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ا6 ��2��A �@��@ RIو � ،
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ار .)���6 ا���ا��� ��73���*��# ،�
  �*
ا���


ة ز���30ا�: �����0��A�Nتا����ة �* Kة *� آ
cz�ا���7@�  أ@�@� ،��� و ا� 
�ct# ��:آ� ��:�

b9 ا�( �
  .ا������ 2�;�دا�3��
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0, )�ل  ����3 ه�3ك 	

�� وا3N�# ��I ا�3�� �ت *� هOا ا����ل أZA هHO �6ة#_�


ى ا��cرW]�3ات ا�ا� ,( ����
ف -��KN ( ا��]��:� �KN �32ة -;:� 70�
و ه� �0 

�`ف آUإ�I*� إ�9 ذ�M  ،)ا���ا0,Wط ا��A ة ه�3ك
� ���`W ,0 K��# ��آK �6ل ا�&

�� ا�

  .�32ة


اتإن  �B# و �

a]�  أدوا#��#&�ر  ا���7@� ا�3�� �:��
-{ آK ا���3ات ا��]# ��ا�

 Kرآ�c0, ا�;�% ا� K��# ��

&- �*
�0 ��I�32ة -;�رة وا Kا �0 أدى إ�9  .دور آOه

�tآ� 0, آ:�ءة A�N�0 اbه���مز
�دة �� �����&����ل ا���7@� ا�3��
�-�����وbت ا�A�0ت ا��.  

 
���&�رات *� ا�����  ا@���-�ت@��@�ت ��0ل ا�:���ة ا�]�M3���- �J ا��
آ�ي #��� ���Wدا


ات *� اbاو�B�2�;�د��a]�، آ�� أن ا�  |�3
و *� ا����آK ا������ و �cxر ا[ز�0ت ا������ 

�
��7#
 ا���7@� ا�3�� ��


ات ��0
ة *� 	�B# Z3( .ا��� HO��3ت ه�����ر ا�W0, ا K��# K0ا


�ت ا��� #�ا���8 ���ا����ث ا�;���� و ا��`��� �����KN�0 R0 K0 ا���ا0, 0, أه� ا�

��Aا����ا.  

���ل ا���7@� ا�3��
� )�9 ا��ول ا�;�3)�� A�0ت ا��A�N��� ��Aا����ث ا����ا 
;��# ��

%7�*"�@�# K- ،  9�6 K���
ة، و -�� .ا��ول ا����0�3�W]ا HOد#�� 0, )�ة ه�:�
+� 0, ا@



� و #&����� *� هOا ا����ل 0, ا��ول ا�;�3)��، إb أZA ه�3ك -�e ا�����ات _A دروس

   ).���6 ا���ا�
(#���J�W 9 *�{ -���ول ا���0�3 

 HOو�6ه

آ� )�9 8 ا[	#��A,� �* ة
��
ات ا��7�B�
 ا�ct- 93�
، *����A% ا[ول 

bا HOه ����	د�;�2A�N�0 9�( ت�
 }�* ��� M�O- �3�A و ،�
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��

bات ا
�B�2�;�دا� Kات *� ا����آ
�B�
ات *� ا����آK ا������ -K أ
�a ا��B�
� أو ا�

��A�A���7#�� وا�@z�0�� . ا� ���
ة *� 	�����
ات 
�N, أن #�Nن #�ر
��� و 70�B�هHO ا�

�0
*� ا����0��A�Nت ا�:�)�� و آ:�ء#�� %�;

`ت  أ�0. ���
 ا�cآ� )�9 أ
�* �A�Uا� %Aا���

bدا������ وا�;����ل ا���7@� ا�3��
� و ا�Oي 
�N, أن 
��ث 2A�0ت ا��A�N�0 9�( 
�ct�
� *� ا�


 *� @��ك ا[@�اق�B# أو �

 *� ا���7@� ا�3���B# إ�6اث ~

  .  إ�0 ), 	

 �&�3����ل -;:� )��0، *�ن ا��روس ا��7A�- �����ا���7@� ا�3��
� *� 0, ا����ث ا��

�[

�N, #&����� )�9 ا��ول ا���0�3 -�ون ا�
�8ع إ�9 اP	�ر ا���ر b �0��� ا��ول ا��
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bدوا�;��`bت HO���0 �J�;W ،  9�( ���@ �N�3# ا��ولي و ا����� 2W0, إ Z- ����#

 �

ه� )�9 ا���3ط اb#&�ره�، *�ور و *����� ا���7@� ا�3���ct# دو�;�2�

 #��� ي ا������ �B

bوف ا
2�;�د��_Hار
��
 W ,0`ل در�8 إ@�_# ��
� ا����7ة و ا�.  
  

  :������ ا����N P ا������- �I 9�(�3�2ء �0 #��م 0,  
و�6ت، 


5+�ت ا�= +�'�9
Cات ��ه7 ا�	
J�Cا� Kإ� 

 ا��& �:�
� أM	 ا��&��� ���?@ A+ 7�ا� 
�



 ����Oط ا�&
  ؟78 ا��5اB	 ي����دا�.&
  

Pإن ا ���*
( ���Jور �A�2ن ا�3�� ا���ا�
 J ��- �J�W`�6ت ا�3��
� و ا������ ا�


 ا����� و ا����م  1990/10/14ا��zرخ *�  10/90وا��
ض ر�2 

��ا�Oي �6 )�9 ا�


  ا��7ق، ا2�;�د
� و z0@�7#�� و ��A�A�2 ���اآ�� 0�&���ت ا2�;�د-�J`�6ت �B# 9أدت إ�

���ل ا���7@� *����� A�32ات ا �

 ا���7@� ا�3��
� . ا�3��cأ K�3# ��
*� ا���3ات ا�:���� ا���*


ات ا������� �`�B��33 0, �0
*� أ-��د ���xت  ، *� Kg هHO اJP`�6ت،2�;�د���N�#

b9 ا����ة ا�( �������2�;�دا���7@� ا�3��
� و �cxر ا@�

ا*� ا��� �.  

 ��
 ��6
�6��,، ا��
0 9�( �
���ل ا���7@� ا�3��Aا M3ا��`�2 -�, ا�� KU�# 9ا[و�

�

 -�HO ا���7@� و    ا��
آ�ي RA�J ا���7@� ا�3��ct�هOا �0  و، ا���3ك ا����ر
� آtول 0


ف -�
���ل ا�3��ي      AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�7 (Interest rate pass-through).  �0أ

AP�0ت ا��A�N�0 ��Aرف )�9 أ���
�، و ه� #��
 ا��
��6 ا���A�U *�� ا��
��6 ا����������ل ا�

bو ا �N3د), ا��`�2 -�, ا����ز ا���;�2bا���3ك )�9 ا HOه 
cz# ��6 ،د�;�W ,0`ل  2

  .��0ل ا�:���ة، @�
 ا�;
ف و �32ة ا��
وض: �32ات #����
� ه�

7��8%#إن درا@� ا��
��6 ا[و�9   �*

 -��� b��0ت �0ct�# ��ا�N��� و ا�7
)� ا�

� ����A �����
ات أ@��ر ا�:���ة ا�
��M3��� ��7 ا��
آ�يا��B�
]V ا���ا�
، و *�  . ���*


 ا�����، �2م ا��M3 ا��
آ�ي -

�����~ -أ)��ب ا�# 
 bت������RI @���7 0, ا���ا-�

�7��
2
اض ا�]��J -���&�ع ا���N3، و �2 و�I" هHO ا���ا-�
 0, أK8 أن  �ا�Pت اb��0 و

P�- ا�:���ة ا�]�ص 
���ل ا�3��ي @

R و ه�م
�Nن @�A. ��6 @��3ول ا
�8P-� *� هHO ا��

����
ات : ), ا�z7ال ا�:
)� ا��B�� �
�0 ه� ��6 و @
)� ا@���-� b��0ت ا���3ك ا����ر
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���ل ا���7@� ا�3��
�  ، ا[@��ر ا�
��M3��� ��7 ا��
آ�يA9 *����� �32ات ا�( Mذ� 
cz
 iو آ�

  *� ا���ا�
؟


ح KN�0 ا���ا��A�U، ��* ,0ا��
��6 ا� درا@� أ�0&
 ��6 
���� -;��-� أآ�# . �*


 آK �32ة �ct# ��6 @��3ول )�ل

 هHO ا��U�3ة ا[آ�از ا�
-P ى
W]�3ات ا�ا� 
�ct# ,(

�

 ا���7@� ا�3��cأ K�A �* �����* . ��6
ا�z7ال ا�:
)� ا�Oي @��3ول اZ3( �-�8P *� هHO ا��


 *����� : ه�U�3ة ا[آ�`�0 ه� ا�� �����ات ا��
�B�
 ا���7@� ا�3��
� إ�9 ا��cأ K�A �*د�;�2 

  *� ا���ا�
؟


`�� KU0 هOا ا��3ع 0, ا��را@�ت |�3�# �30 ����( %�
 ،����N P�8-� ), ا��. * ,�


ق آ��� #�7)� )�9 ا�8P-� )�9 ا�z7ا��, ا�:
)��,، و0, 	 �30�[���6 أدوات ا�����K، إ@

( ��I�8-� -;�رة واPا �c ,( i��[
 ���30 Kم *� آ�[��9 ا����N P، إb أن ا���3| ا��7


Wا�.  

�]�ام ا��i(�a  ،*� ا��
��6 ا[و�9، و ���8-� )�9 ا�z7ال ا�:
)� ا[ول@�- 2��3

���ل ا�3��يAPا �(
�`ف -�, . ا��
�N�0�3 و A��ذج #;��} ا[W&�ء ����س ��6 و @WPا

 ,���


, ا�&Oذج #;�ه��A أن �* ,�N
 �

ار��@Pرات ا���W9 ا�( �N#

�} ا[W&�ء 

Mذ� K��
 �N�0�3
و *� إ	�ر ا�;
اع ا����� .   وا��K0�N ا����ا0,، *� �6, أن ا��i(�a ا��

,���U��ا� ,����I�:0 ا�K@`7 ا����30 )�م ، و ا��ا)�� إ�Sims)1981( 9*�  -�, ا���ر@

��# ��
ة 0, أK8 #:�دي *��ان ا������0ت ا���
 ا��7�+ ��U��ا���7�7، و ا���ر@� ا� HOه ��



ة  ، و ا��� #�)�ا إ�Madalle et Kim )1996(��I�:0 9ب ��ا�K@`7 ا����30 +�
 ا��7

,���0�N�0 ,���


, ا�&Oن ه�N# ،دي )�م آ:�ءة ا�3��ذج�:# K80, أ.  

 ،��A�U��6 ا�
ا)���دا )�A 9��ذج و ���8-� )�9 ا�z7ال ا�:
)� ا��A�U، وأ�0 *� ا��


 ا@���-� )O�AP)VARار ا�Oا#� ا
���- {�7# �����-� ا��*��� ا�@Pدوال ا 

���- �3�2 ،

�

 ا���7@� ا�3���B�0 
�B�� ����A �����ات ا��
�B����د A��ذج . ا��(�- ��6، 2��3
*� هHO ا��


ى �Wر��8Wو #�رة أ ���Wرة دا�# �
���ل ا���7@� ا�3��Aن *��� �32ات ا�N# �:��[0 . HO�-

�0
*� آ:�ءة آK �32ة -;�رة وا��I و70���� ا� ����
��33N #��وز KN�0 ا���ا0, و -�� ��

&


ىW]�3ات ا�ا� ,(  .  
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�8"0�&���ت ا��را@�، إن ���8أ
, و آK �8ء 
�c`c �a  #���7 ا���� إ��309  ا@

  :*;�ل

V;W  ا���ء ا[ول �

2�;�دا���ارس ا��7�b@� ا�3��
� *� ����را@� ا�3_،�
 

P�-ل ه��;* �c`c K�  و ،
  :�I*� إ�9 ا���7@� ا�3��
� *� ا���ا�

��ج  ، ��3��د و #&�ره�  V;W ��را@� :ا�:;K ا[ولAPت ا����( K��7# 9�( K��# ��*

 �*
وا����د��، و����س آ����� #��t ا����ان )�دة إ�i�3;# 9 ا�3��د )�KN  9 �0���ت ���

bد�2رة ا[)�ان ا�;�
�, *� اAP:�ق ا�2bك ا[@�@� ���ورة ا
2�;�د���� -�)���ره� ا����
 .

 
���# ��Aو -�� أ M�@`N�3 ا��* ، ����N t- د��ا�3 HOا��2 ه

 ا���7@� ا�3��
� أداة ����و #�

 �@��7��* �
�3�Nأ�0 )�3 ا���ر@� ا� ،�����6د
� *` �8وى ����
� ), ا���7@� ا�3��
� و *����

0 %��
 ��6 �

 ��6د�+ �

 ا���7@� ا�3��
� إ�9 ا�3��cل أ���Aل ا�:���ة دور ه�م *� ا��

�

ات ا������� إb أن آ��3 
:Ka ا���7@� ا������ )�9 ا���7@� ا�3���B�و أ�0 -];�ص .ا��


 @����، ا���ر@� ا�3��و
� -���دة *

��0ن Uوة ا[آ
Uل ا��J0, أ KJtد آ��وا ا�3
��*�� ا)

@] %7�* ��� Ra[

�ت ا���ا�� وأن ا�&�% )���� ��7�� M�Oآ Ra[
 ��Aر ا�:���ة ، وإ��


ون ا���7@� ا�3��
� ذات *����� آ��
ة���
 .ا��N� ���73*� ا[�Jل، *�� 
  

 �A�Uا� K;:ا� :� V;W �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0 �@ا���ارس �را �*

bدا�;�2�
 . ���(�*N�@`Nي ا���ا�3 K����د ا�3��ي أي ا�:;K )�9 ��0أ ا�����3U و ا���� �ا�


ات ا�������، �B�
ات ا�3��
� و ا���B� la dichotomie et la neutralité de la)-�, ا��

monnaie)  ى ا���م��
 آ��� ا�3��د )�9 ا��7cأ �
��# 9�( Hل رواد�B�Aا %;Aوا ،

�]�ام  @Pى ا��70 9�( 
�ct�و ) ���ا���(��@��ر ، *����ازن )�3ه� #����� و ا�3��د ��6د
� ا�

��جAPأ�0  .ا  ،�N�@`ي ا���3آ��ا�3 K���� وذ�M ��0أ ا�����3U و ا����د ا�3��ي*��ء ��zآ� ا�

�N�@`Nا� ��Nا� K����
ات �8
�ة )�9 ا��B��� ����Wد�-. ،�
�3�Nا� �

*�Nن  #� �8ءت ا�3_

bا K����2�;�دا� K���# �3 ه��N� دي�;�
ات اbا2�B��� -�را@�  ���0 ����
2�;�دي آ��  �


 ���Nر( ا��WدPك و ا`��@Pج، ا������، ا��APا ،KWد)ا����ا�3 �

*e ��0أ ��6د
أ�0 . ، *�� 


ة J���ا� ���Nا� �

����K ا���اK0 ا��� #��د ا�N��� ا�3��
�  -���دة *

��0ن *�� اه��"ا�3_-

6�:�ظ -��، Pاد ا

+% ا[*
 ��
اضا��
وة -�*Uة #��د ا�
�Uل آ�Jاد  أن ه�3ك أ
وا[*
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���ر 0, -�, هHO ا[�Jل 76% إ��A�N0#��، أ�0 )
ض ا�3��د *���9 )�0` WPا ��A�N0�-

`��
ض أن #�Nن #���2ت ا[*
اد  .70�:# ��

� ا�����2ت ا���`��A ا�_A �8ءت 
�W]و *� ا

b�0 ا�Nرا#�� -����73 ���7@� ا����U�
�، و *�2�;�د)�`��A @�اء *� #�ز
R د����W أو ا@ 

bا ,

N:�ا� K�2 ,0 ا

��ا آ��t# �

2�;�دا��اR2 �� #�~ هHO ا�3_,�
.  
  

 �3;;W���Uا� K;:ا� ،
��HO *����ف ا[@�@�  ��را@� ا���7@� ا�3��
� *� ا���ا�

2�;�د���7@� ه� ��0و�� ا�6P	� -_�ه
ة ا��a]� و#��U" ا[@��ر -�ر�8ع اbا  ZAإ�9 #�از

��� ا�3�Nا� �* 
�ct�

~ ا�	 ,(�� ��NAإ�0 -�#��ع @��@� #�@��� أو إ#��ع @��@� إ Mوذ� �
� .

��J K�2 ��#��6`J �*�N- Rور �A�2ن ا�3�� و ا��
ض @�3 ��# �
، N# ��1990, ا��7&� ا�3��

 �

ات ا�3���B�
ض ر�2-��� )�9 ا��* �* "�W�# ��[��A آ���I�W "A ��7&� ا���0�N ا�

����# ,�a
0, ا�����7 دون أي ا)���ر  2�;�د�8�6ت اb ا��]��:� و #�����8 و*~ �0 


ار ا�3��ي ��
ت ا���&��ت ، �A�21990ن ا�3�� و ا��
ض @�3 أ�J ��- �0ور . �`@�B#

�&���ت �� ��I�W "��Jو ا������ و أ �
ا��7ق، *��Jt" ا���7@� ا�3��
� #��%  ا2�;�دا�3��

bددور ه�م *� ا����ة ا�;�

~ ا���t- KWدوا#�� @�2	 ,( �
اء ا���� 
ة أو +�
 ا���� 
ة 


ة�W]ا��37ات ا �* ��cا���  .ا��� #� ا@

���ل  ا����@��، *�� V;W ���را@� 0, هHO ا[	
و�6 ا���ء ا��A�Uأ�0 A�0ت ا��A�N���

�
  :و  �K هOا ا���ء �c`c *;�ل ه�، *� ا���ا�
 ا���7@� ا�3��

R-ا
���ل ا[د-�� � �را@��V;W � :ا�:;K ا�A�0ت ا��A�N�� ،�
-��� ا���7@� ا�3��

bإ�9 ا���3ط ا �

 ا���7@� ا�3��cأ K��3
2�;�د �

ف -��3ات ا���7@� ا�3���
ي W ,0`ل �0 

���ر ا���ف ا��@�{Wb ���# ����3إ�9 ا���ف ا� �

 أدوات ا���7@� ا�3��cأ ��- ���
 ��. ا�

2
ارات ا���7@� ا�3� K��
ة ا[@�@�� *� هOا ا����Iع ه� أن 3#N:��*bإ�9 ا �
0,  2�;�د�

��ج، ��6 أZA إذا اa:[A" أ@��ر ا�:���ة AP9 ا[@��ر و ا�( 
�ct���- ���W`ل 	
ق 3#


 )�9 آK 0, أ@��ر ا�:���ة *� ا���ى ا�&�
K، ��6 ا��
وض cz�@ M��7 *�ن ذ���
ا�


 ا���7@� ا�3�ا����6�3 0, 	
ف ا���3ك ا����ر
� و @�
 ا�;
فcل أ���Aا ���x 
ct�
� ، و #�

bات ا
�B�2�;�د-�KN �2ي -�
و�A ا��bا KNا�3_�م ا����� ���و��، ه� KNه�  ،�
2�;�د  ��Nا�
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bع ا�Iدو ا[و�;�
� -�KN )�م2. �* �����A �3ات�ا� HOل،  :ه�J]ا�:���ة، أ@��ر ا 
�@


 ا�;
ف و ا��
وض�@.  

