذ ا٥خيٴسحٙزشاد رزغ٨ ثبځخزڂ٣، ٳ٥ٲزا ٙب٫ ا٥جيب٥خ ؽغ
ا٢٥جٺش اصجذ ا٫ ا٥ْ٪ب٥خ ا٢٥ب٦٩خ ٙشمٺخ ځ ٹ٪٬٢ ا٥ذٙبُ ّٮٲب، ٳّٮذ٩ب رؾٜٞ اځٝزقبدٹٴ٫ ٬٩ ا٫ ٩ْذ٣ ا٥جيب٥خ 

. ٳٝذ أفجؼ رؾٞٺٜ ا٥ْ٪ب٥خ ا٢٥ب٦٩خ ٱذٗ ٬٩ أٱذاٗ (6)٩زٖٺش ٙٞذ سأٳا مشٳسح دساعخ ا٥ٞٴٵ ا٥زٸ رؾذدٱب
عخ اځٝزقبدٹخ ا٥٪شٕٴة ٙٺٰ ٳ٥ٰ ٩جشسٯ ا٥زؾشٹْٸ ٙ٪ضڂ ا٫ ا٢٥ٴ٭٢شط اٽ٩شٹ٢ٸ أ٬٦ّ ٙٸ ٝب٭ٴ٫ ا٥ْ٪ب٥خ ا٥غٺب

ٙٸ ا٥ٴځٹبد ا٥٪زؾذح )ا٫ ا٥ْ٪ب٥خ ا٢٥ب٦٩خ ر٪ض٤ عٺبعخ ٳ٩غئٳ٥ٺخ ٩غز٪شح ٳ٦ّٶ ا٥ؾ٢ٴ٩خ  1946ا٥قبدس عٮخ 
٘( ٳا٥ْ٪ب٥خ ا٢٥ب٦٩خ رٚن٤ ځ٫ اځرؾبدٹخ ا٫ رغزخذ٧ ٤١ ا٥ٴعبئ٤ ا٥٪٪٢ٮخ ٥زؾٞٺٜ أٝقٶ ٩ب ٹ٪٬٢ ٬٩ رٴٍٺ

ا٥زٴٍٺ٘ ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح ١٪ٺخ ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد ا٥٪زبؽخ ٦٥٪غز٪ِ، ؽٺش ٥ٴؽٌ ٙٸ ا٥ٴځٹبد  ٵاسرٚبُ ٩غزٴ
أدٵ  1933ٙٸ ّب٧    %(24.9ا٥ٶ) 1921%( ٙٸ ّب3.2٧ا٥٪زؾذح اٽ٩شٹ٢ٺخ ا٫ اسرٚبُ ٩ْذ٣ ا٥جيب٥خ ٬٩)

( ث٦ٺٴ٫ 22111) ( ث٦ٺٴ٫ دٳځس ا٥ٶ31517٪ب٥ٸ ٬٩ )ٳٙٸ ٭ٚظ ا٥ٴٝذ ا٥ٶ ا٭خٚبك ا٥ٮبرظ ا٥ٞٴ٩ٸ اٿع
٩ؾ٦٢خ اٝزقبدٹخ ٙٲٸ ٩ؾ٦٢خ اعز٪بّٺخ ٳؽخقٺخ ٳرضٹذ ٬٩ ا٥غشٹ٪خ ١ٴ٫ ا٥جيب٥خ  ٙنڂً ٬ّ. (7)دٳځس

 . ٳا٥٪خذساد ٳا٥ْٮ٘ ا٥٪ؾ٦ٸ

                                                                    
 . 586، ؿ  .1990ّٴك ٙبم٤ اع٪بّٺ٤ ، ا٥ٮٞٴد ٳا٥جٮٴٟ ، داس ا٥ؾ٢٪خ، ا٥٪ٴف٤،  -ا٭َش : ( 1

   26، ؿ2010سٳ ، اّبدح رْشٹ٘ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ، ٩غ٦خ ا٥ز٪ٴٹ٤ ٳا٥زٮ٪ٺخ ،فٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ ، ؽضٹشا٫ دٳٙٴسٷ عٴثب -      
 . 60 -  59، ؿ 1994( ٭جٺ٤ ؽؾبد ، اعزٞڂ٥ٺخ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٷ ثٺ٬ ا٥زؤٹٺذ ٳا٥٪ْبسمخ، ارؾبد ا٥٪قبسٗ ا٥ْشثٺخ، ثٺشٳد، 2
،  1975ٙٸ ا٥زٮ٪ٺخ اځٝزقبدٹخ ، ٩ْٲذ ا٥جؾٴس ٳا٥ذساعبد ا٥ْشثٺخ ، ا٥ٞبٱشح ، ( ّجذ ا٥٪ٮ٨ْ ا٥غٺذ ٦ّٸ ، دٳس ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ 3

 . 98ؿ 

4) Raymond . P. Kent ,  Money and Banking  , Rinehart and Winston, I N C. , New York, 
6th e d., 1961. Op , Cit ., p 35.                                                                                                                                      

[ 

5) ibid ., p 38 .    
 :( ٦٥زٚبفٺ٤ ا٭َش6

 .25 – 24، ؿ ٩2010بٹ٤٢ اثذع٪ب٫، اځٝزقبد ا٦٢٥ٸ ا٥ٮَشٹخ ٳا٥غٺبعخ، رشع٪خ ٩ؾ٪ذ اثشاٱٺ٨، ا٥٪شٹخ ٦٥ٮؾش،،ا٥شٹبك،  -
٩جبدٵ اځٝزقبد ا٦٢٥ٸ، ط  -٨٦ اځٝزقبد )دساعخ ٙٸ ٩جبدٵ اځٝزقبد ا٥شأع٪ب٥ٸ ٳاځؽزشا١ٸ(ّجذ ا٥٪ٮ٨ْ ا٥غٺذ ٦ّٸ، ٩ذخ٤ ٙٸ ّ -

 .39، ؿ  1984، ٩يبثِ عب٩ْخ ا٥٪ٴف٤)٩ذٹشٹخ ٩يجْخ ا٥غب٩ْخ(،  2
 .92 -91، ؿ 2،1983فٞش اؽ٪ذ فٞش، ا٥ٮَشٹخ اځٝزقبدٹخ ا٦٢٥ٺخ،ٳ١ب٥خ ا٥٪يجٴّبد، ا٢٥ٴٹذ، ه  -
 . 31 -30ؿ  ( ٩بٹ٤٢ اثذع٪ب٫، ٩قذس عبثٜ،7
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(4) 

ا٫ ا٥زٴٍٺ٘ ا٥ْب٥ٸ ٹْذ ٬٩ ثٺ٬ اٽٱذاٗ ا٥زٸ رغْٶ ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ا٥ٶ رؾٞٺٞٲب ٬ّ ىشٹٜ ا٭غبصٱب     
٥٪ٲب٩ٲب اٽعبعٺخ ا٥زٸ ر٪ز٠٦ ّٮبفش ا٥زؤصٺش ا٥٪جبؽش ٙٺٲب ، ٙب٥شٙبٯ اځٝزقبدٷ ٦٥غٴاد اٽ٨َّ ٬٩ ا٥ٮبط 
ٹْز٪ذ ثؾ٤٢ ٳامؼ ٦ّٶ ٝذسح اٽٙشاد ٦ّٶ ثٺِ خذ٩خ ا٥ْ٪٤ ثؾ٤٢ ٩غز٪ش ٩ٞبث٤ اٽعٴس ٳا٥٪شرجبد ، ٳٹئ١ذ 

ٳأٱ٪ٺزٰ ٩ؾذٳدح ، ارا ٨٥ ٹز٪٬٢ ا٥ْذٹذ ٬٩ اځٝزقبدٹٺ٬ ٦ّٶ أ٫ ٩غزٴٵ اٽعْبس ا٥٪غزٞش عز٢ٴ٫ ٙبئذرٰ 
اٽؽخبؿ ٬٩َ ٱ٨ م٪٬ ٝٴح ا٥ْ٪٤ ٬٩ اٹغبد ٳٍبئ٘ ، ٳ٬٥ ٹ٢ٴ٫ ا٥٪ْذ٣ ا٥ْب٥ٸ ٦٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ عزاثبً ارا ٭زظ 
٬ّ اځعزض٪بس ٙٸ آځد ٳا٥٪ْذاد رؾشٹذ ا٥ْذٹذ ٬٩ ا٥ْ٪ب٣ ، ٦ّٶ ا٥ش٨ٕ ٬٩ ا٫ رؾٞٺٜ ٩غزٴٵ ١ب٤٩ اٳ رب٧ 

 . (1)ٰٞٞ ؽزٶ ٙٸ أ١ضش ا٥ج٦ذا٫ رٞذ٩ب اٝزقبدٹب ٳ٩ب٥ٺب ٦٥زؾٖٺ٤  ٦٥ْ٪ب٥خ ٱٴ ٱذٗ ٹقْت رؾ
ٳ٬٩ ا٥غذٹش ثبٿؽبسح أ٫ ٳعٴد ا٥ْذٹذ ٬٩ اٽٱذاٗ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ أدٵ ا٥ٶ ؽقٴ٣ رْبسك ثٺ٬ ر٠٦      

. ار ا٭ٰ ځ ٹ٪٬٢ رؾٞٺٜ ٤١ اٽٱذاٗ دْٙخ ٳاؽذح ، ٙٲٮبٟ رْبسك ثٺ٬ ا٥ؾٚبً (2)زي٦ت ا٥ؾ٦ٴ٣اٽٱذاٗ ا٥زٷ ٹ
اٽعْبس ٳرؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ، ٙجْل اځٝزقبدٹٺ٬ ٹشٵ أ٫ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ٙٸ اٽع٤ ٦ّٶ اعزٞشاس 

ا٥يٴٹ٤ ځ ٹزؾٜٞ اځ أرا ١ب٫ ٱٮبٟ اعزٞشاس ٙٸ ٩غزٴٵ اٽعْبس ، ٳ٩ٮٲ٨ ٬٩ ٹشٵ أ٫ اسرٚبُ ا٥٪غزٴٵ ا٥ْب٧ 
ٳرخٚٺل ا٥جيب٥خ ،  ٥پعْبس مشٳسٷ ٥زٴعِ ا٥ٮؾبه اځٝزقبدٷ ، ١٪ب ٳأ٫ ٱٮبٟ رْبسك ثٺ٬ اعزٞشاس اٽعْبس

ٙزخٚٺل ا٥جيب٥خ ٹزي٦ت عٺبعخ ٭ٞذٹخ رٴعْٺخ ٳٱزا ا٥زٴعِ ٩٪٬٢ أ٫ ٹئدٷ ٙٸ ٭ٚظ ا٥ٴٝذ ا٥ٶ اسرٚبُ 
اٽعْبس ، ٳ٬٩ عٲخ أخشٵ أ٫ ا٥زٴعِ ا٥ٮٞذٷ ٩٪٬٢ أ٫ ٹزْبسك ٩ِ رؾغٺ٬ ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبد ؽٺش أ٫ صٹبدح 

٥ٶ ا٥خبسط ٦٥جؾش ٬ّ عْش ٙبئذح أ٦ّٶ ، ّشك ا٥ٮٞذ ٹخٚل عْش ا٥ٚبئذح ٙٺئدٷ ا٥ٶ ٱشٳة سإٳط اٽ٩ٴا٣ ا
امبٙخ ا٥ٶ أ٫ صٹبدح ّشك ا٥ٮٞذ ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح ا٥ذخٴ٣ ٳٱزا ٹئدٷ ا٥ٶ صٹبدح ا٥ي٦ت ٦ّٶ اځعزٺشاداد ٳٱزا 

ُٰ ٩٪٬٢ أ٫ ٹضٹذ ٬٩ رذٱٴس ٩ٺضا٫ ا٥٪ذٙٴّبد . ، ١٪ب ٳأ٫ رؾٞٺٜ اٽٱذاٗ ٹزي٦ت ارخبر ع٪٦خ ٬٩  (3)٦١
ٺخ ځخزٺبسٱب ٳا٥جذء ثزٮٚٺزٱب ، ٳٹ٪٬٢ خڂ٣ ٱزٯ ا٥ٚزشح أ٫ ٹؾق٤ رؾٴځً ٙٸ اٿعشاءاد ا٥زٸ رزي٦ت ٙزشاد ص٩ٮ

اد زؾٞٺٜ اٽٱذاٗ ٳٱزا ٩ب ٹغ٪ٶ " ا٥زجبىئا٥ٴمِ اځٝزقبدٷ ٳثب٥زب٥ٸ ٝذ رقجؼ اٿعشاءاد ٕٺش ٩ٮبعجخ ٥
 ا٥ض٩ٮٺخ " . 