  �(
���لأ�0 ا�:;K ا�]�* �0�� V;W ��را@� و �0
*� ��6  و @Abي 0, ا�3 ا��


 ا����� �9 ا���3ك ا����ر
� ا��M3 ا��
آ�ي إ

��
ف-�� ا��
 Interest rate  ب و ه� �0 

pass-through 
Wx 93��- ، �-���2
اض و ا��دا�R ا�]��J -����3ك (   إ@Pت اb��0

�

ات ) ا����ر�B��� �7��
)��رة ), ��M3 ا��
آ�ي، *A�N" ا��
��6 ا[و�9 ا[@��ر ا�

��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��
� أ�0 ا��
��6 ا���A�U درا@� ���ى �� �����ا@���-� أ@��ر ا�

، و *� آ` در@W ,0 �3`��� �0ى ا@���-� أ@��ر ا������ ����ل ا�];� ���M3 ا��
آ�ي

�6��, #� ا@����ل 
��,، إذ #���� ا�&

�� ا[و�9 )�9 �76ب ا��i(�a ا��:��[0 ,���

	


3�� #���� ا�&�- ،�N�0�3


�� ا�A 9�( ��A�U��ذج #;��} ا[W&�ء، و ا��� #ا�� 9�( �N#


ار
� و ا��K0�N ا����ا0,��@Pرات ا���Wا . �A�N# أن K80, أ ,���

و �2 #� ا)���د ه�#�, ا�&

,���0�N�
 إ�9 و�8د  .0��# |������لو آ�A" ا�3Aي ���0ظ ا��A  .  


، و *� ا�:;K ا��7دس #�  �W]و *� ا

��#  �����*A�N�0ل���A�0ت ا�� �
 ا���7@� ا�3��

،

 ا�����  و آ�M�O *� ا���ا�

��
ة ا��� @��" ا��:� �* ،Z��# ��
ة ا�����د  ا�:(P�- Mو ذ�

���-� ا��*��� ) A 9�()VAR��ذج اO�APار ا�Oا#� @Pدوال ا 

��# ��* ، 

���- "��@ ��ا�


 ا���7@� ا��B�0 
�B# ����A �����ات ا��
�B�#� #���7 ا��را@� إ�9 . 3��
�ا@���-� ا��

 ���* 
���6��,، ا��
��6 ا[و�9 ا)

 إ�9 ا���7@� ا�3��
�، أ0 �0��
 
�B�
 ا�];� آ��@


 إ�9 ا���7@� ��
 
�B�0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي آ� ���* 
��ا��
��6 ا���A�U *�� ا)

�
�6��, #� ا)���د A��ذج 0]��:� #�Nن *��� �32ا. ا�3��
���ل ا���7@� ا�3��
� و *� آ` ا��Aت ا


ى �Wر��8 Wو #�رة أ ���W�32ة )�9 �6ى#�رة دا Kآ �����* �*
���.  ZAإ�9 أ |���و أ �رت ا�3


ة �
 ا�����، *�ن*� ا�:

�����ل ا���7@� ا�3��
� �� #��% أي دور *�  ا��� @��" ا�A�32ات ا

,0 b ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا ��A K80, أ b ي��ل ا�3���APأ�0 *�  ا ،�[a�أK8 ا@���اف ا�

���ل A��ي ���0ظ إb أن �32ات Aا K��7# ,0 �+

 ا�����، *�ZA و -��

��
ة ا��� #�"  ا��ا�:

bت ا���&�0 �:N
 ��- ����* ,N# �� �
���ل ا���7@� ا�3��Aدا�;�2.  
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 إن�ct# ��* ة أو�9 ����و���&W b�0 ه� إ �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0 ��*  �@��7ا�

�

 -Z ا��7&�ت ا�3��
� )�9 . ا�3��cz# يOم ا���A�N���� ,76ت -�� وا@�� �:�� أb��0 �3ك�*

bدا�;�2  �J�[ات ا�

���ا������، و R0 ذ�M، *�ن هHO ا[	
و�6، و W ,0`ل #��
� ا�

���ل ا�3��ي -��IP*� إ�9 #��
� �0ى *����� �32اتAP�- ا�:���ة ا�]�ص 
���ل ا��7- 7Aا �@��

 �:��.آt@�س ��*R ا���
� 0, ا����ث *� هOا ا����ل 
�N, ا)���ره�ا�3��
� ا��]
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5+�ت ا'�&���� 78 ا��6	��ت ا��& �
: ا��5ء ا3ول'�9

 ا��& �
 و +:�
  ا>��ر ا��6	ي ���

  ��&�د و ا��
�:�ت ا��& �
ا: ا�=�� ا3ول 


  :+& +ـ


ورة ا���� ), د*�" ��J-�ت )����ت ا����د�� *� A Kg_�م ا����I 9إ� �a



� ��0ل ��# ~

	 ,( �
�� #��7{ هHO ا������ *� ا���ا* ،����( %�B��� �3N��ا� K��@ا��

�76-� أو و�6ات ��A�N0P ��-�76 إ#��م )���� ا����
�a، #� #` ذ�M #���7 هHO ا����� 


ىا����@��� *� @��� �3��0 #]��ر آ��)�ة �����ر�A وإ���� #��س ��2 ا�R�7 ا[W . 9��Aوا

���وز هHO ا��g�� ���7:� ا����س ��;�} ��� �2�� ذا#�� 
����� ا����R *� ا����0`ت، - 
ا[0

������ 0, ��6 ا���0ن وا���NنA��3 وا
�[# ,N�
 .1و


ه� ا�]�H��# �J ا�3��د _A ��8�0ر@� ��� و KN* ،د��ا�3 i
آ�� (*���دت #��ر

ـــــtي " @ــــــي �8ن -�-��7دـــــ2�;U` �0 ذآ
H اK (�*b ا��A�Uـــ
ى ذ�M *� ا�:;ــــــ@3

»  ∗Jean-Baptiste Say  �:[# رة��
وة، *�� )��رة ), @U�� د ��7" 0;�ر��أن ا�3

bا ����دوراءه� ا���;�2 �B�;ت ذا#��، و0, ه�3 �8ءت ا����
�، أ�0 ا�3��د ا������� *�� ا��3

  . »ا��3���ت #���دل R0 ا��3���ت" ا�����رة 


K2 ���0 ا��ورة ����i ا������ت و#[0 K2
����:" ا����ر
i، *��ون A��د #Wا ����*

bدا�;�2 �
)R
��ج، #]�
, و#�زAار -�� ). إ�# ��
ن 0:��م ا�3��د -����7@� ا��و �2 ا2


ض #���~ أه�اف ا���7@� B- R��
ة *� ا���*��*����7@� ا�3��
� ه� #3_�� آ��� ا�3��د ا��

bدا�;�2��
� ا��b3��� ا�
�، وا���aء )�9 ا��&���، وا����*_� )�9 2�;�د��U *� #���~ ا�

ا��7��ى ا���م ��@��ر، و#���~ ا���ازن *� ��0ان ا���*�)�ت، *�� د)" أ+�% ا�3_

�ت 

bا��و�� *� ا����ة ا KW�# ورة
I 9دإ��;�2����� �
.  

# ��3
ى *� ا��
��6 ا[و�9 0]��i ا����ر
i ا�@ ،K;:ا ا�Oد، *� ه��3�� "I
�

��;��;W  bا R-�&ذات ا� i��gو ا��  �
�������6 2�;�دو و��g:�� ا�
ي ا���م، �3]�� هHO ا��

 
J�3وا�� Z#�A�N�- ي��ا�3 ��J

ق *� ا��
��6 ا���A�U إ�9 ا�&�A �c ،د��اع ا�3�Aح أ
�-

                                                 
1 2�;�د ا�3��ي وا��;
*� " 0;&:9 ر �ي  ���   -  bا��ار ا������0 " ا ���	وت *� –ا�&��� ا�]��70  –
.66ص 01/01/1985: -�  
∗  �7A
2�;�د
� ا�6�J ��N�@`N% آ��ب ) 1832- 1767( ا2�;�دي *b0, رواد ا���ر@� ا « Traité d’économie politique »   M�Oف آ
�
و
 O*�3�ن ا��A�2 ن ا[@�اق أو�A��-« Lois des débouchés ». 
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ض ا���7��7A �U��U��6 ا�
���� -�������ت ا�3��
�، �c *� ا��[A و Z� ��-���ا� �* �
@� ا�3��

bت ا�


�، -�ءا -����ر@� ا���N�@`N #���� ا���ر@� ا���3آ`@���N، *����ر@� 2�;�دا�3_


ق ����7@� ا�3��
� و &���- ��6
�� هHO ا��[A و ،�
�3
� و 0, ورا��� ا���ر@� ا�3��و�Nا�

  . AIS-LM��ذج 

I-1 :ا��&�د 

  +�ه


*" ا�3��د 0
اK6 #&�ر 0���دة، 6_�" -�����( ،i��gل ا���م و�0ر@" )�ة و

 �* ��:��gو �0 ه� و ،��;��;W ،د��ا�3 i
��i #��ر[��6  0
37
ى *� هHO ا��*

bدا�;�  .، و *��� #��U" أ�Aا)��2

I  -1 -1: ا��&�د S�	�#  

9 �#2
ف ا�3��د )�9 أ��A أي  �ء 
zدي و�g:� ا�3��د و
�_9 -�����ل ا���م�، و6

��� آtداة ��0د�� :�gد و��دي ا�3z# ،����6 ����@ ،ل ا���م���ا� �:;- R���
�% أن # �����0

�����، #���A و�6ا#�� و�Aر#�� ا����73�� ���
�N, ا���ل إذن -tن . 3ا@����� و#tآ���، �2-��

 ،�:���7#
� ا����دbت ا��] K8��0, 0, أ ��- �* �����ا�3��د ه� K��0 و@��K ا��*R ا��7

 K�2 ,0 ل���اف ا���م وا�
�(b9 ا�وا�]��0ت و#� R�7�� K8�( اء
أ*
اد هOا ا���� و7#�} -�

Z2����  .أو ��7اد د
, )�3 ��6ل �8xل ا@

 ��Aد )�9 أ���7 ا�3A

ف ا����0س ا�:�
و@��� د*R أو �2رة  
ا��� #7�} :"آ�� 

,
�7
� د�  .4"������0 ا���و
� -��R�7 أو -��]��0ت أو -

 I -1 -2: ا��&�د $B��@   

   :*� أر-V��;W R أ@�@�� ه�
�V��;W V�[�# ,N ا�3��د 

R��ف ا��
  .أن #�Nن 0����� 0, 	

  .أن #�Nن ��� J:� ا��وام وا���Uت

  .أن #�Nن �Aدرة

 .أن #�Nن و�6ات ا�3�� A`� ��-�2��7م

                                                 
.23ص 2002	��� z0@�7  ��ب ا�����0 " ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك"��Iء ���0  -  2  

 ا���ا�
 " اJP`ح ا�3��ي"@�ي ��Iء ���0 ا��� -  3N:18و 17ص 1993دار ا�.  
4  -  �7A
�#1996

i 76% ا����0س ا�: " Grand Larousse illustré 1996." 
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R��0, ا�� �����د 0��ن و�6ات ا�3�N# ا������0:أن �:J ��� ا�;:� 5أي HOو�2 #&�رت ه ،

 ��Uري ا����3 )�9 ا����Wbل ا����0�3 �6" 0, ا�( M��8ري وذ�Pل ا���إ�9 ا� ��و�6ة ا�3 �*


 ), إرادة ا����)�، وأ��J" ا�3��د ا��ر��2 ����ا��;�رة ) ا���3N3ت(إدارة ا��و�� *� ا�

�0O�� ��
 .K�2 ,0 ا��M3 ا��
آ�ي R����� �0��0 و�0

���� bر#��ط ا����0`ت -�3;
 ا��0,، و2: أن #�Nن ��� J:� ا��وام وا���UتA اOرة وه�

7���K، *��م ا���Uت ���- z�3�
 -�����I وا�Iد )�9 ر-{ ا�����(ا�3R�&��- ����دي ) *� ا�z


���A��I 9�( i2 ا��7&� # b د��ا�3 ����اب *� ا����0`ت، *
&Ibو�6~ ا ��Uان ا���إ�9 *

����8، و#;�} ا�3��د 	��� ��:��APرة ا��ا����)�� وا� ��U9 ا��( i2��م ا���7@�� -��ر �0 #

K7N�*Wicksell∗ �* ��+

ف -���
، وH��- ,0 آ�3ـ� )3;
 أ�0ن وO� �-��&0ا#��، أو �0 

6�:�ظ -�� @����bا. 


ام، وا��R0 %@�3 ��6 : أن #�Nن ا���6ات ا�3��
� �Aدرة�6bض ا
*���3رة )3;
 أ@�@� �:


ت ا����دن ا���7:3 *��� @�~ ��Wا M�O� ،����ه(ا����0`ت وا����*_� )�9 ا�Oا��a:وا� % (

 
���ء );Aور ا��0, وا
0 R0ا ��3ر#�� ا����73 *� ا���8د ا�&���� و
_A دل���آ�@�{ ��


ط *� �ا����دن ا���7:3 أ�J} ا�JPار ا�3��ي ا��رRI�W �2 ����د ا��7&� ا���آ��، إذ ا 


ورة #B&�� آ��� ا�3��د ا��;�رة -��73 �3��0 0, ا�Oه% أو )�`ت I تbا��� e�-

N�
وإذا آ�A" ا��3رة )3;
ا أ@�@�� �
-{ آ��� ا�3��د . , #��
��� إ�9 ذه% U0`أ���38 


ورة ازداد آ��� ا�3��د #��� ���� I أ�0م ��ن )���N# أن %�
 b ZA�* �8 ا����0`ت��-

��جA�� �����رة ا����دة ا��
���وز هHO ا��# b ط أن
 .ا����0`ت و-�


N, #��ئ آ���ت ا�Oه% وا�:3�� �a�V 0, �: أن #�Nن و�6ات ا�3�� A`� ��-�2��7م  �

 �3��U�7م ا[��6ر ا��Aا M0, ذ� �N9 ا���( ,Nو� ،�����2)`U0 2`ل ) ا�ـ��سPدي إ�9 اz



��3م ا��z*�N -�, ا[�8اء ا��3�7��، و���ا��8 ا����8 إ�9 اA��7م  ����Z;��;W ,0 و-��



	 ,( �
~ -��N3 ا��
آ�ي ا����� وأ�8اء ا���6ات ا�3��
�، #;�ر ا��و�� *� ا��;
 ا���

                                                 
.070;&:9 ر ��ي  ���  0;�ر @�-~ ص. د -  5  
∗ K.Wicksell  Z#�:�z0 د، و0, أه��;�2`� �
�

ت )�م : z0@� ا���ر@� ا��7�g م # 1898ا�:���ة وا[@��ر�( �
����AP�8 إ�9 ا
1939  "�#
Interest and prices)�3ان  2�;�دي ا����APي آ��3 bا �* 
��Nا� 
�ct�2�;�دي ا�bا اOراء ه� "Aوآ� ،.  
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�`ف Wا����0`ت و�0ا��8 ا K��7# ��30 ض
Bوا� �
��A R&2 ه�#� ا����� @�اء أوراق أو

R�7أ��6م ا�. 

 ��6��
ورة ا�I KU0 ،����ى ذات ا[ه��� ا��
W]ا V��;[ا� e�- ه�3ك

J وآ���،,
�[�
ف وا���K وا���-��� ����:�ت ا���ف وا��;i�3 ����6ات ا�3��
� و@���� ا�

KU0ءة أ�:N- ��:��g�� د��ا�3 �
  .t# ��30د

I-1-3 : ا��&�د SB�Vو 

�3��0 i��gو �
، *��3ك ا��i��g 6ا�3��د ��7" +�
� *� ذا#�� -��ر �0 ه� أداة ��tد


 )����0 وا��
#�&� -����3ط Uا[آ i��gي ا���"، وه�3ك ا����ا�3 R-�&ذات ا� �
�����ا�

bدا�;�  .ي2

I-1-3-1 :SB�Vا��  
� 
  ا��& �
 ا��&�


   - أC
  ا��&�د +���دع ��&


 ا�3��د 70��دع ������ إذا #� �Wن ا���ة ا��
ا���، أي #K�8t إA:�ق ا�3��د إ�9 ���#

,�	
  
*�# %�
 �:�gا�� HO�- د��م ا�3��9 #�  :7و6b "2~، و6


ض �2���� إ�9 اAb]:�ض -�
ور ا��0, •��# b أن.  

  .ا��&��-���2ل ا@������� -��R�7 وا�]��0ت  •

 �_�� �* �3�N# أن ,N�
و93�0 70��دع ������، أن ا�3��د -�� #�Z�U 0, �2ة  
ا��� 


ة ا���aر-�N:- د��0,، وا�3���- R�7�2�� ا� }-
# M�O- 3:~ *� ��_� #����، وه��� �3��0.  

��� آ�7��دع ������ 
��د إ�9 6���� أن :�gد *� أداء و��ا�3 K�* ل أن��ا� ,N�
و


وة *� �6 ذا#��، وهOا �0 
��د�A إ�9 ا���ل -tن ا�3��د 70��دع ������ ا�3��د �2 c ن�N# b

R������ ��73��- M�Oآ 
  .)�3 ا[*
اد و��� ا[0


 هHO ا���g:� 0, أه� وi��g ا�3��د �J�W وأن ��و*� ا�����K ا�3�Nـ�ي #�

�	���6bت واbا����د R*دوا K80, أ ��
 K��@ KN  9�( د��ظ -��3�:�6bر-� ا�a�وا�.  

 

                                                 
2�;�د ا�3��ي و ا��;
*�" أ@��0 �0�� ا�:���ٍ . ز
3% )�ض اQ و د   6bوت "  أ@�@��ت ا
 22ص �3��2002ن –��30رات ا����� ا������2   -�

28إ�9   
��I44ء ���0، ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك، 0;�ر @�-~ ص  -  7  
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  ا��&�د آ�:
C�� Y/�د�
   - ب

 ��#���70 ":��Wوه� �0�� ا ،�a
إر#�&" هHO ا���g:� #�ر
]�� -���Aء A_�م ا����

��i2 )�9 " و@�{ �����د��، أداة ����*�)�ت، أداة �����دل"
 ��6��Aم -3:� ا��ور، و��# ��*

�0�W أو ا��;�ل )����  
اء أو -�R أو #��
� : ��J�W ا����ل ا���م، *tي )���� #��د���

 ��A �3زل وا��;�ل����0 H��K- أو )���، و-�, 0
��6 ا�
 ���a# أو b8% دا��� #�3ز��7


��KU دا��� *� و�6ات ا�3��
  .8و@�&�، هOا ا��@�{ 

  ا��&�د أداة �� D8   - ت

-��IP*� إ�9 أن ا�3��د 70��دع ������ وو@�{ �����د�� #�KU �2ة  
ا��� *� ذا#�� 


�&��� ا���رة )�9 ا����م -�وره� *� ا����0`ت ا������ آtداة ���*R و*� 
����� ا�� ��0 R��

 R*ت، د�A�(Pا �

ا�%، د*R ا��
#��ت #��aا� R*ا�0ت آ����bآ�*� ا �
�7�ا��اR2 *�� أداة �


اآ�ت � bا��... ا.  

I-1-3-2:ا� D)�Zذات ا� SB�Vي ا���م ����دا��  


 �\8	اد ا��&�د وا�& رة K�1 ا�"
�ر (�� - أ/��  


�&���W Zرا  KW9 د�( R��
zد
R�@ ,0 Z أو �0�Wت إ�9 ا��� �0 K-��0 د

�;K ا�:

*� #�ز
R �0اردH -�, اbد�Wر أو اAP:�ق ا�����، -�,  
اء #�M ا����7 أو هHO، *��3��د #��~ 

�
2
ارات 0����� -tو�� O[�
 M�O- اه�� �30@��,، وه�

 ,
Oن ا��N�ر ا���_� وا���W Z� ت


�3I أن ا�:
د 
�;K )�9 د�J �* Z�Wرة )���3 أو *� �Jرة -&��2ت �اP ��ع، و�� ا*


و�# ��� ���( �I��Z� " ا��

� *� ا���7ب و*� ا#]�ذ ا��
ارات :�3��0 0 ���@ KU�#

Z�Wد R
��ز- ����� .ا��

I-1-4 : أ'�اع ا��&�د 


� أ�Aاع ا�3��د -U`ث أ�Aاع ر����7 ه� ا�3��د ا���7��# ,N�
��، ا�3��د ا��ر��2 و#��د 

��Aو
�N�Pد ا��وه� ا�3 �U
�6 
�g �
  .ا��دا�R، آ�� 
��33N إ�A �*�Iع �8

 

                                                 
.078;&:9 ر ��ي  ���  0;�ر @�-~ ص . د -  8  
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I-1-4–1  : 

  ا��&�د ا����

إن ��J-�ت ا����
A �* �a&�ق ا����0`ت ا����ر
� 6:�ت ا����)�ت ا��A�7AP إ�9 

Oر ه���W�* ،د��دور ا�3 %��# �N� ��7��
���ر @��� 0, ا�R�7 ا�Wا RI�W آ�ن R�7ا� H

 ،���2 ���
 ��
 ا����7 وأذواق ا�����ر و)�دا#Z وا����� ا��N:�7��ى ا��- K;����رات #(b



~ ا��� �� آ3��د، -�3�� ا@�]�م ا���3د ا���
 ا���� وا�;���3ن +Pم ا�[�*�U` �2 ا@

7�����ن ا��9�7ا��N7آ�,
���3ا آ��Aا N@إ �* �

2 Kدم @��" إ�9 أهx ة ، و�2 أ �ر
�0
 وا���


 ا���ل )�9 هOا ا���3ال *� ��آ3��د و
�*����A إ�9 ا�]��ز
, 0��K- ا@���ا��� -��]��، وا@

�

61766�9 )�م  M�#10 ا��.  

 
�+ ��A0, ��6 ا��3ع وا����، أي أ ��*`�Wة 0;�)% آ��( R�7ا� HOوا�8" ه

� �I
�R -;:� ا��
���0 وb -���3رة ور-�� �N# �2ن )��# b�7 وA���0R

و0, . ��`ك ا�7

 M�# ي ه���ل ا�3����@bا �* �a:ه% وا�Oا����دن ا���7:3 آ�� K�a:# 9أدت إ� ��ا[@��ب ا�

0
ور  R0 ك`��� ����R -�� هHO ا[�Aاع 0, ا����دن آ;`-��� و)�م �2-����# ��ا�;:�ت ا�

�6 K�7
��� و#]�
��3 ا��0,، وا�3��د ا��� #;R3 ��30 @��� ا�����A و�2-��� �������، آ�� 

���ن -���3رة ا����73��
 ���Aا، أOوأه� 0, ه.  

  :-�e ا�R�7 ا��� ا@�]�0" آ3��د 

  أ@�3ن ا���ت �

  ا�]�ف �

  ا�;�ف �

� R�&�ا�  

  ا[��6ر �

� �A
  ا��

  ا���)� �

� �
  ا���

  ا�Oه% �

                                                 
9  -  Qا ���A ن�a0ر أ6�� ر��. 24و  23ص – 1990ا��ار ا�����0  - "ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك"���J #�درس 2

;� وا��آ  
.�3�26ك،  0;�ر @�-~ ص��Iء ���0 ،ا2�;�د
�ت ا�3��د وا�.   10  
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  ا���ي �

  ا���3س �

� �a:ا� 

I-1-4–2  : 

  ا��&�د ا��ر�

0��او�� #�KU د
�3 �3��0 *� ذ�0 ا��7&�ت  ~��cر#�� ه� )��رة ), و�Jأ ��ا�3��
� ا�

�
  .و)�دة #;�ره� ا���3ك ا��
آ�


�KU ا�B&�ء ا�K0�N ��وراق  �
��� آ�ن ا�Oه% ا���دع ��ى ا��7&�ت ا�3��

و#&�ر هOا ا��3ع 0, ا�3��د ا��ر��2 )�0�3 آ7% ا�����ر ا�U�� *� ا���� ا���  ا����او��

ا��;�رة +�
 B� ��I�W&�ء  أ�Jر#Z و��`ء0�Z *� ا���اول، *��Jt" آ��� ا�3��د ا��ر��2

�Z، و0, #� أOWت هHO ا�# ��73�K% 100ذه�� 
��دل �0, �2.  

وR0 #&�ر ا�_
وف، أ��J" آ���ت ا�Oه% +�
 آ�*�� ��7 �8�6 ا�B&�ء، 0�� أدى 

-���7&�ت ا�3��
� إ�9 إ
��ف ا�;
ف -��Oه%، و-�
��ف  
ط #��
K ا[وراق ا��;�رة إ�9 

  .�ا��0ذه%، أ��J" ا�3��د ا��ر��2 إ�

 �3�
ف -��Oه% و7#;�� ��-�2 
*��3��د ا��ر��2 ا��Pا��0 ه� #�M ا�3��د ا��ر��2 +�


a:��� )���� ا����Aن، و��� c�� ا[*
اد و#�_9 -���ل )�م  ��
اء ا���م ا�-Pإ�9 �2ة ا �����2

ة *� ا����دل -eB ا�3_
 ), ا���دة ا��� #;R3 ��30، *������ ا�����7 ��3��د ا��ر��2 زه��

�8ا، *;:� ا��
�3ر آ3�� 3�0�� �N6 ,0 ا����Aن و��2ل ا[*
اد ا����Z- K0، و#�ول J:� ا�3��د 


اف ا����Aن -�� و@�ف #��ه�ر �2���� ا������� أي �2#�� ا��
ا��� �ا��ر��2 آ3�� 0�9 زال ا)

��اول # ��إذا أ*
	" ا��7&�ت ا�3��
� *� إ�Jاره� -��N� ��73���ت ا�R�7 وا�]��0ت ا�

�0���-�.  


ا �A�2 VAن #3_�� أ)��ل ا���3ك ���م ��NAار  1844*:� إ�Jوز إ���
 b 9 أن�(


 ا��B&�ة -��Oه% ), �+ �

���3 *�{، و�0 *�ق ), هHO  14ا[وراق ا�3������0ن -�و�A إ@

K0�N��- %هO��- 9&B0 ن�N

�% أن  ���Nي ا��ر�2  ا���ن )�9 ا�3_�م ا�3�I
���� ا����
و
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إ�9 ه�و
� ا��a]� ا�3��ي، وA �* ��A:� ا��2" 0, 
�i إ�9  2�;�د
��د اb أن هOا ا�3_�م

�����
�I, -��3��ط ا��  :A�811% ا�3_�م ا�3��ي ا��ر�2 ورد )�9 ا���


�N, ا)���ر ا��J �[a:� 0`ز�0 ��3_�م ا�3��ي ا��رK- �2 أن ا��z7و��� ),  • b


اط �6وث ا��# �[a�R )�9 ا������, )�9 إدارة هOا ا�3_�م، **Pو��ن ), اz7�ا� ��

  .*� إ�Jار ا�3��د ا��ر��2 ا��Pا��0

•  �
�Z �8�6 ا���0�Nت إ��0 9I
* K- را���Wت اt
إن إ#��ع ا�3_�م ا�3��ي ا��ر�2 �� 

�
 .0, ا�3��د ��A ��&B:��ت ا��
ب ا����ا
�ة، وز
�دة ��6 ا����دbت ا����ر

• �:

و�A *� ا��
ض �- ����

 إ���� ا�3_�م ا�Oه�� إذ 
�N, إن ا�3_�م ا�3��ي ا��ر�2 �

bش ا��NAbد�0ا��8 ا�;� .ي ), 	

~ �I ا���
� 0, ا�3��د ا��ر��2 *� ا���اول2

I-1-4-3  : DBد ا��دا�&'  

��Nن A��د ا��دا�R 0, ا[ر�Jة ا��ا��� ���7-�ت ا[*
اد ��ى ا���3ك ا����ر
�، @�اء #

�3# ��

~ آ�A" �76-�ت �8ر
� أو ودا�R #�" ا�&�%، وا�	 ,( 
W� د
* ,0 ����N�0 K�

 
�W]ا اO�* ،Mدا و��� ا�����A 
���# ��ا�%�7 )���� -�@����ل ا����Nت، *���د
�� ه� ا�


وط ا����ل ا���م  Z�* 
��ا*# bو ،
W� V[  ,0 M3ا�� ��A�
�0 K�3� ���@د و
  .ه� �0

���3
��ر
� ��0, و
V3 )�9 آ��� ��0دة 0, ا�3��د و- ����0 ZAآ�� أ  �����- Z��(

  .12وا�6ة

�0���� *� ا��2"  �

 )���� �W~ ا��دا�R أه� و�g:� #��م -�� ا���3ك ا����ر���#


 أي أ��A #��م 2
و�I #:�ق �2�� أ�0ال ا���د)�, ��ى ا���3كI13ا���.  

I-1-4-4 : 

  :ا��&�د ا>�9�	و'

�:0 
�gـــــــ�ـــــــــ�م ا�3��Aو
�N�Pة � ∗�د ا�
�8 ��

��*Ka:- R ا��&�ر �6
�U آ&

��-�� آ�&��2 ا��7Nد ا���اول ا�3��� �U
����ل #���3ت �6@�- �8���3N� Carte de% ــــا�

retrait R*�2 ا���&- ،Carte de paiement  ض
وهOا  ،Carte de créditو-&��2 ا��

                                                 
29د ��Iء ���0 ا���@�ي، اJP`ح ا�3��ي،  0;�ر @�-~ ص -  11  
12  - . Qا Z��A ن�a0ر أ6�� ر��.028;�ر @�-~ ص " ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك"���J #�دس *

�a وا��آ  
��Iء ���0 ا���@�ي، اJP`ح ا�3��ي،  -  13 .031;�ر @�-~ ص    
∗ ��ب # N0, ا� 
�UNا� 
���
 
���"��Aو
�N�Pد ا��ا�3 " Ka:- �

`ت ا�3��������~ -�A KN��د �8
�ة و�N, أداة �8
�ة ��
 b 
ه� +�
 ��J}، [ن ا[0
����ل ا��� -�, ا[)�ان@bا.  
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 �

و��A ��وراق ا�3���N�P�7% ���0 ��0د *� ا���ز)�ت ا�Distributeur 

automatique des billets  Mل )�9 ذ��U0 �AOWوا��ا��3، وإذا أ ��A��ا���`ت ا� K��7#و


ه� *� ا���J�� و#�)9�0 �

`ت ا�3�����
ف )�9 ا��# �� :��A *� ا���ا�
 ا����� ا�

SATIM14،  ��* ��0�Nا�� �
أ�0 *��� 
]V ا��&��2ت ا����او�� ا�;�درة ), ا���3ك ا����ر


ة )�9 -&��2ت ا��7% و-&��2ت ;��0 KW�# ,و��z7�ض 76% ا�
ا��*R، أ�0 -&��2ت ا��

%

  .��6 ا��O�:3 *� ا��7���K ا��

bدورة ا �* "�Wد ��2�;�دو
�� هOا ا��3ع 0, ا�3��د 0, ا��@��K ا���
�U ا� 

��30 eح ا���
  :ا���ا�
ي، إb أن ا����K0 -�� �0زال ��I:�، و @��3ول  


 ا>�C�Bن  - أ��Z)" :  Credit Cards"15  

&- 
���# �N�  
���ن J:��ت ا���R و ا��
اء )��P ��

���ن و@��� @��� @�P�2 ا�

 �3( R*م ا���_A ~��&# ,N�

`ت ا����N3 أو ا����Nت آ�� ���
 ه� ا�Wا� K

A"، و ا����A]ا

��ج إ�9 #�اA �* ���* �8:� ا���� ا�Oي 
&�~ *��� هOا ا�3_�م�
�`م و @Pا.  

ف *� �6ود و ����0 �3��0، و 7#�]�م آtداة I��ن آ�� أ��A -&��2ت #;�ره� ا��;�ر


�;Z��( K 0, ر@�م و �0�Wت  ��- M30, إرادات ا�� �

 و2" و ��8 ���0�6 و #�*�#

 Z8ا�
 b 9�6 K��ا�� i2�0 �@درا ��- bا��&��2ت إ HOار ه�Jإ ��
 b ا��7اد و 
Wt# و*�ا��


 )���� *� ���6 )�م ا��7اد	�[0 M3ا. ا��Oه ��U0آ�رد  0, أ
�ا��3ع -&��2 *��اآ�رد و �0@

 K8ا� R*اء ا�:�ري و ا��
وأ0

�Nن أآ�7

� و #���� -��ة V��;W ��30 إ��A�N0 ا��


 أو 
و#;�ر -�������, ا������ و ا[���38 و #���J Kرة ا����K وذ�M 0, أK8 #:�دي ا���و

������ ا������ @�اء ا����� ا�7
�2، و 
�N, ������0 @�اد ا������ ا����7-� 0, هHO ا��&��2ت -

���ن �P�2ت ا�&�- R*ا�� K��# ��
و��A ا��N�Pا R2ا���ا }�#
ا��3;
ف ����0 أو �Wر��8، و #

   ,0z0 دم�[- "Sucured Server. "  

  

  

  
                                                 
14 Revue Echos BDL ,Banque de developpement local « SATIM et son rôle » p7 

 ا�����0، 	��� �0�� �30
 ا������3، 0��وح �0�� ا��3   15N:دار ا� ،��Aو
�N�Pص  ����2006، ا���3ك ا �
49ا�3N@Pر  
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  "Smart Card: "16ا�/ـ��Zـ
 ا�ـ`آـ

   - ب


ى #7�9 ا��&��2 ا�Oآ�� و ه� )��رة ), -&��2 #���ي )�9 ���0|W��3 أ�ه�3ك # 

 ���- R0 K0���
, W ,0 ���2`ل ا��
��0 ا[��30 و هHO ا��&��2 7#�&�R ا��[�- {�7
د�2~ 


e أو #tآ�� J`��6 ا��&��2 0, أA K8�K ا[�0ال 0, �:# %�&�# b رات و�#����Nا�

 ،Rي إ�9 ا����
�  ا���

�ت ا���رة اP#;���� ���&��2ت ا�Oآ�� #����3 أ*���a )�9 ا��
-{ ا���3B	��7 ا��&�2


ه� )�9 �2رىء ا��&��2ت 

�# ��
 ��

{ ا���3B	��7 . ا����� ا��]�و�A ا���� t&[��7 ا�A و


 " K;#"250 إ�9 

�KN ���0ن ��7A ،��0��0 ا�]&t ه� #�M ا[W&�ء ا��� #��ث أ�3cء #�

�KN ���0ن ��0��0، " 100"آK ا������0 *� ا���, أن ��7A ا�]&t ���&��2ت ا�Oآ�� #;K إ�9 

- ,N� t&[��7 ا�A �* ض�:[Aن ه�3ك ا�N�@ ��3 ا�������ت�ة *� #
��:Ka ا��&�رات ا���

 ,0 �33N�# آ��Oا�������ت ا����8دة *� ا��&��2 ا� ،%


ة *� ا��7���K ا����و-;�رة 70

ا��tآ� 0, @`�0 آK ��0��0 0, ا�]�اع )�0�3 
��م 6�J% ا��&��2 -&�2�Z إ�9 ا����R *�ن 

�tآ� 0, �8دة ا��&��2 ا�Oآ�� 0, ا�����| ا���2~ ا���8
 R����� �Aو
�N�Pا ��ا�3 K�70 �* د�

 ,0 ��2

, هOا ا���R�2 ا��N# ��
W`ل 2
اءة ا���R�2 ا�
2�� ا��]�ون *� �����0 ا��&��2 ، 

 Z3
�[# ��
 ,0x |0�A

ة )��رة ), -�W]ا HOو ه ،�


7�9 -��]�ارز��0 ا��: |0�A
W`ل -

Oو �� *� ���0| ا��&��2، ه ���Jآ�� أOن ا��&��2 ا�t- �Aو
�N�Pا ��ا�3 K�7�� آ�z
 |0�A
ا ا��

�� ا���� -��

و��A *�ن . �N�Pت ا[�0ال ا`
���و �M�O *�ن A_�م ا��&��2ت ا�Oآ�� 0:��ح �

�Z 0, أK8 ا���R و ا��
اء
��ج أن 
�U" ه��
 b آ��O6% ا��&��2 ا��J . ام�[�و )�3 ا@



�� أو#��0آ�� 6�J �2�&- ,0% ا��&��2 -&�2�Z ا&- ��;�A ��
�Oآ�� *�ن �2�� ا��
اء 

 Rا���� R�&�7
 ����
*�� �����R، و -��	 ��Aو
�N*� أ��8ة إ� ����ا� HOاع ه�
�� إ

ي و �ا���

 Kو آ ��A�:��

~  ا��J`ت ا�	 ,( ZN3- 9اء ����م إ�
أن 
��ل �A#| )����ت ا���R و ا��

  .ودةهHO ا������ت #�� *� �cان ��0

  

  

                                                 
53- 052
R8 @�-~، ص "�30
 �0�� ا�����3، 0��وح �0�� ا�����3     16  
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  "Electronic Wallet: " 17ا�Cـ.ـ=ـ6ـ
 ا>�9�	و'

   - ت


 ا��];� أو #���N9 ا��( ��U��U# ,N�

و��A -&��2 ذآ�� �N�Pن ا���:_� ا�N# �2


 ا��];� ���� A�K ا����� #���Nن *� ا�
��� ا��
ص ا��* �* Z��Wإد ,N�
 �A
0 �J
#�Nن 2

"A
�A]ا 
�( Zأو إ�� Z30 �����ا� .Pو #��ر ا ��

 �رة إ�9 أن ا��&��2 ا�Oآ�� �0ودة -�

"chip" ت #��دل�A��- ,

�N, أن #]�ZA ا��&��2ت  �2500درة )�9 #]� ,0 i�I

 9�( ����# ��
و��A ا��N�Pد ا��ا���ل *� ا�3 Z��( �0 3&�، و -]`فB��ا� ��N��ا��`@

A
�A]ا 
�( R*��� آ��Oام ا��&��2ت ا��[�
�N, ا@ ZA�* }�* ���0ت
" و *� ا[@�اق ا��

�
�����  .ا�


�9ت ا>�9�	و'

   - ثO18ا� "Electronic Chicks"  

��ام *� �Pه� ذات ا ��A�A�2 �0ا��
وK��#  ��A إ��Nإ� ���cه� و �Aو
�N�Pا Mا���


و��A آ��@% أو �Nإ� ��

&- %�N
 ,N� ت ا[@�@��، و�Aا���� �:A K��
ا����Nت ا��ر��2، و 


و��A ا���7)� ا�
2�� ا��];�، أو �Nإ� R�2���� ا�
  .ا�����ل، و 

�� *� 2&�ع # ��
و��A ا��N�Pت *� ا����0`ت ا�Nا ا��3ع 0, ا���Oام ه�[�
 ا@��3
و 


وM���� ��73��- �A . ا[)��ل�N�Pا M;� ا�����0 �:�N# ض�:[Aإ�9 إ R8ا راOه K�� و

 ��2
  .ا�

�Pت ا�Nل ا������- �����
� ا�]��0ت ا�����
, b و �8�#  
آ�ت �Oء ا�`���� ��Aو
�N

���ن�Pن -&��2ت ا����
 . K����� 
���~ و إدارة ا��]�	��- ��Aو
�N�Pآ�ت ا
و #��م ا��

6���جPر و �0ا��8 ا�&W]إ��...ا  

 �


 �����رR�7�� H ا�Wي )�3 ا
�
و�A *� أن ا����N�Pا Mام ا����[�و #�����x KU ا@


 ا���M -���@��� ا

��
��م - ����3�
@�Z إ2

و��A و -��ه� �Nإ� �a

و��A و 
�Z�2 أ�N�P

R����� . R0, ا���� K�76ب آ Z�* �8�

��م -�ر@��Z إ�9 ا��M3 ا�Oي  Rا���� Z��7�
و -�� �0 

����N- �J�[ت ا��A�2)�ة ا���� Z

ي، و ا�Oي ������~ 0, ا�����Aت . وا�����- M3م ا����
 �c

 Kم آ��
 Mو -�� ذ� ،Mا��� �* �A-��3��ا���و ��م ا�;:��#�- ,�*
  .ا�&

                                                 
012
R8 @�-~، ص "�30
 �0�� ا�����3، 0��وح �0�� ا�����3   17  
18   �-

�A"، ا��ار ا���A]ا 
�( �*
100ص  �2001 �����م، -�
وت �Aدر ا�:
د �6�2ش، ا���K ا��;  
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I-2  : ا��& ي  
b	ا� 