عٺيخ ، رز٪ٺض ٳ٬٩ أع٤ اؽزٴاء ٱزٯ ا٥٪ْٴٝبد ثذأد ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ رغْٶ ٦٥زؤصٺش ٦ّٶ أٱذاٗ ٳ     
ثبعزغبثزٲب ا٥غشٹْخ ٽدٳاد ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳ٬٩ ٱزٯ اٽٱذاٗ ا٥ٴعٺيخ ٱٸ ّشك ا٥ٮٞذ ٳأعْبس ا٥ٚبئذح ، 

ٳاؽزٺبىٺبد ا٥٪قبسٗ ا٦٢٥ٺخ أٳ ٩ب ٹغ٪ٶ  اٗ ٹغت أٳځً ا٥زؤصٺش ٦ّٶ اٽعبط ا٥ٮٞذٷٳ٦٥زؤصٺش ٦ّٶ ٱزٯ اٽٱذ
  (4)٪ب ٹؤرٸ .)أٱذاٗ اٽداء( ٳٹز٪ض٤ رغ٦غ٤ ّ٪٤ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ١

اٽٱذاٗ  أٱذاٗ اٽداء )اٽعبط ا٥ٮٞذٷ ٳاځؽزٺبىٺبد(  أدٳاد ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ )ا٢٥٪ٺخ ٳا٥ٮٴّٺخ( 
 اٽٱذاٗ ا٥ٮٲبئٺخ  ا٥ٴعٺيخ ) ّشك ا٥ٮٞذ ٳعْش ا٥ٚبئذح (   

 أٱذاٗ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ثْل ا٥ج٦ذا٫ ا٥٪زٞذ٩خ ٳا٥ٮبؽئخ: -صب٭ٺب
ٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ أٳ٥ٴٹبد أٱذاٙٲب رجْب ٦٥َشٳٗ ٳا٥غٺبعبد اځٝزقبدٹخ ٳا٥ٮٞذٹخ ١٪ب ٩ش ر١شٯ رخز٦٘ ا٥جٮٴ     

ا٥زٸ رؾ٢٪ٲب ثب٥ش٨ٕ ٬٩ اؽزشا١ٲب ٙٸ اٽٱذاٗ ا٥ْب٩خ ، ار أ٫ ا٢٩ب٭بد رؾٞٺٜ اٽٱذاٗ ٹشرجو ثب٥جٺئخ 
فٺبٕخ اځٝزقبدٹخ ٳا٥غٺبعٺخ ا٥غبئذح ّ٪ٴ٩ب ٳأٹنب ٹْز٪ذ ٦ّٶ ٩ب ٩زبػ ٬٩ اعزٞڂ٥ٺخ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ 

ٱزٯ اٽٱذاٗ ٳاٽدٳاد ٳا٥ٴعبئ٤ ا٥زٸ ر٪ز٠٦ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ا٥ٞذسح ٦ّٶ ا٥زقشٗ ٳا٥زؤصٺش ٬ّ ىشٹٞٲب ٳٱزٯ 
اؽذٵ ا٥غ٪بد ا٥ٲب٩خ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ا٦ٕت ا٥ج٦ذا٫ ا٥٪زٞذ٩خ اٝزقبدٹب ٳ٭ٞذٹب ، ٳٹ٪٬٢ اٹغبص اٽٱذاٗ 

  (5):ٺشا ٙٸ ا٥زيٴس اځٝزقبدٷ ٳا٥ٮٞذٷ ٳا٥٪قشٙٸا٥شئٺغخ ٙٸ ّذد ٬٩ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٥ج٦ذا٫ ٝيْذ ؽٴىب ١ج
  (5):ٳا٥٪قشٙٸ

اٽعبعٺخ ا٥زٷ ٹزٴ٥ٶ اداسح ا٥ٮَب٧ ا٥ٮٞذٷ اٽٳسثٸ ٥ج٦ذا٫ ا٥ٴؽذح   ECBأٱذاٗ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ اٽٳسثٸ  رز٪ض٤ .1

ا٥٪ؾبَٙخ ٦ّٶ اعزٞشاس اٽعْبس ١ٲذٗ ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤ ٳد٨ّ ا٥غٺبعخ اځٝزقبدٹخ ٙٸ  ()ا٥ٮٞذٹخ اٽٳسثٺخ
  ذا٫ اٽّنبء .ا٥ْب٩خ ٦٥ج٦

                                                                    
1  ( Raymond . P. Kent , Op , Cit ., p 19 . 
2) Harry. G. Johnson ,Op Cit ., p 54  

 ا٭َش : ( 3
٥ؾ٦ٴ ٩ٴعٶ ثٴخبسٷ ، عٺبعخ ا٥قشٗ اٽعٮجٸ ٳّڂٝزٲب ثب٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ،دساعخ رؾ٦ٺ٦ٺخ ٥ټصبس اځٝزقبدٹخ ٥غٺبعخ  - -
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 ( ا٭َش : 5

 ٳسثٸ ٳاځ٩شٹ٢ٸ ٳا٭٦٢زشا ٳا٥ٺبثب٫ ٳا٥قٺ٬ ٳ سٳعٺب ٳا٥ٲٮذ ٳعٮٖبٙٴسح ٳ١ٴسٹب .ا٥٪ٴاِٝ اځ٢٥زشٳ٭ٺخ ٦٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ اځ -
- Michele Pi_er   ، International Monetary Policy , 3 Central banking: goals 1,  London 

School of Economics , Course prepared for the Shanghai Normal University, College 
of Finance, April 2011,p.5-7 .   

   ٱٴ٥ٮذاٳ  ٥ٴ١غ٪جٴسٓٳ  اٹيب٥ٺبٳ  ع٪ٲٴسٹخ اٹش٥ٮذاٳ  ٙش٭غبٳ ٙٮ٦ٮذاٳ  ث٦غٺ٢بٳ ٥٪ب٭ٺبأٳ اعجب٭ٺبدٳ٥خ ٱٸ :  11ث٦ذا٫ ا٥ٺٴسٳ 
 ع٦ٴٙٺٮٺبٱزٯ ا٥ذٳ٣ ٱٸ: ٳ دٳ٥خ ٙٶ اعزخذ٧ ا٥ٺٴسٳ ١ْ٪٦خ سع٪ٺخ 12ٳ٩ٮز ادخب٣ ّ٪٦خ ا٥ٺٴسٳ، ثذأد ،    ا٥جشرٖب٣ٳ  ا٥ٮ٪غبٳ 
 . ٳ١ٴعٴٙٴ ٳ عب٫ ٩بسٹٮٴ ٳا٭ذسٳٳ٩ٮزٖ٪شٳ   ځرٚٺبٳ أعزٴ٭ٺبٳ  ب١ٺبع٦ٴٙٳ  ٝجشؿٳ  ٩ب٥يبٳ
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(5) 

ا٥زٷ ٹ٪ض٦ٰ ٩غ٦ظ ٩ؾبَٙٸ ٭َب٧ اځؽزٺبىٸ اځرؾبدٷ ، ٙززش١ض أٱذاٰٙ ٙٸ  FEDا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ اٽ٩شٹ٢ٸ   .2
 رؾٞٺٜ اعزٞشاس ٙٸ اٽعْبس ٳأعْبس ٙبئذح ٩ْزذ٥خ ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥يٴٹ٤ ٳرؾٞٺٜ ٩غزٴٵ ٩شرِٚ ٥ٚشؿ ا٥زؾٖٺ٤ .

بَٙخ ٦ّٶ ٭َب٧ ٩ب٥ٸ ٳ٭ٞذٷ ٩غزٞش ٳٹزش١ض ٙٸ اعزٞشاس ثٮ٠ ا٭٦٢زشا ا٥٪ش١ضٷ ، رز٪ض٤ أٱذاٰٙ اٽعبعٺخ ٙٸ ا٥٪ؾ .3
 اٽعْبس ٳا٥٪ؾبَٙخ ٦ّٶ ٝٺ٪خ ا٥ْ٪٦خ ٳد٨ّ ا٥خيو اځٝزقبدٹخ ٥ضٹبدح ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ .

 ثٮ٠ ا٥ٺبثب٫ ا٥٪ش١ضٷ ،  رؾٞٺٜ اعزٞشاس اٽعْبس، ٳثب٥زب٥ٸ ا٥٪غبٱ٪خ ٙٸ ا٥زٮ٪ٺخ ا٥غ٦ٺ٪خ ٥ڂٝزقبد ا٥ٴىٮٸ . .4
 ز٪ض٤ ثزؾٞٺٜ اځعزٞشاس ٙٸ ٝٺ٪خ ا٥ْ٪٦خ ٳرؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ . ثٮ٠ ا٥ؾْت ا٥قٺٮٸ ، ٱذٰٙ ٹ .5
ثٮ٠ سٳعٺب ا٥٪ش١ضٷ ، ٳأٱذاٰٙ رز٪ض٤ ٙٸ رؤ٩ٺ٬ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ا٥٪غزذا٧ ، ٳسِٙ  ٩ْذځد ا٥زؾٖٺ٤ ، ٳخٚل  .6

 ٩ْذځد ا٥زنخ٨ ٳاځعزٞشاس ٙٸ ا٥ٞيبُ ا٥٪ب٥ٸ . 
ض٤ أٱذاٰٙ ٙٸ اعزٞشاس أعْبس ا٥ٚبئذح ٳا٥غٴٛ ا٥٪ب٥ٸ ثٮ٠ اځؽزٺبىٸ ا٥ٲٮذٷ )ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ٲٮذٷ( ، ٳرز٪ .7

  ٳأعٴاٛ ا٥قشٗ اٽعٮجٸ .
١ؤعبط ٦٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ا٥٪غزذا٧ ٱٺئخ ا٥ٮٞذ ٙٸ عٮٖبٙٴسح ،  ا٥ٲذٗ ٱٴ اعزٞشاس اٽعْبس ٦ّٶ ا٥٪ذٵ ا٥٪زٴعو  .8

 ٛ ا٥٪ب٥ٸ . ، ١٪ب رش١ض ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ عٮٖبٙٴسح ٙٸ اداسح عْش ا٥قشٗ ا٥٪شعؼ رغبسٹب ٳد٨ّ ا٥غٴ
ثٮ٠ ١ٴسٹب ا٥غٮٴثٺخ ، ٳرزش١ض أٱذاٰٙ ٙٸ ا٥٪ؾبَٙخ ٦ّٶ اعزٞشاس اٽعْبس ٳٝٺ٪خ ا٥ْ٪٦خ ا٥زٷ ٹؾ٤٢ ا٥ٲذٗ  .9

 اٽعبعٸ ٥ٰ  ، ٳرؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ا٥٪غزذا٧ ٬٩ خڂ٣ اداسح ّشك ا٥ٮٞذ ٳعْش ا٥ٚبئذح .