ى، W]ا �

�R إ�Jار وإ�6اث ا����� 0, 	
ف ا��M3 ا��
آ�ي وا���3ك ا����ر


��J ا�3��ي ه� R��8 و@��K ا���اول وا��
ض ا����8دة *� و2" �0 )�3 ا[ ]�ص ��*

  .19وا��Y�3ت وا���3ك واPدارات

I-2-1  :  :ا��& ي  
b	�9'�ت ا�+  

  I-2-1-1 :  

  ا��&�د ا�&�'�'

 �
@��" ا�3��د ��A�A�2 [ن ا����Aن 
;�� )���� J:� ا��
)��، وا���رة )��7# 9


ى Wد أ��A 9ل إ����# b أي �����A د��A 2�� ا�����7 وه� KU�# اء ��30، وه�
-Pن وا�
ا��

 �33N�
 b �3A�3 أ�
 b ،�����A ��At- ��:Jأن و 
ا��;�ل )�M���@ 9 و-��Oات إ�9 ذه%، +�

���-��0 �* ��A�A��د ا���ا�3 �
���  . أو ��6 -

 �* KU��

;�ره�  20"أوراق ا���3N3ت"وا��KN ا[ول وا[@�@� ��HO ا�3��د  ��ا�

ا��Z�3 ا��;
ي، ا��وbر ا[0

�N، ا��
�3ر ا���ا�
ي، ( ا��M3 ا��
آ�ي، و��� و�6ة ��2س 

 ( ...M3�2-� ا��
� Ra[# ��2ر#�� ور�Jو ،  ���	 ���ا��
آ�ي وا���0�N، و#���د آ��

 

ورة #�ا*I ط
��
����7@� ا�3��
� ا������، و
Ra ا����Aن ا���ا)� ا�]��JP �Jاره�، و

  .+&�ء ��� 0, ا�Oه% وأذون ا�]�ا�A وا���`ت ا[���38

 �* KU��
 ��A�A��د ا���3�� �A�Uا� KNد ا�����"وا����A " د ا���7)�ة"أو��وه� "ا�3 ،


 )�9 #����  )��رة;��

ة 
;�ره� ا��M3 ا��
آ�ي، ودوره� �BJ �
��A و�6ات ,(


ة ��K��7 ا����0`ت، و�N# �2ن *� J:� ور��2 ��N�3ر(ا���6ات ا�
أو *� ) ور�2 ا����� د

 ��A��0 رة�J)�3ر

و��A ،�Aس أو ) 2&�� ا�]��7, د- ،�a* ن�N# �2 ��A���ا� R&�ا� HOه ،

J��0 أ����3م *��3ك ا#��ه� HOار ه�JP K2ام ��0دن ذات �2�� @���2 أ�[�
ا 
��ف إ�9 ا@

  .ا���6ات

 
 
 
 
 

                                                 
.91ص  91- 07د
�ان ا��&��)�ت ا������0 " ا����� وا�3��د"أ6�� ه�3   -  19  
. 144و  0143;&:� ر ��ي  ���  0;�ر @�-~ ص . د -  20  
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  I-2-1  -2  : 

'�C�Bا��&�د ا�  


 هHO ا�3��د�����را *� ا��;
 ا���
�، �J�W *� ا��`د ا�
أ@�����  �#21Aا 
Uا[آ

�����A�A ا������0، وه� #��KU *� ا���ام K�2 ,0 ا���3ك ا����ر
� ��*R ���0 ��0, 0, ا�3��د ا

 ��A�A��د ا���0, ا�3 ���N� ����6 اع�
��ام �A � ), إ�bا اOو)�ت، ه
�;��} ا[*
اد وا���

 9�( Z�`��� �76ب {�:- M3��2م ا�� ����A ام���bا اOه t�3

�د)�� ا�:
د *� ا��M3، آ�� �2 

2
اض، *���M3 ا����ري Pا K��@ -,���} ���`�Z �76-�ت �2-�� � - *� آ��� ا����:
 ����( %�7�

�����A ��7" ه� ا����Nت ذا#�� وإA�� ه� ا���7-�ت ا��� �N����- . ����( %�7#ت�bد ا��3��*


ة *�� KU�# b @�ى A�8% ا�3�K ا���دي *�{�W]ا HOت، أ�0 ه�Nا��� HOه.  

إذا آ�A" هHO ا�3��د #�KU ا���ا�0 0;
*�� -�*R ���0 ��0, 0, ا�3��د ا���K�* ،��A�A هOا 


ى، 
��م أن W؟ -���رة أ Rآ��� ا��دا� �&B
 �0 ��A�A�2 د��A ,0 ري���
�Nن ��ى ا��M3 ا�

 �0 M3��� ن�N
هK -���ور ا��M3 ا����ري A ~�W��د ا������A ؟ وا��A �-�8P، *` دا)� [ن 


B&� )����ت ا��7% ا���ر
�، *��Jtب  �0 Z�0 ن�N

N:� أن  ،Rآ��� ا��دا� �&B



t#�ن د*��  b وري أن #�7وي ا���7-�ت
aا� 
وا�6ة �A %�7��ده� ا�����A�A، إذا 0, +�


وري أن #�Nن ه�3ك �2رة )�9 ا����ل 0, a0, ا� K- ،��A�A��د ا���آ��� ا�3 Rآ��� ا��دا�

Rد ا��دا���أي ��_� و#�" ا�&�%، *3 �* ��A�U�� 9���0  22ا�;�رة ا[و� R*�- ام��ه� ا�


ى ��0, 0, و�6ات ا�3�� ا�����A�A ����دع W]ا Rا *���دا�Oى ا�&�% و��� H

 - أو �0�+

 Rأو ا��دا� �
 ا��دا�R ا���ر


  -#�" ا�&�%���# b �:;ا� HO�- R���# b ��KU0 ا��دا�R اbد�Wر
� وا��دا�K8] R ا�

  .A��ا، وKW�# b *� ا�
��J ا�3��ي

I-2-2 : ا��& ي  
b	�� 
�)�&Cا� 	bا����  

��Nن ا�
��J ا�3��ي 0, �0��)� 
��او�� ���- �;�Aاو��، و��أدوات ا��*R ا�����7 وا��

b�6زة ا[ ]�ص ا �* ��2�;�د#�M ا��
ا[*
اد، ا���
و)�ت، ا��و��، ا��z@�7ت ( 23

��*
7#�]�م *� ا����0`ت، وهHO ا[دوات #�3} �����
�� ا��~ *� ا��;�ل ) ا��; ��وا�

                                                 
2�;�د ا�3��ي و ا��;
*�" أ6�� *

� 0;&:9 و  �0�� )�� ا����3 ):
 .د  21bا " �
39 ص z02000@�7  ��ب ا�����0  ا�3N@Pر  
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Wوة، و0, ��8 أ
Uظ -�� آ�:�6bوا�]��0ت أو ا R�79 ا��( M3ا�� K�2 ,0 ام��ى #��
 ), ا�

`� `U�0 آ�ي
  .ا��	�3 2�;�دا��

������ ��-��0 
J�3( �3 و�8د�
 b24  أ���� ���	 ����( ����
أن إ�Jار ا����� 

��� إ�Jار ا����� )�9 آ��� ا[�Jل ا�Oه��� ا����8دة �
 ����6 �I��اول، آ�ن *� ا���ا�


8�# `U0 K;�

�*0 R��Z�- @�3ا، *`  *� ا��M3 ، أ�0 ا���م )�0�3  M3ض 0, ا��
2 9�(


8" 0, ا��M3، وإA�� ا�a��ن ا����6 ه� 6;��� W ��
�Nن هOا ا��A��I �37 ����� ا�3��د ا�

bدا���3ط ا�;�
 *�ن ا�3��د أc�6" دون 0���Ax K- أو 2�W]ا اOأ�0 إذا أ*�� ه ،
8��ي ��Oا ا�

�#x.  

��ج @�R و�0�Wت، �Oا ا����-K ������ إ�Jار ا�3��د ه� ذ�M اA0, إ Z3�a
���3ط أي �0 

b9 ا�( M30, ا�� ,

 د�_
2�;�دوآ��� �0ل ا����A M3ط .  

 
J�3( ث`c �* ي��ا�3 ��J

 ا����-�� ��J�3ا�� �
��# ,N�
:  

2�;�دا��
وض ا�����0 �`.  

 .ذ�0 )�9 ا�]�
�3 ا������0

  .ا��0O )�9 ا�]�رج

I-2- 2 -1  :?� 
+ &Cوض ا�	دا�&����   

225�;�د�KU ا��
وض ا�����8 �`# « Crédit à l’économie »  ن�
R��8 د

bدا���3ك )�9 ا�;�*�� R��8 ا��7����ت ا���z��� �6�3@�7ت، وا����7��ت ا����2  �0

���7��ت ا�����0 �����`ت �� �*�Iر، إ��U�@bل وا`B�@bت ا����( K
�����`ت 2;� #��

��`ك @bوا ,N7ا� K
����)
، أي �0 
��8 0, د
�ن إ���م -�� )� وا@��`آ��2
وض )��ر

  .ا[*
اد وا��Y�3ت #��H ا���3ك


 ا��
وض ا�����0 �`��2�;�د#�  �����  :إ�6ى �A�N0ت ا[�8اء ا����-�� ��3��د ��@��ب ا�

� �

� ودا�R ا���3ك �8 ,0OB�  .ا@�]�ا��0 
��م -

 .ا@�]�ا��0 
�Nن -��ف ا����م -��ة )����ت �

                                                                                                                                                         

وت "  0���0 *� ا�3��د و ا���3ك" �0�� زآ� ا���*�� . د  22�-  ��-
44ص �3��1998ن  –دار ا��a�3 ا��  
.0148;&:9 ر �ي  ���  0;�ر @�-~ ص . د -  23  
.93أ6�� ه�3  0;�ر @�-~ ص  -  24  
25 CHAINEAU, André (1997) «  Qu’est ce que la monnaie ? » Edition ECONOMICA   p31 
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  .ا��
�دة *� آ��� ا�3��د ا����او�� ���30 
zدي إ�9 �

0, أK8 هOا، #��KW ا��7&�ت ا�3��
� *� Z�8�# @��@�� ا���3ك ��6�A ,0 ا��
وض [ن )�م 

#��3, هHO ا������ 
zدي إ�9 ار#:�ع آ��� ا��
وض و-������ ار#:�ع آ��� ا�3��د ا����او�� 

�[a�  .و��gر -�ادر ا�

)����ت (ا��
وض *� ا���ى ا��;�
 : ا��	�3  2�;�د#��K ا��
وض ا�����0 �`

i��7�ا������ت ا���-�� P)�دة ا�];� وا���N, (، وا��
وض *� ا���ى ا����@{ )ا�];� وا�

���، -�KW�# b ��3 ا��
وض *� ا���ى ا�&�
K *� إ	�ر ا[�8اء ا����-�� ��3��د [ن )#���

KU0 �J�W �76-�ت �* �*
)�9  ا���7-�ت    )3;
ه� ا[�0ال ا�����ة *� ا�3_�م ا��;

K8] أو ا���7-�ت 
�  .ا��*

I-2- 2 -2  :

+�Cا�� 
  ا�`+K�1 F ا�"��5

 �3
، وه� #��Créances sur le trésor » KU »ه� )��رة ), 70����ت )�9 ا�]�

 HO0" -�� ه��*� #��7��ت ا��M3 ا��
آ�ي ��]�
�3 ا������0 وا��37ات وا��
�ن ا��� ا�

�3
  .26ا�]�

�������
K ا�3:��ت ا����0�N، وهONا #�KU ا��0O )�9 ا�]�
�3  وهOا 2;� ا@��# �*


ا�%aإ�9 ا���ارد ا����0 آ�� �*�IP�- ا��و�� �Aا�W 72&� �0�� 0, �0ارد.  

K��# ��* �
��� ا�3��N-`ت ا����3 أ�6 0

 ا��0O )�9 ا�]���  :و#�


&�ت ا�/�d ا�C	آ5ي : - أ /�# 

��~ ا�3:��ت ا����0�N، أي #���ج إ�9 )�0�3 #�اZ8 ا�]�
�3 ا������0 )��ا *� #�

  .∗و@��K د*��A�N0�- R ا���Z8 إ�9 ا��M3 ا��
آ�ي �&�% ا���و
� -��3��د ��B&�� ا[)��ء

  
6
 ا�/��ك : -ب =.C) ة eا��Cا� 

+�Cات ا�� ��ا� 

إن ا��37ات ا������0 ا����ا�8ة -��:_� ا���3ك ه� �J�W -����3ك و��� ا�����ر، 

 ��6 �* KU��
ف آM3- K �:���ة ا�]�ا�A، و
�Nن هOا ا���� و@��� وه� #	 ,���0 ��0, 0

2
ا��I، ��6 أن هHO ا��37ات Pا ��#�*

K ا�]�
�3 وو@��� ��Ba{ )�9 ا���3ك *� #;����

                                                 
.94أ6�� ه�3  0;�ر @�-~ ص  -  26  
∗ 
�3 ا������0 *�{، و ��� -���ور ا���3ك ا����ر
� ا���Z8 ا�9 ا��M3 ا��
آ�ي و 	�% ا���و
� -��3��د ��B&�� ا[ �[��- �J�W ����ا�� HOءه��(  
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ا إ�A ��6 9��د آ��� &a0 
�W]ا اOن ه�N

����c ا��M3، وهONا  ��#�KU آ��� ا����� ا�

���( "c�6أ.  

 �gO�Cت K�1 ا�"��5
 ذ+F ا83	اد وا: - ج 

 ��A�N
 ����KU ذ�0 ا[*
اد وا��Y�3ت )�9 ا�]�
�3 -;:� ر����7 *� ا��دا�R ا�#

 �6����i ا���7-�ت ا��:[0 Ka:- ��0���3 ا��
ا[*
اد وا��Y�3ت ��ى  ��N ا�]�

��
��)K8] Rودا� ،�
�

  ).�76-�ت -

I-2- 2 -2 : ا�"�رج K�1 F+`ا�  


���ه� ا�3_�م ا���N3 وb @��� ا��M3 وه� #��KU *� ا�Oه% وا���`ت  ��ا[���38 ا�


 ا�M���7 وا���`ت ا�Oه��� ا����8دة *� ا��M3 ا��
آ�ي آB&�ء ���Jار ����ا��
آ�ي، *

و���ا��8  27ا��ر�2، وآ�6���	� ��3} ا�U�� *� ا����� ا������ -����73 ����`ت ا��و���

���� ا���� *� ��0ان ا���A ��8ا���*�)�ت ا�]�رb�3ء ا[ز�0ت اcد*�)�ت، أو أ�;�2 ��

�، و


��م -�� ا���� R0 ا�����  ������ ا������ت ا����ر
� وا������ ا�A ل�J]ا HOا��;�ل )�9 ه

6����8ت ��0 
ة *� �W~ ا�3��دbا HOه 
cz# M�O-م ا���� -����� . ا�]�ر�8، و��
و)�0�3 

�U�@bأو �8% رؤوس ا[�0ال ا�]�ر��8 2;� ا 

�;�
�;K )�9 )�`ت ا� i�g���ر أو ا�

�2-�� ����اول *� ا���3ط ا��ا��W، *���م ا��M3 ا��
آ�ي -��Jار )��� و	��3  
أ���38 +�

  .28#��دل ر��J هHO ا����� ا[���38

I-3  : 
 ا���C�Cت ا��& �

b9 ا����ة ا�( 
�ct�
ا ��ور ا�3��د *� ا�_Aد�;�
� �KN -��، #��ول هHO ا����ان ��2س آ��� 2


7�9 -������ــــ�ر ��A	�� ا��ا�Wـــ�3��د ا����او�� *� إ	ا �0 ,
�N� �29ت ا�3��
�ــــ� -

"Les agrégats monétaires " ����ق ا��:APف )�9 �2رة ا
��ا��� #��ف أ@�س إ�9 ا�

bد��)�ان ا�;�2bا ��	��A �3ءcأ ,�
��ج @�R و�0�Wت، إد�Wر،(ي 2�;�دAق ...)إ
&�، و@3


ق إ�9 ا�����6ت ا�3��
� إ�9  
ح ا�����&���� "M1"�ت ا�3��
� #��)� W ,0`ل ا�Nا� ،

 �
2�;�د، ا�b��7ت اM2"b"ا�3�� �
"M3 " �
  ".M4"وا���)�ة ا�3��

                                                 
.0149;&:9 ر �ي  ���  0;�ر @�-~ ص . د -  27  
أ6�� ه�3 -  28 .094;�ر @�-~ ص     
29 BENHALIMA Ammour (1997) « Monnaie et régulation monétaire » Edition DAHLAB  P7 



 +=�ه
F أو�

 ���&�د: ا�=�� ا3ول 

 
25 

I-3-1 : 
   » DC�+» M1 ا�C����ت ا��& �

 �0
��- �
���6ت ا�3����� �0


)، وه� أ�(" :M1" ~�Iدة �0 BJي) أ��A R��0.  

�� -��زة ا[)�ان +�
 ا������, 0, -�, ا�b��7ت ا� ),����0 

 )0����, أو +��_# ��، وا�

 ��Ax �����*� W;�م ا��z@�7ت ا������ ��A ا�����6ت ا�3��
� وا������U *� و@�ءل ا��*R ا��7

 �-��Nا� R*���- ا���وي ، أو K0���

~ ا�	 ,( ��
����ل @bا اOوا�]��0ت، ه R�7ق ا��@ �*


 0, ا�3��دوهOا دون إ ��ر أو #��Wx KN  9�70~ إ� K
.  

  �

��K��#(M1) ا�����6ت ا�3�� �030:  

  .ا[وراق ا�3��
� ا�;�درة ), -M3 ا���ا�
 وا��� -��زة ا[)�ان +�
 ا������, •

• 
 .ا�3��د ا������A ا�;�درة ), -M3 ا���ا�

، أ*
اد(ا��:���6 �:���ة ا[)�ان +�
 ا������, ) �76-�ت �8ر
�(ا��دا�R #�" ا�&�%  •

 ,�0t�  ... ).)��`ت، z0@�7ت، وآ�bت ا�

I-3-2  
   » DC�+» M2 ا�9��
 ا��& �

 �
��� ا�3��N7�9 ا�# �
و��� 0:��م وا@M2"  �*�IP��* R"إن ا�����6ت ا�3��
� و �Z ا�3��

 �
، *�� #�a )�د ��0, 0, ا����g:�ت ا�3��
� )�9 ا���ى ا��;�
 "M1"إ�9 ا�����6ت ا�3��

)Les placements(  �7ت وا����`ت@z�اد وا�

��م -�� ا[* ��، هHO ا����g:�ت ...ا�

 �

�3 ا��و��، وه� #�KN ا�����6ت  �Z ا�3���Wو ��N3�7ت ا������ ا��@z�ف ا�
�70
ة 0, 	

)M1-M2 (,0 �@�@ن أ�N�# ��  :31وا�

• K8] Rا��دا�.  

 . Les bons de caisseأذو�Aت ا�;�3وق  •

ا��� ��J] �&�# b-�� 6~ ا��;�ل )�Carnets d’épargne(  9(د*�#
 اbد�Wر  •


 ا����Nت�  .د*

 �
��� ا�3��Nإن ا�"M2" " ،ا���
#�a �0��ع ا[دوات ا��ا��� ���:�ظ )�9 ا���رة ا��

 �

 *� W;�م "�IP��*"M1*� إ�R��0 9 ا�����6ت ا�3���_# ��، #�a ا�����ات ا���8 ا�

M3ا��.  
                                                 
30 PARGUEZ, Alain (1975) « Monnaie et macroéconomie » Edition  Economica Paris p 76-77 
31 PARGUEZ, Alain (1975) ,op-cit,  p87 et 88 
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I-3-3: 
  » DC�+» M3 ا��
��ت ا��& �


ف -ـ2�;�د�0��ع ا�b��7ت اb إن�

� أو �0 " :M3 " b��  
�ه� آM�O أآ

��
 �0 �a
 R���ا ا�Oو#�@��، ه:  

�  ,����0 
�Bزة ا[)�ان ا���- ��  ).ا������, و+�
 ا������,(ا[�Jل ا������ ا�

ا��z@�7ت ا������، ا�]�
�3 (ا[�Jل ا������ ا���7
ة 0, 	
ف ا[)�ان ا������,  �



�ا������، و0�

 ).آ� ا�;�Nك ا��


�8ع  ��*� ا���ى ا����@{ أو  )Remboursement(ا[�Jل ا������ ا���-�� �`@

 

 5(ا��;�Uة *� رأس ا���ل) @�3ات )�9 ا[آ
  . دون 0]�	

7�93U 0, هHO ا[�Jل، آK ا���� ا��3����، ا[ذو�Aت ا�;�درة 0, ا[)�ان +�
 ا������, أو 


7@z�ت ا�;�درة -�, ا��Aت ا������ا[ذو�.  


� " �IP�-"M1*� إ�9 ا�����6ت ا�3��
� " K��#"M3 ا�b��7ت ��A Z� و"M2".  

 �����  : )M2 – M3) (Les placements(ا����g:�ت ا�


�*��  .#�i�g ا[�0ال *� �3Jد
~ ا�

 .@�3ات ا�]�
�3 ا�;�درة ا[)�ان +�
 ا�����,

�
�

  .ا��37ات ا�;�درة ), ا��;��} ا��

، وا����g:�ت ا�����7 أو "K��#"M1 إذن ا�����6ت ا�3��
�  " b"M3ت إن ��0ع ا���7

 
  )Placement à court terme)(M1– M3()�9 ا���ى ا��;�

 �
�0��ع ا[دوات ا��ا��� ���:�ظ )�9 ا���رة ")�9 أM3"  ZA"ان R��0 ا�b��7ت ا�3��

 �
��� ا�3��Nا� R��0 9إ� �*�IP��* ،ا���
bد�Wر ��ى ا��z@�7ت #�a �76-�ت ا ،"M2"ا��

��N3ا�� 
 .32"ا������ +�

I-3-4 : 
   » DC�+» M4 ا�&�1 ة ا��& �

�W ,0 Z`ل 0��-`ت ا���)�ة �Aم ��0ا�;W �* 
�_# ����A ,0 KN��د ا��M3 ا��
آ�ي، وا�#

  : 33ا�3��
�، و#��KN أ@�@� 0,

  .ا�Oه% وا��
�ن )�9 ا�]�رج

                                                 
32 PARGUEZ, Alain (1975) op cit P 89 
33 PARGUEZ, Alain (1975) op cit P 91 
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 .ا��
�ن )�9 ا�]�
�3 ا����0


K وا��
�ن ا���#�3���  .), )���� إ)�دة ا�

I-4 :ت ا���	78 ا��6 

 ا��& �:�

����دا���  

����

�ت 0]��:� اه��" -�را@� ا���7@� ا�3��
� وه� آ��_A 34ه�3ك:  

  I-4-1:79
� ا�9?:

 ا��& �
 78 ا��.�:�
  ا��

bدإن ا�3�� ا�;��� #������ دون ا����8 إ�KW�# 9 ا��و�� *� 2
 M�@`Nي 76% ا�

2�;�داbا����ة  �
�]�ام ا�K0�N و)�م ) ��0أ ��6د
� ا��و��(@Pا ��I
���ده� )�9 *(�- Mوذ�

�3 70��ى ا���K�B ا���م، ��;��ا 
إ��A�N0 �6وث ا��&���، وا���ل أن ا���ازن ا���م ( ~����


 )�9 ا���اA% ا������� ����3ط �ct�إ�9 ا)���ر ا�3��د �0
د و@��� ����اول و��� ��� أد9A ا�

bا�
، �M�O وو*�� ������K ;�د2Wx 9د إ�
�0
د )
-� 3#�K ا�R�7 وا�]��0ت 0, * ��Aي وأ

�
  .ا��N�@`N *��3��د O� %�&# bا#��، و -������ ��6د
� ا�3��د و �c ,0 ��6د
� ا���7@� ا�3��

  I-4-2 : :78 

 ا��& �:�
� ا��& ي ا��
�آ?:
79 ا��
  ا��.�

 �+��J إ)�دة �* 

R8 ا�:Ka ا[آ�
bد إ�9 ا��آ��� ا�3 �

_Aد�;� I.Fisherي 2


آ� *� #��
� ا��7��ى ا���م ���i ا���اK0 ا���[0 ���* V[� ��*�  KN ��0د�� ا����دل ا�


 *� ��35@��ر�B���KJ إ�A 9:� ا�3���� ا��� #�KJ إ���� ا�Z��2 M�@`N و ه� أن ا�* ،


 *� ا��7��ى ا���م ��@��ر �B�، 36-3:� ا���73 و *� A:� اH��#Pآ��� ا�3��د 
zدي إ�9 ا�


 ا��7��K ا�Oي 
��د ), 	

~ ا��7&�ت ا�3��
� و ا�Oي �B�و-������ *N��� ا�3��د ه� ا��


 ا���-R ا�Oي ه� 70��ى ا[@��ر�B�
 )�9 ا��cz
 . ZAأ bإ �-

�K أن ا�3��د ه� �0
د ) ��


ف -���و�
ى، و إA�� ا)Wأ �
ر ا�:��ل ا�Oي #���Z ه3# HO�K ا�R�7 و ا�]��0ت 0, 
� إ�9 

bر ا�&�2�;�دا�3��د *� ا�

اب *� ا���ى ا��;�&I�� 
�U0 0;�ر ��* ����  . ي، و-��

  

  

  
                                                 
0308;&:9 ر �ي  ���  0;�ر @�-~  ص   34  
 
35 2�;�د
� ا��و���" ���J #�درس 2

;� و 6�0" ا����د  bد و ا���3ك و ا��`�2ت ا��ا�3 " ���	 ،�(��&�� ��-
ص 0,  1983دار ا��a�3 ا��

180إ�9  174  
36 A.chaineau , mécanisme et politique monétaire ,PUF ,Paris 1974 
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  I-4-3  :ـ5ي�
� ا�9

 ا��& �
 78 ا��.�:�
  ا��

bا[ز�0 ا 
cدإ�;�وا��� آ�A" @��� *� إ��gر ا����  1929-1933
� ا������� �2 �37

����K وا�:�� ����&�
 ا��N�@`N، -93 آ��3 أ*�NرH واA&�~ 0, ا�:
��Iت ا�3_
ي وا�N

�����  .37وا[@� ا�

1- bا��و�� *� ا����ة ا KW��

��ن Pدا�;�2�
  

2- ��

ة 	��
اره� �:��
��ن -���A�N0 �6ود -&��� وا@Pا 

3-  ��

ة ا��;�
ة، و
��ل -ZAt *� ا���ة ا�&����� آ�Z����# �* �3 )�9 ا�:�


 @�N3ن 8���� أ�0ا#�

4-  R��;�ره� ا�M�@`N)�م #�
 ا[*
اد -��
 �دة آ�� 


ى آ�ZAt- �3 ��� 0, ا�;��} أن ا��
ض 
]�~ ا�&�%  -5
) K����76% ا�

 M�O� ،ض
ا�K- �N�@`N أن ا���N #���0 ه� ا�;��} أي ا�&�% -]�~ ا��

 ,�I �3ي�Nا� K���� ا�&�% ا2�;�د
;i3 ا�

6- �cا#�� وO� %�&# R�7ا� ���د ه� @��� آ���76% آ��3 *�ن ا�3 �* KU��
 ��3


وةU�� �Aره� 0]�و���
ى ��3��د -�)Wأ �:�gو KWا أدONا�:���ة، وه 
�@ 

7- bم، وأن ا��
ة ا���K�B ا�N:- �30, آ�z
 bد�;�
�N, أن 
�Nن *� 2  ���6

K0�Nا� K�B�� .#�ازن دون -��غ 70��ى ا�

���د @�
 ا�:���ة و*�� ��
ض ا�3��د وا�&% )���� -8
 

9- �

 �Wر�8 �B�
ض ا�3��د 0(�

ك #��
�H ���7&�ت ا�3�� 


ة - 10�
 ا�:Wx �* اOازن وه���U��ر 0, أK8 ا�@Pر وا�WدPورة #�7وي ا
I. 

 
���
 ZAأ bإ  ،�
و ا�3���� ا��3�N� �����3 ه� ا)���ر ��0ل ا�:���ة �32ة أ@�@�� *� ا���7@� ا�3��

B�
ة )�9 ا�� ��0 
cz# ��
ة ��7" *���� آ����7@� ا������ ا��W]ا HOأن ه �����ات ا��
�

2�;�د�`.  

  

  

                                                 
37  - �0 
183ص 1987ا���ه
ة ... ا���7@� ا�3��
� *� ا�����K ا��3�Nي وا�3��ي: ��د �0��ق@��  
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  I-4-4 :

 ا��& �
 ��h ا�C ر:
 ا��& و�:�
  ا��

��i ا���ر@� ا�3��و
� )�9 ا#��ع آ��3 *��� 
]V دور ا�3��د *� ا���3ط [#

bدا�;�2 ��@�3�ي، *���� ا�3��و
�ن N- �J�W��� ا�3��د ا����او�� ا��� b-� أن #3�� -;�رة 0

b3��� ا�2�;�دR0 ا��
.  

bى ا



��0ن"ي 2�;�د* " �
أن ا���ف ا[@�@� ا�Oي 
�% أن #�*
H ا���7@� ا�3��

   ��73- 

، و����Jل إ�9 هOا ا���ف )�9 ا��R����M238  M3 % 4إ�9  3ه� #&�


 �ـ_�
*e إ)�دة #��
K ا��7ق ا������ )�0�3 
;�} ا��&�ر ا��3

��رب   M2ا��
آ�ي أن 

���وز ا����ل ا����د، وهOا -eB ا�3_

ف، *�U` أو ;�3#�| ), هOا ا� ��
 ), ا�3���| ا�

bد�2 #�� ا[)�ان ا�;�2 
���
أن " *

��0ن"
�  ��J-�ت -�7% ار#:�ع ا�:���ة، و-�Oا 

bا�3�� ا ~����
 *���� ���;�ل )�9 ا���K�B ا���م أو ��+ �
ي، و
��د أن 2�;�دا���7@� ا�3��


ار ا[@��ر *� ا���ى ا�&�
K، و
�N, ا���ف ا�����3 ����7@� ا�3��
� ه� ا���K )�9 ا@��

  :ا@�]`ص ��0دئ ا���7@� ا�3��
� ��HO ا���ر@� *�����

  A "��U#M2�� ا����R ا�3��ي •


ار )�م ��@��ر •�� ا�3�� *� ا���ى ا�&�
R0 K ا@

• �
��� ا�3��N��0ل #&�ر ا� {��;�
ورة #�KW ا��7&�ت ا������0 �Iو. 

I-4-5  : ذج�C'و 

 ا��& �:�
  ML-ISا��


R8 ا�:��g �* Kaر 93�30
39 IS-LM bدإ�9 ا�;�2�Nه� ,�
40 "1937 "

�A0, �3�30,، 93�30 " 1953"وه� i�t�

 هOا ا��93�3 ), ا���ازن ا���N، وه� ��
 ��6

IS  93�30وLM  9�( K;��3� ���3�- R��A �c وا�6 )�9 �6ى Kض ���� آ
��و@��� ا�

93�3��� K0�Nا� KNا��.  

��A ا���ء ا[ول KU�
��ج(ذج ا���ازن *� ا��7ق ا������ AP0, )@�ق ا KN��
 Hوه� -�ور ،

�U��ر وا�3:��ت ا����0@bك، ا`��@bا.  

�B�;ت ا����`ت و*~ ا���:A ك`��@bا KU�
  

                                                 
0311;&:9 ر �ي  ���   0;�ر @�-~ ص  38  
39 BOUHOURS Philippe (1993) « La monnaie –Finance » Edition marketing  PARIS  P288 
40 LAVIGNE , Anne – f.p POLLIN (1997) « Les théories de la monnaie » Edition la découverte PARIS P24 
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C =f (y)  

 C =  a +byd          

  ا��KW ا����ح          ا���K ا���ي �`@��`ك 

  dc/dy <1      

    ��U�@bا KU�
 ��3�-�B�;�7ت و*~ ا�@z�ت ا���:A ر  

I  = I0 + αi                 

�������U��ر ا�@b��0ل ا�:���ة    ا  

α=∆
∆

i
T

�U��ر -����73 ��7
 ا�:���ة(     @b�76@�� ا(  

  


�ت 0]��:� b��0 ,0ت "g"و#�KU ا�3:��ت ا����0�N وا�3:��ت ا����0 ��70 �3( ،

0
#:R، وآ��� آ�ن ��0ل ا�:���ة *�N�� آ�ن 70 ���Nت ا���ى ا�3:���U��ر ه�م، 
�Nن 70@Pى ا��


�Nن ا��KW ه�م ،e:[30 ا�:���ة.  

 

" IS"و
�K�U�# ,N هHO ا��`�2 ا����7N -�, ا��KW وأ@��ر ا�:���ة -�93�3 
7�9 -ـ 

KN9 ا���(:  

  

  

  

  

  

  

  

  

y 
       y(i0)      y(i1)  
 

i3 
 
i2 
 
 
i1 
 

i 

I  

S 

 KNا��)I -1( 93�30IS 
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,0 KN��
ا�&�% )�9 ا�3��د  و
�KU ا���ء ا��A�U ، ا���ازن *� ا��7ق ا�3��
� ا�Oي 

)����aا� �J
�R0 V2�3 آK 0, ��0ل ا�:���ة و#�N:� ا�:
��ا
� R0 ا��KW و
و0, ) ا�Oي 


ض ا�3��د ()�
، وZ30 *�ن *� ا��7ق ا�3��ي #��8 )`�2 )ا�Oي #
اZ�2 آ��� ا��7&�ت ا�3��

 9�7
���7 هOا *� 93�30 

د
� -�, ا��KW و��0ل ا�:���ة، و	"LM "KN9 ا���(  ��  :��ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

��`ك أو 2
ار @bار ا
�]O ا[*
اد 2
و
�;K ا���ازن ا���م *� ا��0�3( ,�2�7 

�U��ر، *���د دا�� ا�&�% )�9 ا�3��د@bو��0ل ا�:���ة *�  - ا KW0, ا�� Kى آ��*��Nن 70

����  :ا��2�7, 0��7و
�, وه� �0 
��Z3 ا��KN ا�

  

  

  

  

  

  

  y 
 

 
 
re 
 
 
 
 
 

r 

L 

M 

 KN��)I– 3:( R	��#IS R0LM LM 

S 

I 

A 

y 
       y(i0)      y(i1)    y(i2) 

i3 
 
i2 
 
 
i1 
 

i 

L 

M 

 KNا��)I -2 ( 93�30      LM LM 
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���	R *���� ا��
 �����د )�3ه� ا��KW ا���ازA " �A"��3�3, إن ا�3�&� ا�
 ��" Ye"ه� ا�

��` ا����3�3ن 
���3 أو 
�7را، *�ZA دا��� ا�3�&� ا��� "  re"   ا����-K ����ل ا�:���ةAوإن ا ،

�
�U��ر وا[ر�Jة ا�3��@bك وا`��@b0, ا KN� ��Aاز��  .#�&���� ه� ا��� #��د ا����� ا�

  I-4-5  -1 :+ K�1 ة B�=ل ا� �+ K�.�"LM :"  

3��ج 93�30 ���3 أن ا�&�% )�9 ا�3��د  LMإن ا���ء ا�Oي �33N0 0, إ@�I
ه� *

bه, ا
�
 ,N� ،��7 -���ل ا�:���ةN( }�#

ا 2�;�د0�Uآ 
ct�
 b د��ن أن ا�&�% )�9 ا�3�



ات �B�
وري درا@� �cxر 0]��i هHO ا�aا� ,�* ،Z3( ����
ة 70�B�-���ل ا�:���ة -K ه� 0

  :ا�3��ذج، *��Nن ه�3ك c`ث b�6ت )�9 @��ك

  

9�- أ Oا� i8ة و B�=ل ا� �+ D+ �
�91 	
J�� ا��&�د K�1 h�Zا�:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  M/P 

 �9Oا� )I - 4 :(ة B�=ل ا� �+ D+ �

	 ا�K�1 h�Z ا��&�د 91�J#  

r 
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 A1 +� ل ا�=�B ة -ب�&��+ 
=�) 	
J�� ا��&�د K�1 h�Zا� :  


��N* ،���3�- �2`( �8�� ار#:R ا��KW ار#:R ا�&�% )�9 ا�3��د ��;�} ا��93�3  b أي

70�����ت KN  9�( �
  .)��د

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


A ا�K�1 h�Z ا��&�د و +� ل ا�=�B ة-ج) 
  :1 م و�eد 1?�

  :ا��KN ا����دي، آ�� 
�Z�I ا��KN ا����� LM*� هHO ا����� 
OWt ا��93�3 

  

  

  

  

 

  

 

  

Md /P(y0) 
                Md/P(y1) 

  Md/p(y2) 

i 

M/
P 

 �9Oا�)I – 5 :(ة B�=ا��&�د و +� ل ا� K�1 h�Zا� 
  1 م و�eد 1?�

M 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
L  

i1 

y 

 �9Oا� )I – 6 :(ة B�=ل ا� �C� 
  إ:�&?ل ا�K�1 h�Z ا��&�د (����/
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I-4-5-2: K�.�+ K�1 ة B�=ل ا� �+LM-IS  


ض أ�3A *� وV2�A K�B�# ���I *ـ�:A:  

���ل 93�30 *� ا����� ا[و�9 ه�3ك و���I ا@AY* ،د ), ��0ل ا�:���ة��ل ا�&�% )�9 ا�3`��

IS �������� ار#:�ع أو اA]:�ض ��0ل ا�:���ة، وه� �0 
�Z�I ا��KN ا�A ه�:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

و*� ا����� ا��N# ��A�Uن ه�3ك 0
و�����Ab �A -�, ا�&�% )�9 ا�3��د و��0ل ا�:���ة، وهOا )�3 

�7
 ا�:���ة� ���U0 ى��70i* �0 وه� ����
�Z�I ا��KN ا�:  

  

 

 

 

 

 

  

  

 �9Oا� )I - 7  :(ة B�=ل ا� �C� 
  إ:�&?ل ا�K�1 h�Z ا��&�د (����/
 

y 

I1 

 

i0 
 
 

 
0 

i 

   
L     

M 

S
1 

S
0 

I1 

I0 

 �9Oا� )I – 8 :(�� 

B��  K�1 h�Z ا��&�د (����/
 ��C ل ا�=�B ةا�C	و'
 ا�?'

i 
I1 

I0 

S0 

S1 

M 

y1 y0 
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���bت 93�30 Aا �AOWوإذا أ ،K0�Nم أو ا�������3 إ�9 ���6 ا���K�B ا�Aوأ�0 إذا اIS ـ*:  