 أٱذاٗ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ٤ٍ ا٥زؾٴ٣ اځٝزقبدٷ :  -صب٥ضبً 
ا٥ْب٧ ٥ْ٪٤ ١بٙخ  اٿىبس ٙشا٬٢ اعزؾشاٗ دٳس ٱزٯ ا٥زؾٴځد ٙٸ ٦ٙغٚخ ا٥ذٳ٥خ اځٝزقبدٹخ ا٥زٸ رٴٹ٪    

ا٥٪ئعغبد ٳاٽ٭ؾيخ اځٝزقبدٹخ ٳرٴعٲٲب رجْبً ٥ز٠٦ ا٦ٚ٥غٚخ ا٥ْب٩خ ا٥زٸ عزٮ٢ْظ ٦ّٶ ا٥ٞٴا٭ٺ٬ ٳا٥ٞٴاّذ 
 ٳا٥٪ؾذداد ا٥زٸ رنجو ّ٪٤ ٱزٯ ا٥٪ئعغبد . 

ٝذ ا٭زٲغذ ا٥ْذٹذ ٬٩ ا٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ ا٥زٸ رؾب١ٸ أٱذاٙٲب ا٥ٴمِ ا٥غذٹذ ث٦ذا٫ ا٥زؾٴ٣ اځٝزقبدٷ  ا٫    
٥ز٠٦ اځٝزقبداد ٳا٥زٷ ٹزش١ض ٙٸ رجٮٸ آ٥ٺّخ ا٥غٴٛ ١٪ٮٲظ ٦٥ٮؾبه اځٝزقبدٷ ، ثْذ أ٫ ١ب٭ذ أٱذاٗ ا٥غٺبعبد 

شك ا٥ٮٞذ ١ؤؽذ ا٥ٮٞذٹخ ٩زْذدح ٳ٩ذّبح ٥ؾقٴ٣ ا٢٥ضٺش ٬٩ ا٥زْبسك ٙٺ٪ب ثٺٮٲب ٳاٙٞذٱب اٿ٢٩ب٭ٺخ ٙٸ ا٥زؾ٨٢ ثْ
 ا٥٪ٲب٧ اٽعبعٺخ .

ٳا٥زٷ ٹڂؽٌ ا٫ ٨َْ٩ ث٦ذا٫ ا٥زؾٴ٣ اځٝزقبدٷ  ٳثب٥ش٨ٕ ٬٩ اځخزڂٗ ا٥ٮغجٸ ٙٸ ا٥غ٪بد اٽعبعٺخ      
ځٝزقبدٹبرٲب ٬٩ ؽٺش ا٥ٲٺب٤١ ٳا٥٪ٴاسد اځٝزقبدٹخ ) ا٥٪بدٹخ ٳا٥جؾشٹخ ( ، ا٭ٲب رش١ض ٦ّٶ ّذ٧ ا٥٪غبط 

عزٞشاس ا٥غْشٷ ثبّزجبسٯ ا٥٪ذخ٤ ٥زؾٞٺٜ ا٥زٮ٪ٺخ اځٝزقبدٹخ . ٳٹزنؼ ثب٥ٲذٗ ا٥شئٺظ ٳٱٴ ا٥٪ؾبَٙخ ٦ّٶ اځ
ر٠٥ ٬٩ خڂ٣ اعزْشاك اٽٱذاٗ اٽعبعٺخ ٦٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ّذد ٬٩ ث٦ذا٫ ا٥زؾٴ٣ اځٝزقبدٷ ٳا٥ج٦ذا٫ 

 : (1)ا٥ْشثٺخ 
 اعزٞشاس اٽعْبس، ٳ د٨ّ ا٥غٺبعبد اځٝزقبدٹخ ٦٥ؾ٢ٴ٩خ. ثٴ٥ٮذا : .1
بً ٦ّٶ عْش اځعزٞشاس ، ٳ٩ِ ّذ٧ اٿخڂ٣ ثٲذٰٙ اٽعبعٸ ٹغت ٦ّٶ ا٥جٮ٠ سٳ٩ب٭ٺب : م٪ب٫ ٳا٥ؾٚ .2

 ا٥٪ش١ضٷ د٨ّ ا٥غٺبعخ اځٝزقبدٹخ ا٥ْب٩خ ٦٥ذٳ٥خ .
ا٥ؾٚبً ٦ّٶ اعزٞشاس اٽعْبس، ٳدٳ٫ ا٥٪غبط ثٲزا ا٥ٲذٗ ٹْ٪٤ ٦ّٶ د٨ّ ا٥غٺبعبد  : ا٥غٺ٠ .3

 ٞب ٥٪جذأ اٝزقبد ا٥غٴٛ ا٥٪ٚزٴؽخ .اځٝزقبدٹخ ا٥ْب٩خ ٦٥ؾ٢ٴ٩خ ٩٪ب ٹئدٷ ا٥ٶ ٭٪ٴ اٝزقبدٷ ٩غزذا٧ ٳٳٙ
عٴسعٺب : م٪ب٫ اعزٞشاس اٽعْبس ٳم٪ب٫ ا٥ؾٚبٙٺخ ٙٸ ا٥ٮَب٧ ا٥٪ب٥ٸ ٳرؾٞٺٜ ٭٪ٴ اٝزقبدٷ ٩غزٞش ٙٸ  .4

 ا٥جڂد ، ٩ِ ّذ٧ ا٥٪غبط ثب٥ٲذٗ اٽعبعٸ .
ٹخ ث٦ٖبسٹب : ا٥ؾٚبً ٦ّٶ اعزٞشاس اٽعْبس ٬٩ خڂ٣ م٪ب٫ اعزٞشاس ا٥ْ٪٦خ ا٥ٴىٮٺخ ٳرٮٚٺز ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذ .5

 ٳٹْ٪٤ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ  ٳٙٞب ٥٪جذأ اٝزقبد ا٥غٴٛ ا٥٪ٚزٴػ ٩ِ ا٥٪ٮبٙغخ ا٥ؾشح.
٩ٴ٥ذاٙٺب: م٪ب٫ ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ اعزٞشاس اٽعْبس ٳ٩ِ ّذ٧ اٿخڂ٣ ثب٥ٲذٗ اٽعبعٸ ٹٞٴ٧ ا٥جٮ٠ ا٥ٴىٮٸ  .6

رْضٹض ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ ا٥ٮَب٧ ا٥٪ب٥ٸ ٦ّٶ أعبط ٩جبدة ا٥غٴٛ ٳٹغت د٨ّ ا٥غٺبعخ ا٥ْب٩خ اځٝزقبدٹخ 
 ٦ذٳ٥خ .٥

ٳ رؾغٺِ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ  اٽسد٭ٸاٽسد٫: ا٥ؾٚبً ٦ّٶ اځعزٞشاس ا٥ٮٞذٷ ٳم٪ب٫ ٝبث٦ٺخ رؾٴٹ٤ ا٥ذٹٮبس  .7
 ٳٜٙ ا٥غٺبعخ اځٝزقبدٹخ .

اٽ٩بساد : رٮَٺ٨ ٭٪ٴ ا٥غٺٴ٥خ ٳا٥ْ٪٤ ٦ّٶ رؾٞٺٜ اعزٞشاس عْش فشٗ ا٥ذسٱ٨ ٳرْ٪ٺٜ ا٥شٝبثخ  .8
 ا٥٪قشٙٺخ .

                                                                    
 ٦٥زٚبفٺ٤ أ١ضش ا٭َش : –( 1) 
 ا٥٪ٴاِٝ ا٥شع٪ٺخ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٦٥ج٦ذا٫ ا٥٪ز١ٴسح. -
، فٚؾبد  ٦ّ1996ٸ رٴٙٺٜ ا٥قبدٛ ٳآخشٳ٫ ، ا٥غٺبعبد ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ذٳ٣ ا٥ْشثٺخ ، فٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ْشثٸ ، اثٴ ٍجٸ ،  -

 ٩زْذدح. 
،  ٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ٤ٍ ا٥زؾٴ٣ اځٝزقبدٷ ٙٸ  ا٥ْشا٩ٛغبساد ّٮبفش ا٥غ،  اؽ٪ذ ّجذ ا٥ضٱشح ؽ٪ذا٫   ،ٙڂػ ؽغ٬ صٴٹٮٸ  -

 . 2014ا٥٪ئر٪ش ا٦ْ٥٪ٸ ا٥غبدط ٦٢٥ٺخ اٿداسح ٳاځٝزقبد ، عب٩ْخ ١شثڂء ، 
- C. Johan Lindgren, The Transition from Direct to indirect instruments of monetary 

policy the evolving role of central banks, ed. IMF. 1991, p. (307).  
 جج
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(6) 

 ا٢٥ب٤٩ ٳاعزٞشاس اٽعْبس ٳرٴاص٫ ا٥ٞيبُ ا٥خبسعٸ . رؾٞٺٜ ٭٪ٴ اٝزقبدٷ ٳا٥زؾٖٺ٤ رٴ٭ظ : .9
ا٥غْٴدٹخ :اعزٞشاس أعْبس فشٗ ا٥شٹب٣ ٳاعزٞشاس ٩غزٴٵ اٽعْبس ا٥٪ؾ٦ٺخ  اداسح ا٥غٺٴ٥خ ا٥٪ؾ٦ٺخ  .10

 ثؾ٤٢ ٩ٮ٨َ ٳ٭٪ٴ ّشك ا٥ٮٞٴد ث٪ْذ٣ ٹٚٸ ث٪زي٦جبد ا٥ٞيبُ ا٥غ٦ْٸ .
 ٥٪شٕٴثخ ٙٸ اځٝزقبد .رؾٞٺٜ اځعزٞشاس ا٥ٮٞذٷ ٦٥ْ٪٦خ ٳرؾٞٺٜ ٩ْذځد ا٥ٮ٪ٴ ا ٩قش : .11

 

ٳٱٮبٟ ث٦ذا٫ ٝيْذ ثٮٴ١ٲب ا٥٪ش١ضٹخ ؽٴىب ٩ٞجٴځ ٙٸ رؾٞٺٜ أٱذاٙٲب ٩ض٤ ثٴ٥ٮذا ٳا٥غٺ٠ ٳٕٺشٱب ،  ٙٺ٪ب        
ځ صا٥ذ ث٦ذا٫ آخش رْب٭ٸ ٬٩ ا٦ٕت ٩ؾب٦١ٲب ا٥ٮٞذٹخ ٝج٤ ّ٪٦ٺخ ا٥زؾٴ٣ ٙٸ عٺبعزٲب ا٥ٮٞذٹخ . ٳاٽعجبة ا٢٥ب٩ٮخ 

د ا٥ٮٞذٹخ ٦٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٙٸ ر٠٦ ا٥ج٦ذا٫ ٱٴ ّذ٧ اعزغبثخ ا٥غٺبعبد ٳساء ّذ٧ رؾٞٺٜ أٱذاٗ ا٥غٺبعب
 اځٝزقبدٹخ ٥ٲزا ا٥زؾٴ٣ ثؾ٨٢ ا٥زجبٹ٬ ٙٸ ا٥َشٳٗ ٳا٥ْٴا٤٩ ا٥زارٺخ ٳا٥٪ٴمٴّٺخ ٤٢٥ ث٦ذ .