�Nن *�{ *� ��0ل * 
�B�
 -���ل ا�:���ة، *��ct�
*� ا����� ا[و�9 ،ا�&�% )�9 ا�3��د 

 KNا�� Z�I�
  )*� ���6 ا���K�B ا�AV2�3:� ا�3���� ا��� #�;��3 )���� (ا�:���ة، و*~ �0 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

0
�A ��&�% )�9 ا�3��د -����73 ����ل ا�:���ة، * 
�+ ���Iو ��A�Uا����� ا� �* ��Aو


ات *� 93�30 �B���*IS  KNى ا[@��ر، و*~ ا����#zدي إ�9 ار#:�ع ��0ل ا�:���ة و70

����  :ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 �9Oا� )I – 9 :(ا��&�د K�1 h�Z�� 

	 +� ل ا�=�B ة (����/Mq#  

y 

I1 

 

i0 
 
 

 
0 

i 

L 

M 
I1 

I0 

 S1 

S
0 

y 

i 

 
 �9Oا� )I – 10 :(ا��&�د K�1 h�Z�� 
  إر#=�ع +� ل ا�=�B ة (����/

 

I1 

I0 

S0 

S1 

M(p0) 
M(p1) 

I0 = i* 

i1 
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���bت 93�30 Aا �AOWوأ�0 إذا أLM �B��  :K ا�V2�3 *ـ*� ���6 ا�

0
�A -����73 ��&�% )�9 ا�3��د و��0ل ا�:���ة وهOا �0 * 
*� ا����� ا[و�9 و�8د )`�2 +�

����
�Z�I ا��KN ا�:  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

أ�0 *� ا����� ا���A�U ه�3ك و�8د 0
و�A آ���0 -�, ا�&�% )�9 ا�3��د و��0ل ا�:���ة *

����  :وه� �0 
�Z�I ا��KN ا�

  

  

  

  

  

  

  

 �9Oا� )I  - 11 :(ل �C� 
 1 م و�eد +	و'
 ا�K�1 h�Z ا��&�د (����/
  ا�=�B ة

I0 

i1 
 

 
0 

i 

L1 

M1 

I 

 S1 

M0 

L0 

y0                      Y1                                y 

I M1 M0 

y 

S 

L0 
L1 

i0 =i1 = i* 

i 

 �9Oا� )I - 12  :( 
ا�C	و'
 ا��9+�
 ��K�1 h�Z ا��&�د (����/
�Cة� B�=ل ا�   
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Wت 93�30 وإ�0 إذا أb���Aا �AOLM ـ* K0�Nا� K�B��  :*� ���6 ا�

* 93�30 
�B# ر�cx ,0 
�B
 b د��ا����� ا[و�9 ا�&�% )�9 ا�3 �*LM  ا @�اءOوه

b أم �A
  .آ�ن 0

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

* KNا�� Z�I�

 )�9 ا[@��ر، وه� �0 cz
 b د��ن ا�&�% )�9 ا�3�* ��A�Uو*� ا����� ا�

����  :ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 �9Oا� )I- 13 :(ض ا��&�د	1 	
J# D+ h:���� ى ا3:��ر���إر#=�ع +  

i 

L1 

M (P1) 

I 

 S 

L0 

M (P0) 

 Y 

M(M 1/P0) 

Y* 

I M(M 0/P0) 

y 

S 

L i0 = i* 

i 

 �9Oا� )I  -14  :(ض ا��&�د	78 1 	
J�ا� 
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`W ,0 ل #�����3 �3��ذجIS-LM �0 ص`[�
��33N ا@ ��
41:  

�  93�30 K��3
IS  ����@�# ����0 �@��@ ج، (إ�9 ا����, *� ���6 ا#��ع��APدة ا�
ز

KWار#:�ع ا��(.  

�  93�30 K��3
IS  �� ��NAدة (إ�9 ا���7ر *� ���6 ا#��ع @��@� ����0 ا�
��ج، زAPا V�A


ا�%aا�(.... 

�  93�30 9�( �&�A أيIS U�#ج��APازن *� @�ق ا�# �&�A K  

  

-  93�30 �* 
�B# يt* ،��0ل ا�:���ة ,( K��
zدي إ�IS  9إذا آ�ن ا�&�% )�9 ا�3��د 70


K ��0ل ا�:���ة، أ�0 ا��KW ا���از�A وا[@��ر ��#)K0�Nا� K�B��#��9 )�9 ) *� ���6 ا�

����6.  

  

7
ب اbد�Wري -�3��K 93�30   ←أي ز
�دة *� ا��اردات #zدي إ�9 ز
�دة *� ا�
IS  9إ�

  ا���7ر

  

7
ب اbد�Wري -�
ا�% #zدي إ�9 ز
�دة *� ا�aدة *� ا��
3��K 93�30   ←أي ز
IS  9إ�

  ا���7ر

  

�U��ر#�KU ز
�دة  -@bق  ا�:APدة ذا#�� *� ا�
3��K ←) أي ار#:�ع ا�&�% )�9 ا�3��د(ز


 93�30IS ,��إ�9 ا��.  

  

3��K  ← )أي ار#:�ع ا�&�% )�9 ا�3��د(اAP:�ق #�KU ز
�دة ا�;�درات ز
�دة ذا#�� *�   -


 93�30IS ,��إ�9 ا��.  

  

  ، A�&� #�ازن *� ا��7ق ا�3��يKU�#LM آA K�&� )�9 ا��93�3  -

                                                 


� ا2�;�د
�ت ا���6ة -دوM�30 @�:�#�ر    41_A -  �0�� ا����ل–@���7 �0]�ت  �م ,
1985د
�ان ا��&��)�ت ا������0  - #
8�� د @�� ا��  
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-  93�30 K��Aد ا��آ��� زاد ا�&�% )�9 ا�3LM ,��إ�9 ا��  

  

[@��ر آM�O آ��� ا�3��د ه� ا��� #��د ا��KW ا���از�A *� ���6 ا���K�B ا�V2�3 و70��ى ا

K0�Nا� K�B��    ا���از��A *� ���6 ا�

  

 K��
��Nن 0, �8أ
,، ا���ء ا[ول 
 K0�N�3ي ا��Nن ا�3��ذج ا��* ،�J`[وآ

 R	��# ل`W ,0 
ا���ازن *� @�ق ا�R�7 وا�]��0ت وا��7ق ا�3��ي، وA�&� ا���ازن #_�

 93�30IS 93�30 R0LM W0, ا�� KN� �Aاز��K و@�
 ، و#�KU هHO ا�3�&� ا��7��ى ا�

���د Z�`W ,0 ا��7��ى ا���ازKW��� �A . ا�:���ة
 ,
��KU *� @�ق ا���K أ
 �A�Uأ�0 ا���ء ا�

���د ا���ازن ا���N -�0| ا[@�اق ا��c`U *� ر@� -���A . )�3 ا���K�B ا���م
و0, #� 


ق إ��Z *� ا�:;K ا��A�U.(وا�6&�3@.(  
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 ا�=�� ا3ولb?@:   

��ج أدى #&�ر ا�3��د )APت ا����( K��7#ا�;��-�ت و ~��a# 9ا��0, إ� 
�

bد *� ا���3ط ا��ا�3 Z���# يOا ���ور ا�
_Aدوا����د�� و�;�ي آ�ن ��ا�0 )���3 إ)&�ء 2

 Mذ� �* ��- ��:��gق إ�9 و
&��Jرة )W ,0 ��3`ل #�

:��، وذآ
 �c ،��;��;W ا�


 ذآ
 أ�Aا)�� �W]و*� ا �U

� وا�����������، A��د ورA ،��2��د ا��دا�R وA��د A��د @�(ا�

��Aو
�Nل (، )إ�����
 *�{ إ�9 أن c��*� ا�:
د ا���ا�
ي �0زا�" -���ة �A)� �0 ), ا@��A �3ه

  .*��3��د ��7" +�
� *� ذا#�� -��ر �0 ه� أداة ���@�	� و#tد
� و��g:��). ا��3ع ا�
ا-R ��3��د

 �
��� ا�3��Nإن ��6 ا�"M2 "3أ@�@� 0, ا� KN��
�����A أي �Pد ا��وا�3 ��A�A��د ا���

 �

 c`ث 0��-`ت " M1"ا�����6ت ا�3��*�# �(��7
 ���Nا� HOآ�� أن و�8د ه ،�
و �Z ا�3��

�0 )�9 2�;�د��� وه� ا��
وض ا�����0 �`O�3 ا������0 وا�
، ا��
وض ا�����0 ��]�

د )�KN  9 �0���ت ���
*� و����س آ��� ا�3��د #��t ا����ان )�دة إ�i�3;# 9 ا�3��. ا�]�رج

bد�2رة ا[)�ان ا�;�2bك ا[@�@� ���ورة ا
2�;�د
�, *� اAP:�ق ا����� -�)���ره� ا����
 .

 
���# ��Aو -�� أ M�@`N�3 ا��* ، ����N t- د��ا�3 HOا��2 ه

 ا���7@� ا�3��
� أداة ����و #�

�3
� *����7@� ��6د
� *` �8وى ����
� ), ا���7@� ا�3��
� و *�������، أ�N�0 )�3 ا���ر@� ا�


 ا���7@� ا�3��
� إ�9 cل أ���A��0ل ا�:���ة دور ه�م *� ا %��
 ��6 �

 ��6د�+ �
ا�3��

�

ات ا������� إb أن آ��3 
:Ka ا���7@� ا������ )�9 ا���7@� ا�3���B�و أ�0 -];�ص .ا��


وا ا�3��د آKJt ا���ر@� ا�3��و
� -���دة *

��0ن ��
 @����، *�� ا)Uوة ا[آ
Uل ا��J0, أ


�ت ا���ا�� ��7�� M�Oآ Ra[
 ��A7% [@��ر ا�:���ة ، وإ�* ��� Ra[
وأن ا�&�% )���� 


ون ا���7@� ا�3��
� ذات *����� آ��
ة���
 .ا��N� ���73*� ا[�Jل، *�� 




 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  
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 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  

+ &+�
 ا�=�: 


� ا���ر@� ا���N�@`N ا2�;�دt�Aت ا�3_

� ا���N�@`N و #&�رت -:Ka ��8د 

bازن ا��
وا أن ا���
, ا)Oوا�  ��N�@`دوا���3آ�;����~ -;�رة #������ )�3 70��ى 2
ي 

 %Aا���ا Hوراء �:[
��ر @ ��Aدل، و أ���
وا ا�3��د �0
د و@�{ ����ا���K�B ا�K0�N، آ�� ا)


 )����، *�A;% اه�����0 )�9 درا@� 2�;�د���3ط اbا������� ��ct# 9Aن ��� أد�N
ي دون أن 

�]�ام ا���م @Pاض ا
�
ه� )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر -�*�ct# د و��آ��� ا�3 
�B# ,�- �2`ا��

 ��� ZAأ ��:

 ا���3*�7، و 0
و�A ا[@��ر و ا[�8ر، و ه� �0 ;3( 
��ج، و #�*APا K��@��

�K��7 ا������ت ا3��b��د � R*و@��� د ��Aد0, دور @�ى آ��;�
�، و هOت �0 @�} -����ر 2


ف -�@� ا�3_

� ا�N��� ��3��د، ذ���A] M ا�B�A" أ@�@� �# "��Jأ ��هHO ا�3_

� ا�


 )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر�ct�. -���gر أه��� آ��� ا�3��د 0, -�, +�
ه� 0, ا���اK0 *� ا�

 K�أآ(I.Fisher)  وره��- "*
( ���B�J ا�3_

� ا�N��� ��3��د W ,0`ل ��0د�� ا����دل ا�

bا ����( ���Wأد �

، e�- ,0 �c أ)�aء  (Marshall)ي ا���NAPي  2�;�د#��
`ت �8ه

 ��# b د��و ا�3 R�7ت -�, ا�b�0�3 #��, أن ا����د( bت إt# �� ت`
����0ر@� آ��
دج، هHO ا�

7���م 
 K- ظ د*�� وا�6ة�:�6Pا ��A�N0إ�9 إ �*�IP�- ،Rاء و ا���
ذ�M و2" -�, )���� ا��

و �N, -�� أز�0 ا��7Nد . -��3��د �0ة 0, ا����A�N� ,0 0]�ن ������ و #�_9 -�����ل ا���م

إ��Aرت ا�:
وض ا���N�@`N -�7% )�م #`ؤR0 ��0 ا��اR2 ا�3��ي  1932-1929ا������ ل 

���, أن ا�3��د ��7" 6*،�

 )�9 ا���3ط اbا����ct�ي، ه�3 2�;�د��د
� و إA�� ��� دور *� ا�

bا 
�gد�;�ي *���ل 2�;�دا�Oي أ�6ث �cرة *� ا�����K ا�3��ي و اJ.M.Keynes b ي2

ا�����K ا�3��ي 0, �0
د درا@� ا��`�2 ا���� 
ة -�, آ��� ا�3��د و ا�&�% )���� 0, ��8 


ة )�9 70��ى اAP:�ق  وا��7��ى ا���م ��@��ر ��A�c ��8 ,0 إ�9cz�ا� K0درا@� ا���ا

 �*�IP�- ى ا[@��ر��70 9�( �c ,0 و K�B����ج و ا�APى ا��70 9�( Mذ� 
cي و أ��ا�3


R8 *� ا��اR2 إ�O-O# 9ب ا���ازن -�, اPد�Wر
�`ل *� ا[@��ر WPد، و أن ا��إ�9 آ��� ا�3  


ات أ@��ر ا�:���ة�B# ����A ر��U�@Pأن . و ا b0, إ 
�UNدات ا����Aآ��3 �� #��7 0, ا �

_A

bدا�;�
 ا��3�Nي -tدوا#Z ا�������� )��8ا ), �0ا2 ��8N:ا� i2و ��� �J�W ,

J���ا� ,�





 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  
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 HO�30�0، *� ه Z�  ة

 إ��g 9ه�W]ا اOو #��ل ه �[a����ر �gه
ة ا��&��� و ا�Aا


ي �0رN:0 �6دة أ���ة -
J���ا� ���Nا� �


ت ا�3_�g وف
@�  ��N+� ا�_

(Friedman)  9 ���
 ��- �
�3�Nا� �

��KW إ�I*�ت �8
�ة )�9 ا�3_

� ا�N��� و ا�3_�

bا 
6����8ت ا�:���� ��_�اهPدوا�;�
�، *�Nن اه���م *

��0ن -����K ا�&�% )�9 ا�3��د 2

bأه�اف ا���7@� ا ~��# �����ر ����7@� ا�3��
� ا�(P0, ��0و�� إ)�دة ا R�3
 ��Aدإ�;�2 �


  .ا����0

 �N�@`Nا� ����W��- �
�����
ض *� ا[ول ا�3_

� ا�3��
� ا���73@ ،K;:ا ا�Oه �*


ه� )�9 ا��7��ى ا���م cد و أ��آ��� ا�3 
�B# �@را�- }�* "��وا���3آ`@��N وا��� اه

bا���3ط ا %A�8ا i��
ه� )�0 9]cد و أ��دور ا�3 Mد��@��ر �0��� *� ذ��;�ي *� إ	�ر 2

Uي��0أ ا���ت ��0أ . ����3 و ا����د ا�3�����3
� ا��� ا@�Nا� �


ق -�� ذ�M إ�9 ا�3_&�A  �c


 ا�3��د �ct# ى��- M�Oآ ,N� د و��آ��� ا�3 �* 
�B�ا�����3U واه��" ��� *�{ -�را@� أ@��ب ا�

bى ا���3ط ا��2�;�د)�70 9KNي آ . Z;�;[# �# ��* K;:ا ا�Oه �* ���Uأ�0 ا���ء ا�

�Nا� �

_3�� ,N� و ��Nي ا���ا�3 K����
ة وا��� #�KU -�ا
� ا���دة ����ة �8
�ة ��J���ا� ��


 ا��3�Nي ), إ
��د N:ض 2;�ر ا���A9 أ�( 
�g 
J���ا� Z8��
 0, ا�IP*�ت، هOا ا��UN-

��6ل �30@�� �_�ه
ة #�ا0, ا��&��� و ا��a]� و ��� #���Z ا���7@� ا�3��
� 0, دور *� 

bدا���3ط ا�;�  .ي2

  




 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  
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II-1 :79
� ا��& ي ا�9?:
  ا��.�

bا K����
 ا��gد�;�
 ا��
ن 2Wا *� أوا
���Aإ �* �N�@`Nن  18ي ا�
و -�ا
� ا��

19 bف ا
	 ,0 �J�;W �
��� 1ي أدم @���2�;�دآ�#��د [*�Nر ا���ر@� ا����رA��6 ا

0 Z���# �0 �* ,�N# )�9 أ@�س أن �2ة ا��و�� �����ا� ,�

ة ا����رN* 
�W]ا اOا����دن ه ,


ى ، *��ة و W]ا R�7ا� 

 ا�Oه% و ا�:�a إA�� ه�� @����ن #����ن #���0 @����ا��7�:3 ، وا)

 �* ��Aد ذا#�� أو *� آ��� ا����ن ا�3:�� و إ��ا�3 �* ,�N# b ���@ %76 �0]وة ا
c



�� ا�3��د�
�N, أن #� ����2ا[ ��ء ا��]��:� ا��# b د��أن ا�3 M�Oآ ���@ 

 ، و ذآ

 ���Nر#:�ع *� ا�Pن ا�* �c ,0 ن �0 #3:~ ، و�(
@ ,N� ����	 ,N�
 ��Aو إ ����س �����آ�


�Nن  b د، و أن ار#:�ع ا[@��ر���2�� ا�3 R0 ��ا*~ دا�
�
 b د��0, ا�3 �Iو
ا���


K ا�3��د ا��ر��2 ���- ���Iا�� HOه K��

ورة 0
#�&� -�ر#:�ع آ��� ا�3��د  و a��-– �*


ه� )�9  - ���6ل ار#:�)cد و أ��د آ��� ا�3����إ�9 ��0دن #;�ر إ�9 ا�]�رج 0�� 
a�, ا@

  .ا[@��ر

)�9 ا��`Henri thornton  �2و D,ricardo*�� أآ� آK 0,  19أ�0 *� ا��
ن 


ة *� ��Nدة ا��
ا�&
د
� -�, ا�3��د و ا��7��ى ا���م ��@��ر، -��� *7
 ا[ول �gه
ة ا��


ا *� أوا�K ا��
ن )
ض ا�3��د وار#:�ع ا[@����Aإ Z#�� �0 %�7- ض  �19ر�:[APو أن ا ،


R8 أ@�@� ��*
اط *� إ�Jاره�  و �c ,0 ار#:�ع أ@��ره�
  .3*� �2�� ا�3��د 

 ��8��Aإ �:�N�أ�0 ر
�Nردو *�� ذآ
 أن آ��� و �2�� ا�3��د *� ا���ى ا�&�
K #��د -

���د��� ��3��د -�)���ره� @��� ،أ�0 *� و 70��ى ا[@��ر 
��N ا����� ا) ا����ن ا�3:�� *�{(�

��� @�اء #��~ ا[0
 -�����ن ا�3:�� أو ا�3��د ا��ر��2 ��N- د #��د��ا�3 ����* 
ا���ى ا��;�


)� دوران ا�3��د@ M�O- `ه���0.  

��ج و ا����دbت ، و آ��� ا�3��د ا����او�� AP9 ا�( 
cz# b ردو�N

 ر_A �* د��3��*


ات �B���- }�#
# H
_A �* د، و��ض ا�3
( ���`��
ف -�@�
*� 0]�ون ا�Oه% ، و هOا �0 


 #�3@�� *� ا��7��ى ا���م ��@��ر�B# 9دي إ�z

 *� آ��� ا�3��د �B# أي M�Oآ.  

                                                 
1 Blaug M (1981)., la pensée économique : origine et développement, OPU  p12 
2 Adam SMITH, recherche sur la nature et les cause de la richesse des nations, édition gallimard ,Paris 1979 

از 
��ل *

�ة  3[- "�*
��7
 ا��;�4ص 2000د
�ان ا��&��)�ت ا������0 " #���3ت و @��@�ت ا�  
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 K�أ)� و أآJ.S.Mill  د -��� أن��ا�3 �
��J+� ا�3_

� ا�z0 ���Nآ�ا )�9 0:��م ��6د

70��ى ا[@ R*


ى أن �2�� ا�3��د اPر#:�ع *� )
ض ا�3��د 
��ر -3:� ا���73 ، *�� 


و-� *� @
)� ا��وران 70����ا -M�O ا��
ض ا���N3 0, آ��� a0 �����N- ��7N( }�#
#

 R*

 b د��ر#:�ع *� آ��� ا�3P�6 أن اb ���- �3ز�ا�3��د ، آ�� أدKW آM�O 0:��م اPآ


H ه�_A �* �3ز�2�� 0, " ا[@��ر إذا #� اآ��3ز هHO ا�3��د ، *�Pآz0 ��8
�ا�3��د ا��7


ه� )�9 ا[@��رcأ %��# b ��  .4"ا���اول و ا�

7��3ون *� #������ ��3��د )��A�2 9ن 
 ,��N�@`Nإن ا�Say  �3@ �* Z+�J يOا�

1803  ، Z� ا�&�% ا���7وي ~�[
و ا���
وف -���Aن ا��O*�3 و ا�Oي 0:�دH أن ا��
ض 

��ج و �c ,0 ا@����� و�2ع -&��� ، و76% هOا ا����Aن *��3ك ا@����� و�2ع APا �* e��*


 ا[@��ر ، ��B# ل`W ,0 ������# �:;- ول��@ ZA�* ج��APا �* e��* وإذا �6ث وآ�ن ه�3ك


ض اآ��3زه� -Say  K*��3��د %76 B- %�&# b ��* اول��b #��% إb دور ا��@�{ *� ا�


6�:�ظ -�� ��� @�ى 0
��6 و@�&� -�, ا���R و ا��Pاءا.  


 ا�3��د إذن 76% ا�M�@`N و ���#Say  ت وbا����د ����6 �&B
�0
د @��ر  �J�W

�0
د )
-� 3#�K ا�R�7 و ا�]��0ت  M�Oآ ��Aأ  
���

 ، و �c ,0 *�آ��3ز ا�3��د W� د
* ,0

�A`�( 
  .@��ك +�

W ,03 `ل �0ـ� {a�

	ات ـــــــــM��8 ـــــــ� أن ا�N`@�ـــ@�~ J�Cا� A
�ا (



 أوـــــــ
 وا�J�Cــــا��& �&

	ات ا�.& /C) ف	ـــــ+� ��


 و ا�.B��>ي ـــــــــ�د ا��&ـــــــ أ ا� 

La dichotomie et la neutralité de la monnaie  7:�:3ا F���JO'ا h�'وا ،



 ا��&�د K�1 ا�C���ى ا���م �\:��ر ، ��8��ازن �1 ه7B�&�# F و ا��&�دCآ 	Mأ  � .# K�1 


	 K�1 +���ى Mq�ا� 

(  ا�:�" ام�
�د���Cو ا>'��ج) ا�� .  

 Ka:ن ��� ا��N* ، �

_A �@اه���3 آ��� )�9 أ

�Z��2 ,N أن ا�M�@`N �0�2ا - �0

��A �0ا��
 �� ��Aأ bد إ��3�� ���Nا� �


 *� ��gر أ@� ا�3_��Nه�3ا \ا�
ج ر
���I و -


� ا��
ن ��A �* bإ Mذ� ,N
2�;�د)�9 
� اb 19)����، و ��  ,
Oا�  ,��N�@`ا���3آ ,�


��I�

ق ر&- ���Nا� �

  .)���ا )�9 إ)�دة -��رة *
��Iت ا�3_

                                                 
4  Pierre BRUNO RAFFINI (1996) , les théories monétaires, édition Dunod p59 
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II-2 :79
� ا��& ي ا��
�آ?:
  ا��.�

II-2-1  :	O

 ا��/�دل 8  �1� �+  


 ا�3��ي ا���3آ`@��N آ�ن ��0أ ا�����3U و ا����د ا�3��ي N:�� �@�@]ل ا�B�APإن ا

)N* ه�أي أن��0�, @� "Aق آ�`&APة ا
إb أ��A د)��ا درا@�#�� �6ل هOا ا����أ -tدوات ) 


 *� آ��� ا�3��د �B�70��K(#������ و ��J+�ت �8

� ���`�2 ا�����7 -�, ا� 
�B�
 ) آ��B�وا�


 #�-R(*� ا��7��ى ا���م ��@��ر �B�، *A�N" درا@�#�� ��2�� )�9 ا�����K ا����� إذا �0 )آ�

���ن -��N���ت و ا���7@�ت ا������ و #;
*�ت �2ر�Aه�
 ��A] ،�N�@`Nا� K������- �

bدا���6ات ا�;�2Z2�&A �* K��70 K�0 آ�Nو ا�� �
.  


R8 ا�:Ka ا[آ�
 *� إ)


� آ��� ا�3��د إ�9 اbــــ_A �+��J د�دة�;�ي 2

I.Fisher آ�
���i ا���اK0 ا���[0 ���* V[� ��
�  *�  KN ��0د�� ا����دل ا���# �*

، هHO ا����د�� #���دل *��� �0��ع ا�3��د ا���*�)� *� �7#
� 5ا��7��ى ا���م ��@��ر


و-� *� @
)� دوراR0 ��A ا����� ا�R�7�� ���N  و ا�]��0تa0 تbا����د . 
�Jغ *��

��
  :��0د��Z *� ا���ا
� آ�� 

MV=PT ��6:  

M  :�3��0 ��30ة ز
�  آ��� ا�3��د ا����او�� W`ل *

P  : و ا�]��0ت و ا[وراق R�7ا� R���� {8
ا��7��ى ا���م ��@��ر، و ه� 
�KU ا����ل ا��

  6ا������

T  :د��ا�3 K-��0 ����ل ا��J]و ا�]��0ت و ا R�7ا� Kآ �* KU��
  ا���� ا������ �����دbت و 

V  : و�6ة Kاول *��� آ��# ��0��@{ )�د ا��
ات ا� ,( 

)� دوران ا�3��د، و ه� #��@


ى *� �7#
� ا����دbت0W] �
  ., و�6ات ا�3��د 0, 

bا اOق ه
���ر ا�3��د 2�;�دو -���0 *(Pا ,��- OW]ورة ا
I 9�( آ�اz0 د��اع ا�3�Aي -�, أ

�������-��، أOWت ��0د��Z ا��7-�� ا�;��B ا�

���I ا�Nا�:  

MV+M ′V′=PT   

                                                 
5  J د��و 6�0" ا�� �;

2�;�د
� ا��و���" ��� #�درس 2bد و ا���3ك و ا��`�2ت ا��ا�3 " ���	 ،�(��&�� ��-
 174ص 0,  1983دار ا��a�3 ا��

180إ�9   
6   
2�;�د ا�3��ي و ا��;
*�"أ6�� *

� 0;&:9 و �0��0 )�� ا����3 +:b" ا ���	�7  ��ب ا�����0، @z02000 118ص  
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��6:  

MV  :��Aدورا �(

و-� *� @a0 ��A�A��د ا���آ��� ا�3 

M′V ′′′′ :��Aدورا �(

و-� *� @a0 ��-��Nد ا���آ��� ا�3  


ات آ���B�
�� 0, ا����د�� ا��7-�� 
�N, إ-
از ا��`�2 -�, ا��7��ى ا���م ��@��ر و ا��:  

T

VMMV
P

''+=  


و-� *� a0 د��ا�3 ���N- ة
 ��0 �:;- 
ct�

 ���8 أن ا��7��ى ا���م ��@��ر �_
 ���-

  .ا���� ا������ �����دbت @
)� #�او���  و

���د ), 	

~ آ��� ا�3��د *� 
�Jغ *��
 هHO ا����د�� ����, أن ا��7��ى ا���م ��@��ر 

��3دا���اول، أي و�8د )`�2 	
د
� -��3��، و هOا @b�- �����  :)�9 ا�:
��Iت ا�


ات ا������� •�B�
ات ا�3��
� )�9 ا���B�
 ا���ct# درا@� �0ى  

• bث ��6 ا����د��c ت(T)   

   ��c(V)ث @
)� #�اول ا�3��د  •

��
   M=P: و )��I 9ء هHO ا�:
��Iت #;�} ا����د�� آ��

 
�B�
 إ�A 9:� ا�3���� ا��� V�W إ���� ا�Z��2 M�@`N و ه� أن ا���* V�W اOو -�3ء )�9 ه

H��#Pا �:A �* ى ا���م ��@��ر -3:� ا���73 و��
 *� ا��7�B� ،7*� آ��� ا�3��د 
zدي إ�9 ا�


 ا��7��K ا�Oي 
��د ), 	

~ ا��7&�ت ا�3��
� و ا�Oي �B�و -������ *N��� ا�3��د ه� ا��


 ا���-R ا��ي ه� �B�
 )�9 ا��cz
P .  

 ��Aى، و إ
Wأ �

 أن ا�3��د ه� �0
د )
-� 3#�K ا�R�7 و ا�]��0ت 0, 
� إ�9 ��* K�
و �� 


ف -���ور ا�:��ل ا�Oي #���Z هHO ا�3��د *� ا��&�ر �ي، و-������ *�� 0;�ر 2�;�داbا)

 ����2 �������� وا�APات ا
�:�� Z����# �* 
�_

اب *� ا���ى ا��;�
ن و &I�� 
�U0

���� -��م و�8د ذ�M ا���3@% -�, آ��� ا�3��د *� 10ب# H
_A �* ة
�@�3ات، *�HO ا�:


ات *�  8ا���اول و ا��7��ى ا���م ��@��ر�B�0, ��
�� �cxر 6���� M-��� ان ا� Mوذ� �

 ���@Pت ا�:���ة اb��0 ات *� ا[@��ر و
�B���6 أن اPر#:�ع *�  Wi`ل ا��`�2 -�, ا�

                                                 
7 A.chaineau , mécanisme et politique monétaire ,PUF ,Paris 1974 
8 Sylvie Diatkine ,Théories et politique monétaire ,Paris 1995 PP52-53 
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 K0�( ر���(Pا ,��- �AOWو إذا أ ،��@Pر#:�ع *� ��0ل ا�:���ة اPدي إ�9 اz�@ ا[@��ر

 R2��  .(π-1)*�ن ا����ل ا������ ��:���ة ه�  (π)ا��a]� ا��


ى *��
 أن اPر#:�ع *� 
M  �* ر#:�عPول إ�9 اz�@P ���*�
 ��، أ�0 ا�:�ا�� ا�


ا أي Wz0 bر#:�ع إPا اOه R��#b ن�I
�، و -�� أن ا���N:� ا������� ���
وض  T)+(1ا���

��@R أي @�
#:R ��6 ا�3��د *� ا���اول �
#:R و �c ,0 ا[)��ل @��a:[30 *�ن ا[ر-�ح @


#:M�O- R ��6 ا����دbت 

 إر#:�ع ا[@��ر، آ�� #
#:R  و ه� �0 @�ف (T)وUع أآ
7


 M�OآV bر ا�&����، هHO ا����� 0, ا���2 V2�3# %�7- د��اول ا�3�# �(
ي 2�;�دأي @


د ا��&�-~ -�, ��0ل ا�:���ة اP@�� و 70��ى ا[@��ر��- i2��# .      


 V�[A إ�9 أZA و *� ا���ى ا����* ��+�J ��
 ه�3ك W ,0`ل #�����3 ����د�� ا����دل ا��;


 �N��� ا�3��د )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر و )�9 ��6 ا����دbت و)�9 @
)� #�اول �ct#

 �:A �* ا[@��ر -3:� ا���73 و 
�B# 9ول إ�z�@ د��آ��� ا�3 �* 
�B�ا�3��د، أt- Z��2 �0ن ا�

������، أي -�� أ�0 	�
K، *�ذا ار#:AP��6 ا
���~ إb -�� اA��aء ا��
 `* H��#Pآ��� ا "�

i�aد إ�9 ا���د إ�9  ا�3���2�� ا�3 e:[3# و �a
70��ى ا[@��ر إ�9 ا�i�a أ R:#



i;39ا� K8]ا ��
�	 �

_A 


� ا����دbت �:��_A M�O- 9����.  

II-2-2 : 
  +��د�
 آC/	دج –+ @� ا3رb ة ا��& �


 �راء �0ر �ل -�ا@&� -���  10إن ��0د�� آ��
دج
ه� )��رة ), #&�

"PIGOU" KWل ا�&�% أو ا��`W ,0 د )�9 ا[@��ر��آ��� ا�3 
�ct# |���# و ه� ��0د�� ،

bا �@
�K آ�
ا���7@�  2�;�دا�3��ي، و �2 @��" -���د�� آ��
دج [ن �0ر �ل آ�ن 

bء اbzو �2 رآ� ه ���- Z:�W دج و

�, و آ�*� أ)�aء �0ر@� آ��
دج 2�;�د-����0 آ��


 آ��� ا�3��د )�9 )�9 0:��م و أه��� ا�&�% )�9 ا�ct# 
�7:�
ا#��� ���3��د آ��K0 ا@

ا��7��ى ا���م ��@��ر *;�+�ا -M�O ��0د�� �8
�ة #7�9 ��0د�� آ��
دج أو ��0د�� 

ا[ر�Jة ا�3��
� دون أن 
��7ا -��]&�ط ا��

�a ����د�� ا����دل �:��
، �M�O و K�2 ا���ء 


ف 8�A أن �-b ة�
�7
 هHO ا����د�� ا���:# �* i��[# |���A 9�( K;�A أن ,N�
 b ZAا أ��

                                                 
9  H.TEMMAR, les explications théoriques de l'inflation ,OPU 1996 p 17 
 
10 2�;�د ا�3��ي و ا��;
*�، ا��ار ا������0  b01985;&:9 ر �ي  ���، ا  
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�دة آ��� ا�3��د #zدي إ�9 ز
�دة 70��ى �* ،M�@`أو ا���3آ M�@`N�� ��-�7ا� |���), ا�3

  .ا[@��ر و ا����J �N} أي و�8د )`�2 	
د
� -�, ا�3��د و ا[@��ر


 آ��� ا�3��د�B# 9دي إ�z# ��
ون إ�9 ا���اK0 ا�_3
@�اء  *�a(tء �0ر@� آ��
دج 


 ا�&�% )�9 ا�3��د، *��3��د آtي @��� ��� )
��I و )���� _A ��8دة 0, و�
A��A�; أو ز

���د 
	����، *���IP*� إ�9 آ���A و@��� ��0د�� *�� آM�O 0]�ن ������، *��&�% )�9 ا�3��د 

*�  -��7ك ا�����
, )�9 هHO ا�3��د، و -������ *�Pه���م -��
*� دوا*R ا[*
اد و ا���
و)�ت

6�:�ظb�0ر �ل  ا H��@ه� �0 أ ����@ �
��A ة�Jرt-ا��& ي �
w=���).  


اض أن آ��� ا�3��د ا��&��-� #��دل آ��� ا�3��د �A�&� ا���ا
� *� هOا ا�����K #��م -�*

bا اOع ه�&�
K ��0د��  ا����دل إ�9 ��0د�� 2�;�دا���
و�I، -��� ا@���- Z�ي ا ���ق ��0د�

 Ka:ا� R8


 هHO ا����د��، *�@����" -Angell Pigou J.  M�OآM�O لا��KW، و 
�&# �*


ة �B�
 ), ا����� ا���a*� *� ) ا��KW ا��	y )�3ب(   ��6 ا����دbت( Tا����
 ��*

��ج، أ�0 APاP )ى ا���م ��@��ر��
 ���KW ا��	�3، ) ا��7 z0 ��*M  ، د��آ��� ا�3V  ه�

# ��
)� ا��KW أي 0��@{ )�د ا��
ات ا�@ R�7�2�� ا� �
7���K *��� آ��� ا�3��د *� �7#

  11وا�]��0ت ا������3

 ����  MV=PY :وهONا #;�} ��0د�� ا��KN���- KW ا�

 ��A ��

وه� ا����د�� ا��� إ ���� �0ر �ل 0, ��0د�� ا����دل و ا��� آ�W "A&�ة 8

 �

+% ا[*
اد ��0د�� ا�&�% )�9 ا�3��د، *��� إه�� �0ر �ل -���`�2 -�, ا[ر�Jة ا�3��
 ��ا�

6�:�ظ -�� P�-)ي��ا�3 K�a:���- H��@�8 ) وه� �0 أ�# ZAى أ

و -�, �2�� ا��KW ا�3��ي ��6 

6�:�ظ -�� [+
اض 70������ ، وهOا ه� Pاد ا

+% ا[*
 KW��7 �3��0 0, ا��A ه�3ك

 ��J

ات) أي ا��:K�a ا�3��ي(ا��B�
 ا�cد أ��

 ا���K0 ا[@�@� ا�Oي ���
ا�3��
�  ا�Oي 

bد)�9 ا���3ط ا�;� . 12ي2

��� ), اAP:�ق �# ��إذن )���3 أن ��Aد ا�N��� 0, ا��KW ا��� #];A�� V:�ق و #�M ا�

��

ف -���د�� آ��
دج آ�� �# ���&�ع -M�O �0ر �ل ��J+� ��0د��Z ا�

���I و ا�@�*،:  

                                        Md=KPY  

                                                 
11 2�;�د ا�3��ي ص  bء ���0 ا���@�ي ، ا��I85  
12 2�;�دي ا���N، ا���ء ا[ول bا K����
�6، ا�* ���0 : R
91ص 2004ا[@� ا�3_

�، دار أ@��0 ��&��)� و ا��3
 و ا���ز  
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Md :دا�&�% )�9 ا���3  

K : ����7ا� K0��0)ا��وران �(
�:K�a ا�3��ي) 0V���ب @��- M�Oف آ
�
  و 

P :ا���م ��@��ر }@��  ا��

Y :����ا�� KWا�� 


اض �وآ�� رأ
�3 *� �0 @�~ أن A�&� ا���ا
� *� #���K ��0د�� آ��
دج #��م )�9 ا*

�� 0, أK8 @�اء #�M ا��];;� ��A:�ق أو #�M ا����:� -(أن آ��� ا�3��د ا��&��-� 

�������6
 ) 0��0`ت 70 
���
�a} أن ا��:K�a ا�3��ي ا�Oي �* �Iو
#��دل آ����� ا���


#�{ ار#��	� )R0 ��7N ا��7��ى ا���م ��@��ر، *�� *
ض U0` أن 
ا��او
� *� ا����د�� 

bاد أو آ�*� ا[)�ان ا
6�:�ظ -��73 �3��0 20�;�دا�����
, )�9 ا�3��د 0, أ*Pن ا��a:
 �
 ,


���3ن �8ء 0, ا�3��د ), ا���اول  ��Aأ Mد @����، *��93 ذ���A رة�J �* �
د����W ا�3��

و-������ e:[3# آ��� ا�3��د ا���
و�I ا��];;� ��
اء ا�R�7 و ا�]��0ت و هOا �0 
zدي 

H�3�0 ز
�دة ) أي A�;�ن ا��:K�a ا�3��ي(إ�9 اA]:�ض ا[@��ر، -�A ��3�;�ن هHO ا���73 


و�I 0, ا�3��د ا��];;� ��
اء ا�R�7 و ا�]��0ت و ه�ا �0 
zدي إ�9 ار#:�ع ا�N��� ا���

  13ا[@��ر

��ج *�p  ( e:[3و -������   k( *�����73 ������ ا[و�9    APا K�
 �c ,0 ا������ت و K�#

���~ ا����دل -�, 
 9��3 70��ى  pyو  Mا��KW ا���6 �0( �

ار �8 ,0��@Pا M�O- د���*


�8 �Aاز�#�.  