 

 أٱذاٗ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ : -ساثْبً 
٥٪ش١ضٷ اعزٞڂ٥ٺزٰ  ٙٸ ا٥ٞٺب٧ مَ٪٬ ٦٥جٮ٠ ا 2004( ٥غٮخ 56ا٫ ٝب٭ٴ٫ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ س٨ٝ )     

ثؤّ٪ب٥ٰ ٳسع٨ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ، ثبځّز٪بد ٦ّٶ ؽض٩خ ٬٩ اٿعشاءاد ا٥زٸ رزٮبعت ٩ِ رٴعٲبد اځٝزقبد 
ا٥ْشاٝٸ ٭ؾٴ اٝزقبد ا٥غٴٛ، ٳٝذ ؽذدد ا٥٪بدح ا٥ضب٥ضخ ٬٩ ا٥ٞب٭ٴ٫ أٱذاٗ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ، ثب٫ )ٹ٢ٴ٫ 

ٝٸ ٱٴ ا٥غْٸ ٥زؾٞٺٜ ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ اعزٞشاس ا٥غْش ا٥٪ؾ٦ٸ ٳرْضٹض ا٥ٲذٗ ا٥شئٺغٸ ٦٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشا
ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ ٭َب٧ ٩ب٥ٸ ٩غزٞش رٮبٙغٸ ٳٹغزٮذ ا٥ٶ ا٥غٴٛ، ٳٳٙٞبً ٥ز٠٥ ٹٞٴ٧ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ أٹنب ثزْضٹض 

 .(1)ذا٧ ٳا٥ْ٪ب٥خ ٳا٥شخبء ٙٸ ا٥ْشاٛ(ا٥ٮ٪ٴ ا٥٪غز
ٺغخ ٩ز٪ض٦خ ٙٸ رؾٞٺٜ اعزٞشاس اٽعْبس ا٥٪ؾ٦ٺخ ٳٹڂؽٌ أ٫ ا٥ٞب٭ٴ٫ ٹؾٺش ثٴمٴػ ا٥ٶ ا٫ ٱٮبٟ أٱذاٗ سئ     

ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ ٭َب٧ ٩ب٥ٸ ٩غزٞش ، ٳأٱذاٗ ربثْخ ٩ز٪ض٦خ ٙٸ رؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ا٥٪غزذا٧ ٳرٴٙٺش ٙشؿ 
ا٥ْ٪٤، ٳا٫ ٙشفخ رؾٞٺٜ اٽٱذاٗ ا٥زبثْخ ٩ْز٪ذح ٳ٩شرجيخ ثؾ٤٢ أعبعٸ ٙٸ رؾٞٺٜ اٽٱذاٗ ا٥شئٺغخ ٳثز٠٥ 

  -ٗ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٳؽغت اٽٳ٥ٴٹبد ثب٥زب٥ٸ :ٹ٪٬٢ رؾذٹذ ٳرشرٺت أٱذا

 : اٽعْبساعزٞشاس -1
رَ٪ض٤ ٙٸ رنخ٨ عب٩ؼ  2003ثْذ ّب٧  ا١ًجٺش ب٫ً ٦ّٶ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ْشاٛ رؾذٹٞذ ٳاعٰ ا٥ٞبئ٪ٴ٥      

 (2)ْشاٛٱذاٗ ٦٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ٳ١ب٫ ځ ثذ ٬٩ ا٥غٺيشح ٦ّٺٰ، ٥ز٠٥ اّزجش ٩ْب٥غخ ا٥زنخ٨ ٬٩ أٳ٥ٴٹبد اٽ
. ٳثغجت ٭ٚٴر ا٥٪ب٥ٺخ ا٥ْب٩خ ٙب٫ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ رٴاعٰ فْٴثبد ١جٺشح ٙٸ اٹغبد رٮغٺٜ ٩ي٦ٜ ٩ِ ا٥غٺبعخ 
ا٥٪ب٥ٺخ ځعزٲذاٗ ا٥زنخ٨ ث٪ْٮٶ فْٴثخ اخنبُ ارغبٱبد اٿ٭ٚبٛ ثب٥٪ٴاص٭خ ا٥ْب٩خ ٥٪غبٹشح أٱذاٗ ا٥غٺبعخ 

ّجش ا٥٪ٴاص٭خ ا٥ْب٩خ ٳثزؾ٨٢ ٳأسادٯ ٭ٞذٹخ أفجؼ  ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ اځعزٞشاس ٳا٥زٮ٪ٺخ ٥ز٠٥ ٙب٫ اعزٲذاٗ ا٥زنخ٨
ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ اځ اٽدٳاد ا٥ٮٞذٹخ ا٥٪غز٦ٞخ ا٥زٸ ٹ٪٬٢ ا٫ رزٺؼ ٦٥غٺبعخ  ٳ٨٥ ٹجٞٶ خٺبساً أ٩ب٧ ا٩شأ فْجبً

. ٳٝذ ّ٪٦ذ ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٦ّٶ ٩ْب٥غخ ا٥زنخ٨ (3)ش ٦ّٶ اعزٞشاس ا٥زنخ٨ ٳا٥زقذٷ ٥ٰا٥ٮٞذٹخ ا٢٩ب٭ٺخ ا٥زؤصٺ
٬٩ خڂ٣ اؽبسرٺ٬ أعبعٺزٺ٬ رْز٪ذٱب ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ا٥ؾب٥ٺخ ٳٱٸ رْضٹض عْش فشٗ ا٥ذٹٮبس  ٧2003 ثْذ ّب

 .(4)٩ٞبث٤ ا٥ْ٪ڂد اٽعٮجٺخ )ا٥ذٳځس( ٳ٩ْذځد ٙبئذح ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ
ب ( ٬٩ رؾٞٺٜ عضء ١جٺش ٬٩ ٱذٙٲ1( ٳا٥ؾ٤٢ )1ٳٝذ اعزيبّذ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ١٪ب ٹزنؼ ٬٩ ا٥غذٳ٣ )      

% ّب٧  6.1اٽعبعٸ ٳٱٴ ا٥٪ؾبَٙخ ٦ّٶ اعزٞشاس ٩غزٴٵ اٽعْبس ا٥ٶ ٩غزٴٹبد ٩ٞجٴ٥خ ؽزٶ ٳف٦ذ ا٥ٶ 
 ٦ّٶ ا٥زٴا٥ٸ . 2006ٳ 2005ٳ 2004% ٙٸ ا٥غٮٴاد 53.2% ٳ37% ٳ 27ثْذ ا٫ ١ب٫  2012

 
 (1عذٳ٣ )

 % 2012 – ٩2004ْذ٣ ا٥زنخ٨ ا٥غٮٴٷ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 ا٥غٮخ

 6.1 5.6 2.4 2.8- 2.7 30.8 53.2 37 27 ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ا٥غٮٴٷ %

ا٥٪قذس :  ّ٪٤ ا٥جبؽضب٫ ثبځّز٪بد ٦ّٶ:ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ، ا٥٪ذٹشٹخ ا٥ْب٩خ ٥ڀؽقبء ٳاٽثؾبس، ا٥ٮؾشح 
  2012 -2004ا٥غٮٴٹخ، ٦٥غٮٴاد 

 
 
 

 

                                                                    

 .4002( لسنت 65(، قانىى البنك الوركزي العراقي رقن)3) الوادة (1

صشٹب ا٥خضسعٸ، ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ْشاٛ ثٺ٬ رشا١٪بد ا٥٪بمٸ ٳرؾذٹبد ا٥ؾبمش، ٩غ٦خ ٦١ٺخ ثٖذاد ٦ْ٦٥ٴ٧ اځٝزقبدٹخ، ا٥ْذد  (2
 . 3، ؿ  2010ا٥ضب٥ش ٳا٥ْؾشٳ٫، 

ا٥قشٗ ، ٩ش١ض ؽ٪ٴساثٸ ٦٥جؾٴس  ٳأعْبسا٥ٮٞذٹخ ٳا٥٪ب٥ٺخ ٳا٥غٺيشح ٦ّٶ ٩زٖٺشاد ا٥زنخ٨ ( ٩َٲش ٩ؾ٪ذ فب٥ؼ ، ا٥غٺبعخ 3
 . 5، ؿ  2011، ثٖذاد  اٿعزشارٺغٺخٳا٥ذساعبد 

 . 52ؿ  ، ٩2007ڂ٩ؼ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ْشاٛ، فٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ْشثٸ، اثٴ ٍجٸ، ،ٺجٸ ؾجا٥( عٮب٫ 4



 6102/  ٳعزخ ٩ئٰ ا٥ْذد –ٳا٥ضڂصٴ٫ ا٥زبعْخ ا٥غٮخ The Journal of  Administration & Economics/ٳاځٝزقبد اٿداسح ٩غ٦خ
 

(7) 

 (1ؽ٤٢ )
 2012 - 2004ح ارغبٱبد ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذ

 
 (1ثبځّز٪بد ٦ّٶ عذٳ٣ )  ضٺ٬ا٥٪قذس : اّذاد ا٥جبؽ      

      

 ٳا٫ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ عْٶ ٥زؾٞٺٜ ٱذٙٺ٬ ٳعٺيٺ٬ ٬٩ اع٤ رؾٞٺٜ رخٚٺل ا٥زنخ٨ ١ٲذٗ ٭ٲبئٸ ٱ٪ب :                  

ا٥ْشاٛ اؽبساد ٫ ٦ّٶ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ٥ٞذ اخزبس ا٥ٞبئ٪ٴاعزٞشاس عْش فشٗ ا٥ْ٪٦خ ا٥٪ؾ٦ٺخ :  -

٩ٲ٪خ ٢٥جؼ ع٪بػ ا٥زنخ٨، ثبعزخذا٧ ٩ب ٹغ٪ٶ "ثب٥٪ضجذ اځع٪ٸ ٦٥زٴْٝبد ا٥زنخ٪ٺخ" ٳ١ب٫ ٬٩ أٱ٨ ر٠٦ 
ا٥٪ضجزبد اعزخذا٧ عٺبعخ عْش ا٥قشٗ ١ٲذٗ ٳعٺو، ٙٞذ ّ٪٤ فٮبُ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٦ّٶ سِٙ ٝٺ٪خ ا٥ذٹٮبس 

عْش ا٥قشٗ ا٥ؾٞٺٞٸ ٿٹٞبٗ ا٥زٴْٝبد ا٥ْشاٝٸ ٦٥ٴفٴ٣ ا٥ٶ ا٥زيبثٜ ا٥٪ي٦ٴة ثٺ٬ عْش ا٥قشٗ اځع٪ٸ ٳ
. ٳثغجت ٩ب ٹ٪ز٢٦ٰ ا٥ْشاٛ ٬٩ ٳٙشح ٭غجٺخ ٬٩ ا٥ْ٪٦خ اٽعٮجٺخ ثْذ رؾغ٬ فبدسارٰ ا٥ٮٚيٺخ ٙٸ (1)ا٥زنخ٪ٺخ

ٙٞذ اعزخذ٧ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ آ٥ٺخ ا٥ذخٴ٣ ا٥ٶ ا٥غٴٛ ١جبئِ ٦٥ْ٪٦خ اٽعٮجٺخ ١آ٥ٺخ  2003اٽّٴا٧ ا٥زٸ ر٦ذ ّب٧ 
( 2( ٳا٥ؾ٤٢ )2.ٳ ١٪ب ٹٴمؾٲب ا٥غذٳ٣ )(2)ش ا٥زنخ٪ٸ ٥پ٭ٚبٛ ا٥ؾ٢ٴ٩ٸ عضئٺبً أعبعٺخ ٬٩ اع٤ ر٦ٞٺـ اٽص

اځ ا٭ٰ ٤ٍ م٪٬  2012ٳ  2011ٳ 2010ثب٥ش٨ٕ ٬٩ ارغبُ ا٥ٲب٩ؼ ثٺ٬ ا٥غْشٹ٬ ٙٸ ا٥غٮٴاد ا٥ضڂس 
 ا٥ؾذٳد ا٥٪غٺيش ٦ّٺٲب ٬٩ ٝج٤ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ .

 (2عذٳ٣ )
 2012 – ٥2004غٴٛ ٦٥٪ذح عْش فشٗ ا٥ذٹٮبس ٩ٞبث٤ ا٥ذٳځس ٙٸ ا٥٪ضاد ٳٙٸ ا

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 ا٥غٮخ

عْش فشٗ ا٥٪ضاد 
 د٭ب٭ٺش ٤٢٥ دٳځس

1453 1469 1467 1255 1193 1170 1170 1170 1166 

عْش فشٗ ا٥غٴٛ 
 د٭ب٭ٺش ٤٢٥ دٳځس

1453 1472 1475 1267 1203 1182 1185 1196 1233 

ا٥ٚشٛ ثٺ٬ ا٥غْشٹ٬ 
 دٹٮبس

0 3 8 12 10 12 15 26 67 

٬ ثبځّز٪بد ٦ّٶ ،ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ، ا٥٪ذٹشٹخ ا٥ْب٩خ ٥ڀؽقبء ٳاٽثؾبس، ٺا٥٪قذس : اّذاد ا٥جبؽض    
 .2012 – 2004ا٥زٞشٹش اځٝزقبدٷ ا٥غٮٴٷ ٦٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ، ٦٥غٮٴاد 

 

 (2ؽ٤٢ )
 2012 – ٦٥2004٪ذح ٩غبس عْش فشٗ ا٥ذٹٮبس ٩ٞبث٤ ا٥ذٳځس ٙٸ ا٥٪ضاد ٳٙٸ ا٥غٴٛ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 (٬2 ثبځّز٪بد ٦ّٶ عذٳ٣ )ٺا٥٪قذس : اّذاد ا٥جبؽض       
             

                                                                    
 . 4، ؿ ٠2011 ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ٳ٩ٚبسٝخ اځصدٱبس ٙٸ اٝزقبد سٹْٸ، ( ٩َٲش ٩ؾ٪ذ فب٥ؼ، ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٦٥جٮ1
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ٹغزيٺِ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٬٩ خڂ٣ رٖٺٺش ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ا٥زؤصٺش ٦ّٶ ا٥ي٦ت ا٦٢٥ٸ ٳثب٥زب٥ٸ ا٥ٚبئذح :  عْش -

ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ا٥ٶ اځٝزقبد ا٥ؾٞٺٞٸ، ٦ّٶ اٿ٭زبط ٳاٽعْبس، ٳٱٮبٟ ّذح ىشٛ ٹز٨ ٬٩ خڂ٥ٲب ٭٤ٞ اعشاءاد 
ٳا٥يشٹٞخ ا٥ؾبئْخ ر٦ٞٺذٹبً ٱٸ ٝٮبح عْش ا٥ٚبئذح ٙبرا أؽ٨٢ )رؾذد( ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٙٸ ا٩زقبؿ اځؽزٺبىٺبد 

 اځعزٲڂ١ٸ ذٱب ٹ٤ٞ ٩ٺ٤ ا٥٪غزٲ٢٦ٺ٬ ٥ڀ٭ٚبٛا٥ٮٞذٹخ ّٮذٱب رشرِٚ ر٦٢ٚخ اځٝزشاك )اسرٚبُ عْش ا٥ٚبئذح( ٳّٮ
 . (1)ڂعزض٪بس ٳّٮذٱب ٹٮخٚل ا٥ي٦ت ٳا٥زٷ ٹْٮٸ ّبدحً ا٭خٚبك اٽعْبسٳٹ٤ٞ ٩ٺ٤ ا٥ؾش١بد ٥

ٙٞذ ارخزد ا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٬٩ عْش ا٥ٚبئذح ١ؤداح ٕٺش ٩جبؽشح ٥شِٙ ٝٺ٪خ  2003ٙٸ ا٥ْشاٛ ٳثْذ ّب٧       
ا٫  ا٥ْ٪٦خ ا٥٪ؾ٦ٺخ ٳ٩ْب٥غخ ا٥زنخ٨ ٦ّٶ أعبط أ٫ سِٙ ا٥ٚبئذح ٹؾ٤٢ م٪ب٭خ ٦٥ٞٺ٪خ ا٥ؾٞٺٞٺخ ٥ڂدخبس، ؽٺش

اسرٚبُ عْش ا٥ٚبئذح ا٥ٮٞذٷ ا٥زٷ ٹؾٜٞ أعْبس ٙبئذح ؽٞٺٞٺخ ٩ٴعجخ ٹؾغِ ٦ّٶ اځدخبس ا٥ٮٞذٷ ٬٩ خڂ٣ إشاء 
ا٥٪ذخشٹ٬ ثبځؽزٚبً ثؤ٩ٴا٥ٲ٨ ا٥ٚبئنخ ثؾ٤٢ ٩ٴعٴداد ٩ب٥ٺخ ١ٴدائِ ٥ذٵ ا٥٪ئعغبد اځٹذاّٺٰ ١ؾ٤٢ ٬٩ 

خبس ّب٥ٺبً ٦١٪ب صادد ا٥شٕجخ ثبځدخبس ٳٱزا أؽ٢ب٣ اځؽزٚبً ثب٥ضشٳح ٳا٥ذخ٤، ٳثب٥زؤ١ٺذ ٦١٪ب ١ب٫ ٩شدٳد اځد
ٹْٮٸ ا٭خٚبك ا٥٪ٺ٤ ٥ڂعزٲڂٟ ٳثب٥زب٥ٸ ا٭خٚبك اٿ٭ٚبٛ اځعزٲڂ١ٸ )ا٭خٚبك ا٥ي٦ت( ٳا٥زٷ عٴٗ ٹ٢ٴ٫ ٥ٰ 

 . (2)رؤصٺش اٹغبثٸ ٦ّٶ ٩ْذ٣ ا٥زنخ٨ ٳا٥زٷ ٹٮ٢ْظ ثذٳسٯ أٹنب ٦ّٶ سِٙ ا٥ٞٺ٪خ ٦٥ْ٪٦خ ا٥٪ؾ٦ٺخ 
٦ْٴ٩برٺخ ٙٸ ٱزٯ ا٥٪شؽ٦خ ٬٩ ّ٪٤ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٬٩ ٩ئؽش ٳرٮي٦ٜ ا٥ٴعبئ٤ اځؽبسارٺخ ٳا٥٪

ٳٱٴ ّجبسح ٬ّ ٩ْذ٣ ٙبئذح رؤؽٺشٷ  ٩Policy Rateْذ٣ ٙبئذح ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ أٳ ٩ب ٹغ٪ٶ ث٪ْذ٣ ا٥غٺبعخ 
   ( رغبّذ ٦ّٶ اىڂٛ اؽبساد ٝٴٹخ رئصش ٙٸ ارغبٱبد  Nominal Anchor)ث٦٢٪خ أخشٵ ٩شعبح اع٪ٺخ

أعْبس ا٥ٚبئذح ٳا٥ؾشٳه ا٥ض٩ٮٺخ ٥٪٢ٴ٭برٰ ٬٩ خڂ٣ ا٥زغٲٺڂد ا٥ٞبئ٪خ ا٥زٸ ٹغزٞج٤ ثٲب ا٥جٮ٠ ٳريٴس ٱٺ٤٢ 
ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ٳدائِ ا٥٪قبسٗ ٳا٥زٸ ٹ٪ٮؼ ث٪ٴعجٲب ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ اځئز٪ب٫ ا٥٪ي٦ٴة ا٥ٶ ا٥٪قبسٗ 

              ٝبّذح ربٹ٦ٴسا٥زغبسٹخ ١بٙخ ، ٳا٭يڂٝب ٬٩ ٱزا ا٥٪جذأ رْز٪ذ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٝبّذح ٩ش١ضٹخ ٱٸ 
Taylor Rule  ا٥زٸ رٚشك ٦ّٶ ا٥غ٦يخ ا٥ٮٞذٹخ سِٙ أعْبس ٙبئذح ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ )٩ْذ٣ ا٥غٺبعخ( ّٮذ٩ب

ٹ٢ٴ٫ اٿ٭ٚبٛ ا٦٢٥ٸ ٙٸ اځٝزقبد ا١جش ٬٩ ٝذساد اځٝزقبد اٿ٭زبعٺخ ٳّٮذ٩ب ر٢ٴ٫ اٽعْبس خبسط ٭يبٛ 
رٮٚٺز ّ٪٦ٺبرٲب ٙٸ اداسح ا٥غٺٴ٥خ ٦ّٶ ٳٜٙ ٩غبس رزؾذد  رٴاص٭برٲب . ٥زا رئدٷ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ اىبس

ث٪ٴعجٰ ٩ْذځد ٭٪ٴ ا٢٥ز٦خ ا٥ٮٞذٹخ ث٪ب ٹٴاصٷ ا٥زذٙٞبد ا٥ؾٞٺٞٺخ ٬٩ ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد ، ٥ٺزؾٜٞ ا٥زٴاص٫ ا٥ْب٧ 
ّجش رٴاص٫ عٴٛ ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد ٳعٴٛ ا٥ٮٞذ ، اٷ رؾٞٺٜ أ٦ّٶ ٩ْذځد ٭٪ٴ ٩شٕٴثخ ٙٸ ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ 

ثب٥٪بئخ عٮٴٹبً ٳٱٴ أ٩ش  3د٭ٶ ٩غزٴٵ ٬٩ ا٥زنخ٨ ا٥غٮٴٷ ا٥زٷ ځ ٹضٹذ ١غشٯ ا٥يجٺْٸ ّبدح ٦ّٶ اٿع٪ب٥ٸ ثؤ
 .  (3)٩ْشٳٗ ٙٸ ٩ئؽشاد اځعزٞشاس اځٝزقبدٹخ ا٦٢٥ٺخ ا٥ذٳ٥ٺخ

،١٪ب ٱٴ ا٥غْش ا٥٪٬٦ْ ٬٩ ٝج٤ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٳٙٞب ٽٱذاٗ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ  ٥ٞذ ث٦ٔ عْش ا٥غٺبعخ      
%(، اسرِٚ ٙٸ ا٥غٮٴاد ا٥ڂؽٞخ ؽزٶ ث٦ٔ أ٦ّٶ 6) 2004( ، ٙٸ ّب٧ 3( ، ٳا٥ؾ٤٢ )3ٹٴمؾٲب ا٥غذٳ٣ )
%( ، ٳٱٸ ا٥غٮٴاد ا٥زٸ ؽٲذد اسرٚبّب ٦٩٪ٴعب ٙٸ ا٥٪غزٴٵ ا٥ْب٧ 20ؽٺش ث٦ٔ ) ٩2007ْذ٣ ٥ٰ ٙٸ ّب٧ 

١ؤداح ٬٩  2010%( ٩ٮز ّب٧  ٥6پعْبس ، ٳٝذ ٝب٧ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ثْذ ر٠٥ ثزخٚٺل عْش ا٥غٺبعخ ا٥ٶ )
دٳاد ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٥ؾش ا٥٪قبسٗ ٭ؾٴ ا٥زٴعٰ ا٥ٶ ا٥غٴٛ ١٪ب ٝب٧ ثزؾشٹش أعْبس ا٥ٚبئذح ا٥ذائٮخ ٳا٥٪ذٹٮخ أ

ٳٹڂؽٌ  ا٫ ٭غت ا٥ٚٴائذ عٴاء  (4)٥خ٦ٜ ا٥٪شٳ٭خ ٳا٥٪ٮبٙغخ ٳعشّخ ارخبر ا٥ٞشاس ٥ذٵ ا٥٪قبسٗ ا٥زغبسٹخ .
ثْذ ٝٺب٧ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ثزخٚٺل عْش  ١ب٭ذ ا٥٪ذٙٴّخ أٳ ا٥٪زٞبمبح ٬٩ ٝج٤ ا٥٪قبسٗ ٨٥ رزٖٺش ١ضٺشا ؽزٶ

ا٥غٺبعخ. ؽٺش ا٫ ا٥ٚغٴح ثٺ٬ ا٥ٚبئذح ا٥٪٪ٮٴؽخ ٦ّٶ ا٥ٴدائِ ٳا٥ٚبئذح ا٥٪غزٴٙبح ٦ّٶ اځئز٪ب٫ )٩ْذ٣ اځ٭زؾبس( 
( 3ا٥ٶ  1( ٭ٞبه ٽ٦ٕت ا٥غٮٴاد ٳٱٸ أ١ضش ٬٩ ا٥ٮغجخ ا٥٪ْٺبسٹخ ا٥جب٥ٖخ )١8ب٫ ثؾذٳد )اٳ ٱب٩ؼ اځئز٪ب٫ 

ظ مْ٘ فڂثخ ا٥غٲبص ا٥٪قشٙٸ ا٥ْشاٝٸ ٩٪ب ٹزي٦ت ر٪زٺٮٰ ٳريٴٹشٯ ٳرْ٪ٺٰٞ ٭ٞبه، ٳٱزا ا٥ٚشٛ ٹ٢ْ
ٙنڂ ٬ّ ١ٴ٫ ا٥ٚشٛ ا٢٥جٺش ثٺ٬ ٩ْذځد ا٥ٚبئذح ٦ّٶ اٿٹذاُ ٳ٦ّٶ اځٝزشاك ٹخ٦ٜ ٭ٴُ ٬٩ ّذ٧  (5)٩ب٥ٺب.

 . اځعزٞشاس اځئز٪ب٭ٸ
 (3عذٳ٣ )

 % 2012 – 2004عْش ا٥جٮ٠  ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 ا٥غٮخ

 6 6 6.25 8.83 16.75 20 10.2 7 6 عْش ا٥جٮ٠ %

٬ ثبځّز٪بد ٦ّٶ: ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ، ا٥٪ذٹشٹخ ا٥ْب٩خ ٥ڀؽقبء ٳا٥جؾٴس، ا٥ٮؾشح ٺا٥٪قذس:ّ٪٤ ا٥جبؽض
 .2012 – 2004ا٥غٮٴٹخ، ٦٥غٮٴاد، 

                                                                    
(، 46) خ ا٥ٮٞذٹخ "، ٩غ٦خ ا٥ز٪ٴٹ٤ ٳا٥زٮ٪ٺخ ، فٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ، ا٥٪غ٦ذٱٸ ا٥غٺبع ( ١ٴؽٸ ٩بربٷ، ّٴدح ا٥ٶ اٽعبط " ٩ب1

 .47، ؿ 2009(، عجز٪جش، 3) ا٥ْذد
( ّٴك ٙبم٤ ، رٞٴٹ٨ عٺبعخ سِٙ ٝٺ٪خ ا٥ذٹٮبس ا٥ْشاٝٸ ٩ٞبث٤ ا٥ذٳځس، ا٥٪غ٦خ ا٥ْشاٝٸ ٦ْ٦٥ٴ٧ اځٝزقبدٹخ، ٦١ٺخ اځداسح 2

   .18 – 17، ؿ 2012، 34شح، ا٥ْذد ٳاځٝزقبد، ا٥غب٩ْخ ا٥٪غزٮقشٹخ، ا٥غٮخ ا٥ْبؽ

 .26-25ا٥ؾجٺجٸ ، ٩ڂ٩ؼ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥ْشاٛ ، ٩قذس عبثٜ ، ؿ ٫د. عٮب 3)
  .9،31، ٩قذس عبثٜ ،ؿ   2012( ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ،ا٥زٞشٹش ا٥غٮٴٷ ٥ڂعزٞشاس ا٥٪ب٥ٸ 4
ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ، ا٥٪ذٹشٹخ ا٥ْب٩خ   ا٥٪غزٞج٦ٺخ ، ٙبٰٝٳآ( ٳ٥ٺذ ّٺذٷ ّجذ ا٥ٮجٸ ،ا٥غٲبص ا٥٪قشٙٸ ا٥ْشاٝٸ ٭ؾؤرٰ ٳريٴسٯ 5

 .8ؿ  ،/http://www.cbi.iq/arabic. ا٥٪ٴِٝ ا٥شع٪ٸ ٦٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ٥٪شاٝجخ ا٥قٺشٙخ ٳاځئز٪ب٫

http://www.cbi.iq/arabic/
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(9) 

 (3ؽ٤٢ )
 % 2012 – 2004عْش ا٥جٮ٠  ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح 

 
 (٬3 ثبځّز٪بد ٦ّٶ عذٳ٣ )ٺا٥٪قذس:ّ٪٤ ا٥جبؽض       

 

 اځعزٞشاس ا٥٪ب٥ٸ  -2
٦ّٶ ا٥ش٨ٕ ٬٩ ٳعٴد ارٚبٛ ٳاعِ ٦ّٶ أ٫ اځعزٞشاس ا٥٪ب٥ٸ ٥ٺظ ر٦ٞبئٺبً أٳ ؽز٪ٺبً اځ أ٫ ٱٮبٟ ارٚبٛ ا٤ٝ       

٤١ اٽؽٴا٣ ٙؤ٫ ٦ّٶ ٩ب ارا ١ب٫ ٬٩ ا٥نشٳسٷ ادساعٰ فشاؽخً م٪٬ فڂؽٺبد ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ا٧ ځ، ٳٙٸ 
ِٗاځعزٞشاس ا ٥زؾٞٺٜ أٱذاٗ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ز٦ٞٺذٹخ ا٥٪ز٦ْٞخ ثب٥زنخ٨  ٥٪ب٥ٸ ؽشه مشٳسٷ ٳا٫ ١ب٫ ٕٺش ١ب

ٳا٥ٮبرظ ٳا٥زٴٍٺ٘، ٳأ٫ ّذ٧ ادساعٰ ثؾ٤٢ فشٹؼ ٝذ ٹئدٷ ا٥ٶ اؽز٪ب٣ إٚب٥ٰ ، ٳ٦ّٶ ا٥ش٨ٕ ٬٩ فْٴثخ 
٧ اځعزٞشاس، اٽٳ٥ٶ ٱٸ ا٥ز٦ٞت ا٥٪ٚشه ٙٸ ا٥٪زٖٺشاد رْشٹ٘ اځعزٞشاس ا٥٪ب٥ٸ اځ أ٫ ٱٮبٟ فٚزٺ٬ ٩٪ٺضرٺ٬ ٥ْذ

ا٦٢٥ٺخ ٩ض٤ أعْبس ا٥ٚبئذح ٳأعْبس ا٥قشٗ ا٥زٸ ٥ٲب آصبس ٩جبؽشح ٦ّٶ اځٝزقبد ا٥ؾٞٺٞٸ، ٳا٥ضب٭ٺخ ٱٸ ٳعٴد 
. ٳٙٸ (1)ا٥٪ئعغبد ٳاٽعٴاٛ ا٥٪ٲذدح ثٮٞـ ا٥غٺٴ٥خ ا٥ٶ ا٥ؾذ ا٥زٷ ٹْشك اځعزٞشاس اځٝزقبدٷ ٦٥خيش

ٟ ا٥٪ش١ضٹخ ر٪ز٠٦ ع٦يخ اٹغبد ٩جب٥ٔ ٕٺش ٩ؾذٳدح ٬٩ اځؽزٺبىٺبد )اٽفٴ٣ اٽ١ضش عٺٴ٥خ( ا٥ؾٞٺٞخ أ٫ ا٥جٮٴ
٩٪ب ٹْيٺٲب ٝذسح ٙشٹذح ٦ّٶ ٩ٮِ ا٭زٞب٣ ٩ؾ٢ڂد ا٥غٺٴ٥خ ٙٸ ا٥ٞيبُ ا٥٪ب٥ٸ ا٥ٶ اځٝزقبد ا٥ؾٞٺٞٸ، ٳٝذ عشد 

ٸ رز٪زِ ثب٥٪ڂءح ٳ٬٢٥ ا٥ْبدح ٦ّٶ أ٫ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ رْ٪٤ ثبّزجبسٱب ٩ٞشك ا٥٪ڂر اٽخٺش ٦٥٪قبسٗ ا٥ز
 .(2)رٮٞقٲب ا٥ٮٞٴد ا٥ؾبمشح، ٳارا ٥ض٧ اٽ٩ش ٙب٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ ٱٸ ا٥٪٦غؤ اٽخٺش ٦٥ٮَب٧ ا٥٪قشٙٸ ٤٢١ 

ٳثب٥ٮغجخ ٦٥ْشاٛ ٙؤ٫ اّزجبس اځعزٞشاس ا٥٪ب٥ٸ ا٥زٮبٙغٸ ا٥٪غزٮذ ا٥ٶ ا٥غٴٛ ٱذٙبً سئٺغٺبً ٬٩ أٱذاٗ     
ٕجخ ا٥٪ؾشُ ا٥ْشاٝٸ ٳا٥غ٦يبد ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ ا٥زؾٴ٣ ٭ؾٴ ا٥غٴٛ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ عبء ٥ٺْجش ثؾ٤٢ ٳامؼ ٬ّ س

ؽض٩خ ٬٩ اٿعشاءاد ٩ض٤ افذاس ا٥زؾشٹْبد ٳا٥ٞٴا٭ٺ٬  ٬٩2003 خڂ٣ ارخبر ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ثْذ ّب٧ 
ا٥٪قشٙٺخ ٳا٥ٮٞذٹخ ، ٳرخ٦ٺٰ ٬ّ ٩غئٳ٥ٺخ رخيٺو اځئز٪ب٫ ٳ٬ّ رؾذٹذ عْش ا٥ٚبئذح ا٥ذائٮخ ٳا٥ُ٪ذٹٮخ ا٥زٸ 

بٱب أٳ رذْٙٲب ا٥٪قبسٗ ٳرشٟ ؽشٹخ رؾذٹذ ر٠٥ ا٥ٶ اداساد ا٥٪قبسٗ رارٲب ٙنڂً ٬ّ اىڂٛ ّ٪٦ٺبد رزٞبم
 . 3 ٥2004غٮخ  93ا٥زؾٴٹ٤ ا٥خبسعٸ ٳّذ٧ خنٴّٲب ٽٷ ٝٺٴد ثبعزضٮبء ٩ب ٹز٦ْٜ ثٞب٭ٴ٫ ٕغٺ٤ اٽ٩ٴا٣ س٨ٝ 

ُٰ " ثب٥زؾشس ا٥٪ب٥ٸ " ٳاځث ّْجش ّٮ زْبد ٬ّ ٍبٱشح ا٢٥جؼ ا٥٪ب٥ٸ ا٫ اىڂٛ ؽشٹخ ا٥غٲبص ا٥٪قشٙٸ ٳا٥زٷ ٹُ
ا٥٪ز٪ض٦خ ثٴمِ عٞٴٗ ٦ّٶ اځئز٪ب٫ ا٥٪قشٙٸ ا٥٪٪ٮٴػ أٳ ٙشك ٩ْذځد ٙبئذح خبسط ٝٴٵ ا٥غٴٛ ا٥زٴاص٭ٺخ 
رْزجش ٬٩ أٱ٨ أس١ب٫ رٞٴٹخ ا٥ٴعبىخ ا٥٪ب٥ٺخ ٳرؾٞٺٜ اځعزٞشاس ا٥٪ب٥ٸ، ٳٝذ أصجزذ ا٥زغبسة ا٥٪بمٺخ ا٫ عٺبعخ 

١ب٭ذ ٭زٺغزٲب ٱٸ ا٭ؾشاٗ ا٥غٴٛ  ٥2003غبثٞخ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٝج٤ ّب٧ ا٢٥جؼ ا٥٪ب٥ٸ ا٥زٷ ٩بسعزٰ ا٥غٺبعبد ا
ا٥٪ب٥ٺخ ٳامْبٗ ا٥ٴعبىخ ا٥٪ب٥ٺخ ٳا٥زٸ أدد ٩ِ اځّز٪بد ٦ّٶ عٺبعخ ا٥ٮٞذ ا٥شخٺـ ٿٝشاك ا٥٪ٴاص٭خ ا٥ٶ 
رنخ٨ عب٩ؼ ٳرذ٭ٸ ٩غزٴٹبد اځدخبس ا٦٢٥ٸ ٳؽ٦ذ ا٥٪نبسثخ ا٥غْشٹخ ثذ٣ اځعزض٪بس ا٥٪ٮزظ ٳثب٥زب٥ٸ رذٱٴس 

 .(4)د ا٥زٮ٪ٺخ اځٝزقبدٹخ ٳاځعز٪بّٺخ ٩ْذځ
 
 

                                                                    
(، ٥47ز٪ٴٹ٤ ٳا٥زٮ٪ٺخ، فٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ، ا٥٪غ٦ذ)( دٳٙٴسٷ عٴثبساٳ، ٳاخشٳ٫، اّبدح رْشٹ٘ ا٥جٮٴٟ ا٥٪ش١ضٹخ، ٩غ٦خ ا1

 27، ؿ 2010(، ٹٴ٭ٺخ 2ا٥ْذد)
(، عجز٪جش، 3(، ا٥ْذد)48( ٩بسٟ عزٴ٫، ٳاخشٳ٫، ع٦ٴٟ ٕٺش ر٦ٞٺذٷ، ٩غ٦خ ا٥ز٪ٴٹ٤ ٳا٥زٮ٪ٺخ، فٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ، ا٥٪غ٦ذ)2

 40، ؿ 2011
 .( 3)ٰ ا٥ٮٞذٹخ ٳا٥٪قشٙٺخ، ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ، ؿ ( ٳ٥ٺذ ّٺذٷ ّجذ ا٥ٮجٸ، ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ٳريٴس عٺبعز3
 6 - 5( ٩َٲش ٩ؾ٪ذ فب٥ؼ، ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳ٩ٚبسٝخ اځصدٱبس ٙٸ اٝزقبد سٹْٸ، ٩قذس عبثٜ، ؿ 4
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 ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ  -3
ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ٱٴ ا٥زٴعِ ٙٸ ا٥يبٝخ اځٝزقبدٹخ ٿ٭زبط ا٥غ٦ِ ٳا٥خذ٩بد ٩ٞبعب ٬ّ ىشٹٜ ا٥ضٹبدح ٙٸ       

ٴ . ٳ٬٩ ا٥٪زْبسٗ ٦ّٺٰ أ٫ ٱٮبٟ رشاثو ثٺ٬ ا٥زيٴس ا٥٪ب٥ٸ ٳا٥ٮ٪(1)(GDPا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ اٿع٪ب٥ٸ ا٥ؾٞٺٞٸ )
اځٝزقبدٷ ٙب٥ج٦ذا٫ ا٥زٸ ٕب٥جبً ٩ب رشرِٚ ٩ْذځد ٭٪ٴٱب ر٢ٴ٫ راد ٭٨َ ٩ب٥ٺخ ٝبدسح ٦ّٶ رْجئخ ٝذس مخ٨ ٬٩ 
ا٥٪ٴاسد أٷ اٽّ٪ٜ ؽغت ا٥٪قي٦ؾبد ا٥٪زْبسٗ ٦ّٺٲب( ٳ٥ٺظ ٙٸ ر٠٥ ؽ٠ ٦ّٶ اّزجبس أ٫ ا٥ٮغبػ ٹٴ٥ذ 

بد ا٥٪ب٥ٺخ ٳٱزا ٹؾش ثذٳسٯِ ا٥ٞيبُ ٭غبؽبً ؽٺش أ٫ ا٥ج٦ذا٫ ٩شرْٚخ ا٥ٮ٪ٴ ٹضداد ٙٺٲب ا٥ي٦ت ّبدح ٦ّٶ ا٥خذ٩
ا٥٪ب٥ٸ ٦ّٶ ا٥زيٴس ثغشّخ أ١جش، ٳ٬٢٥ ا٥جؾٴس ١ؾٚذ ٬ّ ٳعٴد ّڂٝخ ٩غز٦ٞخ ر٪نٸ ثبځرغبٯ ا٥٪ْب١ظ، اٷ 
٬٩ ا٥زيٴس ا٥٪ب٥ٸ ا٥ٶ صٹبدح ا٥ٮ٪ٴ ٙب٥٪قبسٗ ٳاٽعٴاٛ ا٥٪ب٥ٺخ رخقـ أ٩ٴاځً ٥ڂعزخذا٧ ٙٸ أٳعٰ ٩ٮزغخ 

زخذا٩بد ا٥ٮٲبئٺخ ٥ٲزٯ اٽ٩ٴا٣، ٳٹْزجش ٱزا اٽ٩ش ثب٥ٔ اٽٱ٪ٺخ ثب٥ٮغجخ ٳر٪بسط ٝذساً ٬٩ ا٥شٝبثخ ٦ّٶ اځع
ُٰ ٹْٮٸ أ٫ اٷ اعزشارٺغٺخ ٥زؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ ٹٮجٖٸ أ٫ ر٢ٴ٫ عضءاً ځ ٹزغضأ ٬٩ رٲٺئخ  ٥قٮبُ ا٥غٺبعبد ٽ٭

 . (2)ا٥َشٳٗ ا٥زٸ رغ٪ؼ ثزْ٪ٺٜ ا٥ٞيبُ ا٥٪ب٥ٸ
قبدٷ ٝذ ٹزي٦ت ٬٩ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٫ ٹْٺذ ا٥ٮَش ٙٸ ٳثب٥ٮغجخ ٦٥ْشاٛ ٙؤ٫ اعزٲذاٗ رَْٺ٨ ا٥ٮ٪ٴ اځٝز     

ِٰ ٳا٥٪ْجش ّٮٲب ثبځؽزٺبىٺبد ا٥٪قشٙٺخ ا٥ٚبئنخ ٥زؾٞٺٜ رؾٚٺض ا٥٪قبسٗ ٭ؾٴ ا٥غٴٛ ٿعٮبد  اداسرٰ ٽدٳار
ارغبٱبد ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٙٸ رٴٙٺش اځئز٪ب٫ ٳا٥ز٪ٴٹ٤ ا٥٪قشٙٸ ا٥زٷ رٞزنٺٰ ؽب٥خ اعزٲذاٗ ا٥ٮبرظ ٦٥زخ٦ـ 

اځعز٪شاس ٙٸ ا٥زقذٷ ٦٥زنخ٨ ٬٩ خڂ٣ اؽبسرٸ  ٙنڂً ٬ّٴد اځٝزقبدٷ ٙٸ ا٥ٮؾبه ا٥خبؿ ٩َبٱش ا٥ش٬٩١ 
ٙش ٙشفخ ٝٴٹخ ٥ڂعزٞشاس اٙب٫ اعزٲذاٗ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ٹٴ٭ٚغٰ عْش ا٥قشٗ ٳعْش ا٥ٚبئذح، ٳٙٸ ا٥ٴٝذ 

،  (3)ٮ٪ٴ ا٥٪شٕٴثٺ٬ا٥٪غزذا٧ ٳا٥زٷ ٹزي٦ت رٮغٺٞب ٳاعْب ثٺ٬ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٞذٹخ ٳا٥٪ب٥ٺخ ٥زؾٞٺٜ اځعزٞشاس ٳا٥
( ، ريٴس ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ اٿع٪ب٥ٸ ثبٽعْبس ا٥ضبثزخ ٳ٩ْذځد ٭٪ٴٯ خڂ٣ ٩ذح 4( ٳا٥ؾ٤٢ )4ٳٹٴمؼ ا٥غذٳ٣ )

 ا٥ذساعخ . 
 (4عذٳ٣ )

ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح  GDP( ٳ٩ْذځد ا٥ٮ٪ٴ ا٥غٮٴٷ ٥ـ 100=1988ثبٽعْبس ا٥ضبثزخ )GDP ا٥ٮبرظ ا٥٪ؾ٦ٸ اٿع٪ب٥ٸ 
2004- 2012 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 ا٥غٮخ

GDP 68.3 62.9 60.6 56.5 53.2 48.0 47.8 34.2 33.2 ٦٩ٺبس دٹٮبس 

 8.5 3.7 7 6 10.8 0.42 39.7 3 3 ٩ْذځد ا٥ٮ٪ٴ %

 ٬ ثبځّز٪بد ٦ّٶ :ٺ: ا٥غذٳ٣ ٬٩ ّ٪٤ ا٥جبؽضا٥٪قذس    
س، ا٥زٞشٹش اځٝزقبدٷ ا٥غٮٴٷ ٦٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ، ا٥٪ذٹشٹخ ا٥ْب٩خ ٥ڀؽقبء ٳاځثؾب -

  2012 – 2007ا٥ْشاٝٸ، ٦٥غٮٴاد 
١ٴصش ٩ؾ٪ذ دٱٺ٨ ، ؽقخ ا٥ْشاٛ ٙٸ ٩ٮَ٪خ اٽٳث٠ ٳآصبسٱب ٦ّٶ اٝزقبدٯ، سعب٥خ ٩بعغزٺش ٕٺش ٩ٮؾٴسح، ٩ٞذ٩خ  -

 ( .30، عذٳ٣ س٨ٝ )2011ا٥ٶ ٦١ٺخ اٿداسح ٳاځٝزقبد، عب٩ْخ ٳاعو، 
 .148، ؿ 2011ځ٭٪بئٸ، ا٥غٲبص ا٥٪ش١ضٷ ٥ڀؽقبء، ٩غؼ ؽج٢خ ٩ْشٙخ ا٥ْشاٛ ٳصاسح ا٥زخيٺو ٳا٥زْبٳ٫ ا  -

 

 (4ؽ٤٢ )
 2012 -2004ثبٽعْبس ا٥ضبثزخ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح  ٩GDPْذځد ا٥ٮ٪ٴ ا٥غٮٴٷ ٥ـ 

 (٬4 ثبځّز٪بد ٦ّٶ عذٳ٣ )ٺا٥جبؽضا٥٪قذس : اّذاد       
 
 
 

                                                                    
1  ( Michael Parkin et al., OP. cit., p 568  

 .38، ؿ 2011(، عجز٪جش 3ا٥ْذد)(،48ا٥٪غ٦ذ) فٮذٳٛ ا٥ٮٞذ ا٥ذٳ٥ٸ،( ادٳ٥ٚٴثبساٱبط، ص٪بس ٩زجبٹٮخ، ٩غ٦خ ا٥ز٪ٴٹ٤ ٳا٥زٮ٪ٺخ، 2

 .8 – 7هظهر هحود صالخ، السياست النقديت للبنك الوركزي العراقي وهتطلباث الاستقرار النوى الاقتصادي، هصدر سابق، ص  (3
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 رٴٙٺش ٙشؿ ا٥ْ٪٤  -4
ٙٺش ٙشؿ ا٥ْ٪٤ ٹشرجيب٫ ثؾ٤٢ ١جٺش ثٮغبػ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٙٸ ا٥٪ؾبَٙخ ٦ّٶ ا٫ ا٥زٮ٪ٺخ اځٝزقبدٹخ ٳرٴ      

ؽذ ٩ْٞٴ٣ ٬٩ اعزٞشاس اٽعْبس ؽٺش ا٫ اعزٞشاس اٽعْبس ٹْٺ٬ ٦ّٶ ا٥زٮ٪ٺخ ٳٹغبّذ ٦ّٶ ا٥ضٞخ ا٥٪ؾ٦ٺخ 
س ٳا٥ذٳ٥ٺخ ٙٸ اځٝزقبد ٙبٽعٴاٛ ا٥٪ؾ٦ٺخ ٳخبفخ أعٴاٛ سأط ا٥٪ب٣ رْ٪٤ ث٢ٚبءح ا١جش ّٮذ٩ب رغزٞش اٽعْب

١٪ب ٳا٫ ٭غبػ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٙٸ ا٥ؾٚبً ٦ّٶ اعزٞشاس اٽعْبس ٹغ٦ْٰ رٳ ٭ٚٴر ٳرؤصٺش ٳٹقجؼ ٙٸ ٳمِ ٹ٪٢ٮٰ 
٬٩ ا٭زٲبط عٺبعخ ٭ٞذٹخ ) ٩ْب١غخ ٥ڂرغبٱبد ا٥ذٳسٹخ( ا٥زٸ ٬٩ ؽب٭ٲب ا٥٪غبّذح ٙٸ رؾٞٺٜ اعزٞشاس ا٥ْ٪ب٥خ 

ٝب٭ٴ٫ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ ّٮذ اٿؽبسح . ٳٱزا ا٥زشاثو ثٺ٬ اٽٱذاٗ ٱٴ ٩ب أ١ذ ٦ّٺٰ (1)٦ّٶ ٩غزٴٵ ّب٥ٸ
ا٥ٶ أٱذاٗ اّزجشٱب سئٺغٺخ ٱٸ اعزٞشاس اٽعْبس ٳاځعزٞشاس ا٥٪ب٥ٸ ٳا٫ رؾٞٺٞٲب ٹٞٴد ا٥ٶ رؾٞٺٜ اٽٱذاٗ 
ا٥زبثْخ ا٥٪ز٪ض٦خ ٙٸ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ٳرٴٙٺش ٙشؿ ا٥ْ٪٤ ، ٬٩ خڂ٣ رخٚٺل عْش ا٥جٮ٠ ٳرؾشٹش أعْبس 

 . 2012 – 2004ْذځد ا٥جيب٥خ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح ( ٹٴمؼ 5٩ا٥ٚبئذح .ٳا٥غذٳ٣ )
 (5عذٳ٣ )

 % 2012 – ٩2004ْذ٣ ا٥جيب٥خ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح 

 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 ا٥غٮخ

 11.9 8.3 15 15.3 15.3 11.7 17.5 17.9 26.8 ٩ْذځد ا٥جيب٥خ %

 ا٥٪قذس :    
عخ ا٥ٮٞذٹخ ٳدٳسٱب ٙٸ رؾٞٺٜ اځعزٞشاس اځٝزقبدٷ)رغبسة ث٦ذا٫ اؽ٪ذ ّجذ ا٥ضٱشح ؽ٪ذا٫، خٺبساد ا٥غٺب -

، ٩2013خزبسح(، اىشٳؽخ د١زٴساٯ، ٕٺش ٩ٮؾٴسح، ٩ٞذ٩خ ا٥ٶ ٦١ٺخ اځداسح ٳاځٝزقبد، ا٥غب٩ْخ ا٥٪غزٮقشٹخ، 
 (8عذٳ٣ ٦٩ؾٜ س٨ٝ )

 148، ؿ 2011ٳصاسح ا٥زخيٺو ٳا٥زْبٳ٫ اځ٭٪بئٸ، ا٥غٲبص ا٥٪ش١ضٷ ٥ڀؽقبء، ٩غؼ ؽج٢خ ٩ْشٙخ ا٥ْشاٛ  -
 

 (5)ؽ٤٢ 
 % 2012 – ٩2004ْذ٣ ا٥جيب٥خ ٙٸ ا٥ْشاٛ ٦٥٪ذح 

            
 
 
 
 
 
 
 
 
 ط                

 (٬5 ثبځّز٪بد ٦ّٶ عذٳ٣ )ٺا٥٪قذس : اّذاد ا٥جبؽض                 
 

 الخلاص  : 
٦خ ٙٸ رؾٞٺٜ اعزٞشاس سئٺغخ ٩ز٪ض بًٹؾٺش ثٴمٴػ ا٥ٶ ا٫ ٱٮبٟ أٱذاٙ 2004( ٥غٮخ 56ٝب٭ٴ٫ ا٥جٮ٠ س٨ٝ ) أ٫     

اٽعْبس ا٥٪ؾ٦ٺخ ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ ٭َب٧ ٩ب٥ٸ ٩غزٞش ، ٳأٱذاٗ ربثْخ ٩ز٪ض٦خ ٙٸ رؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ا٥٪غزذا٧ ٳرٴٙٺش 
ځثذ ٳا٫ ٹ٢ٴ٫ أعبعٰ اځعزٞشاس ا٥غْشٷ ، ځ٭ٰ ٬٩ ٕٺش ا٥٪٪٬٢ رؾٞٺٜ اٽٱذاٗ ا٥زبثْخ ا٢٩ب٭ٺخ ، ٳا٫  ٙشؿ ا٥ْ٪٤

 . ٩ٞجٴ٥خ ٳ٩ْذځد رؾٖٺ٤ ٩ٮبعجخ ٙٸ ٤ٍ ّذ٧ اعزٞشاسٹخ ا٥٪غزٴٵ ا٥ْب٧ ٥پعْبس  رؾٞٺٜ ٩ْذځد ٭٪ٴ اٝزقبدٷ 
)ٳخبفخ ٙٸ ٤ٍ اځخزڂ٣ ا٥ٲٺ٦٢ٸ ا٢٥جٺش ا٥زٷ ٭خ٦ـ ا٥ٶ أ٫ ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ا٥ْشاٝٸ أ٫ ٙٸ مٴء ٩ب رٞذ٧ ٹ٪٬٢      

ا٥غْٸ ٥زؾٞٺٜ ٪ز٪ض٦خ ٙٸ ٳا٥ٝذ ؽٜٞ ٳثؾ٤٢ ٭غجٸ عضء ٩ٞجٴ٣ ٬٩ أٱذاٰٙ اٽعبعٺخ ٹْب٭ٸ ٩ٮٰ اځٝزقبد ا٥ْشاٝٸ( 
 . ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ اعزٞشاس ا٥غْش ا٥٪ؾ٦ٸ ٳرْضٹض ٳا٥ؾٚبً ٦ّٶ ٭َب٧ ٩ب٥ٸ ٩غزٞش

رٮغض ثغجت ا٭ٲب رشرجو ث٪ٲب٧ أٱذاٗ ا٥جٮ٠ اٽخشٵ ٳا٥٪ز٪ض٦خ ٙٸ رْضٹض ا٥ٮ٪ٴ ا٥٪غزذا٧ ٳا٥ْ٪ب٥خ ٳا٥شخبء ، ٨٥  أ٫اځ 
ٳا٥غٺبعخ ا٥٪ب٥ٺخ ٳا٥غٺبعخ ا٥زغبسٹخ ٳا٥غٺبعخ اځعزض٪بسٹخ  ٳعٺبعبد اٝزقبدٹخ أخشٵ أ١ضش رؤصٺشاً ٩ض٤ ا٥غٺبعخ ا٥ٮٚيٺخ

  ٳٕٺشٱب ٬٩ ا٥غٺبعبد .
رشرٺت أٳ٥ٴٹبد اٽٱذاٗ ا٥زٸ ا٥ٮَش ٙٸ  ٳ٦ّٺٰ ٙب٫ اٽ٩ش ٹزي٦ت ٙٸ ٤ٍ ا٥َشٳٗ اځٝزقبدٹخ ا٥غبئذح أ٫ ٹز٨ اّبدح    

رؾٞٺٜ ا٥ٮ٪ٴ اځٝزقبدٷ ا٥٪غزذا٧ ٹغْٶ ا٥ٶ رؾٞٺٞٲب ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٬ّ ىشٹٜ ٳمِ اٽٳ٥ٴٹخ ٥پٱذاٗ ا٥زٮ٪ٴٹخ )
 ثٴمٴػ . اٽخشٵٳرٴٙٺش ٙشؿ ا٥ْ٪٤( ، ٦ّٶ ا٫ ٹشرجو ر٠٥ ثزؾذٹذ ٩ٲب٧ ٳ٩غئٳ٥ٺبد ا٥غٺبعبد اځٝزقبدٹخ 

أٳ أ٫ ٹز٨ ا٥زش١ٺض ٦ّٶ اٽٱذاٗ ا٥شئٺغخ ٳا٥زخ٦ٸ ٬ّ رْذدٹخ اٽٱذاٗ ا٥زٸ ځ ٹ٢ٴ٫ ٱٮبٟ ٩جشس ٥ذسعٲب م٪٬ أٱذاٗ      
 ٦ٺخ ا٥زؤصٺش ٙٺٲب .ا٥جٮ٠ ا٥٪ش١ضٷ ٥نْ٘ ٙبّ
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