70��ى ا[@��ر  Mأ�0 -];�ص آ��� ا�3��د  R0 �
          P   ��6M*�ن ��� )`�2 	
د

P e��* اد
، *�ذا آ���7A "A ا��:K�a ا�3��ي �U-�c و آ��� ا�3��د ار#:�" *�7���� ��ى ا[*


 ��R�7 و ا�]��0ت و هOا �0 
zدي إ�9 )���0, ر����7, Uاء أآ
  ~

	 ,( Z30 V�[��� ا�



ا  :ه����70 9��
 KWر#:�ع *� ا��Pا اO، ه�����3 ا��	ا�� KWار#:�ع ا[@��ر و ار#:�ع ا��

���~ ا���ازن -�Z3 و -�, آ��� ا�3��د 
 9�6M  �Aى #�از��70 �3( �

ار �8 ,0��@Pد ا����

�
�8.  

                                                 
13  ~-�@ R8
0 �*
2�;�د ا�3��ي و ا��;b0;&:9 ر �ي  ���، ا  
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����ر �6ل ا��`�2 ا�����7 ا������ 0, آ���  W ,0`ل �0
 
��* K���# أن {a�
 ~�@

����ر �6ل  ا�3��د و

)� دورا��A ��A ا��7��ى ا���م ��@��ر، -�K���# ��3 �0ر �ل @

  .ا��`�2 ا�����7 ا������ 0, آ��� ا�3��د و ��7A ا��:K�a ا�3��ي ��A ا��7��ى ا���م ��@��ر

���� وا�6ة وه� A 9إ� `J�# ,������و ا����J �N}، و 
�M            P  ,Nو آ` ا�

��I�
  :W ,0`ل إ��cث ذ�M ر

I  :MV=PT   

I           M=1/v*pt   

II  :M=KPY   

3�| أن IIو  W ,0I`ل ا����د�� �7A:  

1/V*PT=KPY   

  :*�ن PT=PYو -�)���ر 

1/V=K   

#�KU )�د ا��
ات  V، أي أن )@
)� ا��وران( �0Vه� *� ا��اR2 إb 0���ب  Kأي أن 

M أي )�د ا��
ات ا��� ا6�:� *��� )�N ذ� Kا����30 ا��� أA:�" *��� ا���6ة ا�3��
�، و 

����@ �
  .-����6ة ا�3��


ه� )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر، : *�����د���ن #���Uن *� A:� ا�_�ه
ة�ct# د و��آ��� ا�3

�� ) ��0د�� ا����دل �:��
(*�[و�9 �# ��Aق أي أ�:APا اO�� اول��
ة اAP:�ق و @
)� ا�N:- ���#


ه� )�9 آ����� ، أ�0 ا����د�� ا���A�U -����اK0 ا��� #��د )
ض ا�3�ct# د و����0د�� (

6�:�ظ*�� #��� -M�O ا���ء 0, ا��KW ا��&��ب ) �0ر �لbا  K���
*Z *� ا��7;� K��@ Z-

��i2 )���� 	�% ا[ ]�ص ��3��د 
 ���� -����اK0 ا��# M�O- ��* ،و ا�]��0ت R�79 ا��(

������  .و#���2#�� ا��7



_A ل أن��ا� ,N�
 �


 *� ��gر ا�3_��Nا� Ka:آ�ن ��� ا� �
� ا[ر�Jة ا�3��



��0ن، -��� أZA آ��� آ�A" و�6ة * Zآ��3 و0, ورا� �

_A �J�;W ة
J���ا� �
ا�3��


:Ka ا[*
اد  ��:#
6�:�ظا�3�� KU�# �2ة  
ا��� 0bرك *���  ا�
 ��-�� @���� و *� ا���_� ا�


:��aن ا��]�A�- ��30 V:���2  هbzء ا[*
اد أن و�6ة ا�3�� KU�# �2ة �a:[30 ا���
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 ��N�

ي )�9 �0 �8ء -Z آ�3�6 �3�� _A �* ~�&3
���;�ل )�9 ا�R�7 و ا�]��0ت، و هOا �0 

�]�;�ن 

ة *�ن ا[*
اد �W]ا HOر-� *:� ه�a�ا� R*ا����0`ت و دا R*د -�ا��ا�3 %�	 ,(


ى )A ,0 KU�# �0�3��ه� ا�Oي ه� )�KN  9 @�3ات )�3 ه��ط b��0ت ا�Wة -���رة أ���:

�a:[30 ا���
  .ه�#Z ا��37ات �2ة  

II-3  :

9
  ا���ازن ا�� 7�9�h ا��6	�
 ا��& �
 ا�9?:


 ا�W ,0 M�@`N`ل #�ازن ا��2�7,، ا��7ق ا������ و ا��7ق _A �* ��Nازن ا����� ا�


 :ا�3��ي

  ا���ازن 78 ا���ق ا�.&
&7 - أ

���~ ا���ازن *� ا��&�ع ا������
��ازن *� @�ق ا���K و @�ق ا�R�7 و ا�]��0ت ��-  

�: 1-أCازن :�ق ا���#  

��
ض و ا�&�% )�9 ا���W ,0 K`ل ��0د����- K�د @�ق ا�����
: K�ض ا��
��0د�� )

 : ا��� ه�

Ls=Ls(w)=Ls(W/P) ه� ��  Ld=Ld(w)=Ld(W/P) :، و ��0د�� 	�% ا���K و ا�

��6 :  

Ls  :K�ض ا��
(  

Ld  :K�ا�� %�	 

W  : 
 اb@���ا[8

w : ����ا�� 
   )اb@��ه� ا���ة ا��
ا��� ��8
 ( ا[8

Oازن *� ه�����~ ا�

ZI،  او ( 93�30 R0 K�93�30 ا�&�% )�9 ا�� R	���
ا��7ق )�0�3 


 إ�9 70��ى ا���K�B ا���م، و )��Z *�ن ��# ��و A�# �&��	R ا����3�3, ه� A�&� ا���ازن ا�


�و K�ل *� @�ق ا��`�Wأي ا ��N�@`Nا� �

��cث ( ل #������ ، و هOا ا@��3دا �:
��Iت ا�3_



 *� ا[K8 ا��;�J�3ا�� e�- .(��
  :و 
�K�U�# ,N هOا ا��93�3 آ�� 
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L 
 

 
 
 
W0
/p0 
 
 
W1
/p1 
 

W
/P 

 

Ld 

     �9Oا�II -1 :�Cا���ازن 78 :�ق ا��  
  

S 

Ls 

A 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ا���ازن 78 :�ق ا���D و ا�" +�ت: 2-أ


ا�Iت ا���N�@`N، و ا�A�2 ,0 �2`&Aن @�ي   �*Pا Kg �*J.B.Say ) ،O*�3�ن ا��A�2

 Kأي آZ� ا�&�% ا���7وي ~�[

ض (( R	��# �3( ~���
، *�ن ا���ازن *� هOا ا��7ق 

�U��رR0 93�30  ∗اbد�Wر93�30 @bر،-��� أن  ا�Wدbا  �* KW�8ء 0, ا�� ,( ��[�ه� ا�

 KWا�� R*ر K8ل ����0 �0 0, أ�Jأ �* Z:�g�# ض
B- ق�:APا ,( H��6 ا��2" ا����� و

7
 -���ل ا�:���:
��3@��ن �3#@�� 	
د
� ، أb�*  �0د�Wر،  iة ا��7�����، و 
و ��0ل ا�:���ة 

�U��ر-];�ص @bا  �

 ), ا�&�% )�9 ا���ارد ا�3��
� و )
ض ����ارد +�
 ا�3����
 ��*

���~ ا���ازن ��� 
�Nن
�R0 ��7N( ��@�3# %@�3 ��0ل ا�:���ة، و 
  s=i: و ه� 

  #�ازن ا���ق ا��& ي - ب


 و ��0د�� آ��
دج ���ر �ل، *�ن ه�3ك )`�2 ��0 
ة W ,0`ل ��0د�� ا����دل �:��


ى، *��3 W]ات ا
�B�و	
د
� -�, آ��� ا�3��د و ا��7��ى ا���م ��@��ر *� ��c Kgث ا��


ف ا��7&�ت  M*� آ��� ا�3��د ا���
و�I  اbر#:�ع70��ى ا���K�B ا�K0�N *�ن 	 ,0

���~   Pا�3��
� #zدي إ�9 ا��
�دة *� ا��7��ى ا���م ��@��ر 
��ازن *� @�ق ا�3�� ��* Z30و


 �Wر�8()�3 #�7وي )
ض ا�3��د �B�0 ( Mذ� ,( 
����R0 ا�&�% )�9 ا�3��د، و 
�N,  ا�

����  :W ,0`ل ا��KN ا�
                                                 
∗  b�- دود

�N,  اPد�W ر ه� ا�&�% )�9 ا[�Jل ذات ا�� ��6�:�ظ -��3��د @���� ا�Oي 3#�| )�N# Z3:� ا�:
�J ا�����a ا������U *� ا�:���ة ا�P0, ا
 #�;���� i�g�# ,0 هOا ا�����
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II -4 :� 

 ا��& �
 ��h ا��6	�:�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
9

����د+

 ا�9?:�  


��ء 
]:� ا���اA% ا������� ����3ط ا�M�@`N *� #������ أن ا�3��د ه� �0
د +&� ا)

bدا�;�
ات ا�������، *����ازن ا���م ه� #����� دون 2�B�
 )�9 ا��cأ ��� ��� �
ي، *�� ��6د

  .#�KW ا��و��


ا�Iت وM�# �J�W ا������� -������3U و ا����د ا�3��ي -�3" )���� )`�2 �*Pا HOه


ة -�, آ��� ا�3��د و ا��7��ى ا���م ��@��ر - ��0 K0د -��ا���
ات ا������� #�B����ر ا��(�

}�* �����6.  


�N, ز
�دة )
ض  b ZAأ H�3�0 

اض ���6 ا���K�B ا�K0�N *� ا���ى ا��;��إن ا*

��ج أو ا��KW ا������ ، *�
�دة APدة ��6 ا�

�N, ز b �c ,0 و Z��( %�&ا� b و K�ا��

 ,0 �

ض ا�3��د 0, 	
ف ا��7&�ت ا�3��(M0  9إ�M1 z
 ��Nق ا��:APدة ا�
دي إ�9 ز

 ,0 ��N93�30 ا�&�% ا� K��3
 ���-M0V0  9إ�M1V1  ى��
zدي إ�9 ار#:�ع ا��7 ��0 ،

و هOا �0
zدي -�ورH إ�9 اA]:�ض ا[8
 ) 4-2ا��P1  ) 93�3إ�P0  9ا���م ��@��ر 0, 


#% )��e��* Z *� ا�&�% )�9 ا��� W1P1إ�W0P0   9ا������ 0, �
K ) 93�30 ـ0�� 


)�ن �0 
�داد )
ض ا���K -��ى W:�� ����د ا[8
 ا������ ��7��ى )2-3@ ,N� ،

  .ا���ازن

78 ���
 +� إذا �	رت ا����Zت ا��& �
 ز��دة 1	ض ا��&�د،  y'أ z����' i/: �+ ل?@ A+

 

	 ا�`ي �. ث ��9ن K�1 Y&8 ا�&
F ا��& �Mq�8}ن ا� ) �، ا� @� ا�.&
&7، ا�:7Cا� @



 #�. د 78 ا�):��را�C���ى ا���م �\&
(��رة +��&�
  ����د، 78 �
A أن ا�&
F ا�.&



	ات ا��& �J�Cا� A1.  


	ات J�Cو ا� 

	ات ا��& �J�Cا� A
و +FM A '"�$ إ�K أ'e�# � y  أي ���ة ا#��ل (

 

 ا��& �
 ��h ا��6	�:�

5م ا'�&�ل ا��'�9
+ A1 -� .ا� A1 وى e � 7�����/8 ،

&
ا�.&

9

�����دا�

 ا�9?:.  
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V - :
  ا��6	�ـــــــــــ
 ا�9
ــــــــ��5ــــــــــــــــــ


� آ��
ة #��" *� A�V ا2�;�دأز�0 ) 1933-1929( �� ا����� *� R�&0 ا��3�c`Uت 

��ج و ا��KW ا����0 *�:�" ا��&��� و ا��Aرت ا[@�اق، APا �A�# 9ا�&�% ا�:���، 0�� أدى إ�


��Iت ا�3* M�O- رت��A�* ،�


� ا���N�@`N -�7% )�م #`ؤR0 ��0 ا��اR2 ا�3��ي ا���_

b9 ا���3ط ا�( 
�ct�2�;�دو#��, أن ا�3��د ��7" ��6د
� ا� 
N:0 
�g �3دي، ه�;�ي �8
� ا2

 KJ]ي ا����A14إJ.M.KEYNES ~�&Aا  ���- �N�@`Nا� 
N:�� Z#دا���A0, ا Z����# �*

bا 
N:ة *� ا�
ا�3_

�  إد�0ج�3��ي N�# ���- �J�W, 0, ي و ا2�;�دأ�6ث �cرة آ��

bا �

2�;�دا�3��
� *� ا�3_��N�@`Nزدوا��8 ا�Pا M�O- ا����70 �
.  

KB�Aآ���  ا �* 
;�3# b ��
ة *� 70��ى ا[@��ر و ا�cz�ا� K0ا���ا �
���آ��3 -

�`لا�3��د *�{، و ذآ
 أن �6وث Wbازن -�,  ا���U��رو  اbد�Wر@��O-O# Zب ا�@bا  ����A

-��3��د -�)���ره� 0]�ن  �`6�:�ظا����% *� أ@��ر ا�:���ة آ�� -�� *� دوا*R ا�����ر 

������.  

bا K����2�;�دإن ا� K���# �3 ه��N� دي�;�
ات ا2�B��� -�را@�  ���0 ����
ي آ�� 

bدا�;�2 ���Nا� �
��ج، ا������، ( APا ،KWكا��`��@bرو  ا�Wدb��0أ ��6)ا e*

 ��* ، �
د

bا K������* ����
�2 -�, ا��2�7, ا����ي 2�;�دا�3��د، و -��:��� )�9 أ@�س ا�

�N, أن  b ي

 KW�# ���أه �* KU��# M�@`Nا� �N( 9�( ة�

ة �8N:- �3آ� M�O، آ�� أ#9 آ����و ا��

�`bت -�KN *��ل -�ا@&� @��@� WPدا��و�� *� �����0 ا�;�
� K��# �&��A )�9 إر�8ع ا2

bا��]�امإ�9 ���6 ا���ازن أو  ;�د2@bم أو  ا���B`لا�@bا KU0]ا.  

II -5-1 :ذج ا���ازن ا��C'5ي ����د
  :ي ا��9

      KW9 ا���( K0�Nا� 
�]�ام +�@bا Kg �* ازن ا���م��ا)��� آ��3 *� #��
�ي ا�


7��ى ا���ازKW��� �A )�9 0:��م ا�&�% ا�:��ل *� #:�7��� H�
��# �* ���`ل  ا����0 *�هWا

 ~�[

 *�A�2 eن ا��O*�3 ��7ي و
zآ� )�9 أن ا�&�% ا���N ه� ا�Oي 
هOا ا���ازن، *�� 

 ,0 Z��B�# د ا���د ا�`زم��
��ج AP�0، و)�9 أ@�س ه�ا ا��ج ا���APأي ا ��Nض ا�
ا��

                                                 
14   
2�;�د،�0*� ���3
، ا���ا�bا����0 *� ا �

6-1ص  �81991ن 3�0
 آ��3، ا�3_  
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ا����ل و-������ *�ن ا�&�% ا���N ه� ا����ر ا[@�@� ���KW ا����0 و�c ,0 ا���ازن 

bدا�;�    15.ي2

II -5-1-1 : ا�7�9 ا�=��ل h�Zا�:  

       R�7اء، أي ا��;�ل )�9 ا�
�a�, ا����م *�` -����� ا��
إن ا�&�% ا���N ا�:��ل 

�U��ر، @bا K8وا�]��0ت 0, أ R�7ك أو ا��;�ل )�9 ا�`��@bا K8وا�]��0ت @�اء 0, أ


, ا��3)�,Oآ��3 )�9 ه 
��
��`ك وا�&�% 0, أ(و@bا K8را�&�% 0, أ��U�@bا K8 ( �*

i�g��
� ا��KW وا���# ����`W ,0 ��
 ,��  KN .16 دا�

  ) :ا�د@�ر(دا�
 ا�:��?ك  -أ


، إb أن       W� V[  ,0 KWآ� وا��`��@bق وا�:APا��`�2 -�, ا ,
��# ,0 �+
��-


W]ا K0ت ا���ا��c e*
�� 76% آ��3 --�c ا��`�2 ه� HOه ،�
ى ا��`�2 -��3�� #��9 	
د


ى 
 ��* ،

ض  -أي آ��3–*� ا���ى ا��;�B� د

:3�Z ا�: �8�# )`�2 -�, �0 ZAأ

��`آ� آ��� زاد ا��KW و�N, -�ر�8 @bق ا�:APا اOه �
�
 ���- ،KWى ا������`ك و70@bا

KWدة ا���
�� *� ا���ى 17أK2 0, ز-�c ن�N
، هOا �0 أدى إ�9 أن ا���K ا���ي �`@��`ك 


  .ا��;�


 *� اAP:�ق و-];�ص ا�B�
 ), ��7A ا���
���K ا���ي �`@��`ك ا�Oي 

KWا�� �* 
�B���`آ� ا��3#| ), ا�@bا)y ∆ C/∆( ن�N
 ZA] 9�( "ا��را@�ت د� K8 ن�* ،

`��@bة )�9 ا���دات ا
 ��0 �N�3# b KWدة ا���
آ�� أK2 0, وا�6، ذ�ZA] M 0, ��8 ز

��`ك واbد�Wر@bزع -�, ا��# KWدة *� ا���

ى *�ن ا��Wاد و0, ��8 أ
*��.  

     M�Oك وه� آ`��@bق )�9 ا�:APا ��- KW0, ا�� ����وأ�0 -];�ص اbد�Wر *�� ا��


ة #��
 ), ا��`�2 ا�&
د
� 0, ا��
�دة *� ا��KW وا��
�دة *� ��6 �0 ��دا�� ���KW، دا�� 70


ر ا[*
اد �


~ ا���K ا���ي 	 ,( Hس -�ور��
0��3ع ), ا#:�Z2 0, ا��KW، وb0, ا


 *� ا��KW، و#�Nن دا�� �B�
 *� اbد�Wر ا��3#| ), ا��B�
 ), 0��ار ا���
�`د�Wر ا�Oي 

 ������`ك )�9 ا��KN ا�@bا:  

                                                 
   .110- 103،ص 1988;

� ا�����A�3 ، ا���ه
ة @��
 �0��د، اb#��ه�ت ا���
�U *� ا�����K ا�3��ي، ا��ار ا��)15(
�0133��ق @��
 �0��د، 0
R8 @�-~، ص). 16(.  
)17 ( ،�6
* ���0"��Nدي ا��;�2bا K����   .101، ص"ا�
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C = ay + b  

��6 

C  :ك`��@bا  

a  :                          ك`��y         ا���K ا���ي �`@

C

∆
∆

 =R 

y  :�0��ا� KWا�� 

b  :Z2�:Aاد إ

ر ا[*�
��`ك ا������� أو ا����ار ا�Oي @bا.  

  :دا�
 ا�:�<�Cر -ب

     �* ��U���U��ر ا��
�دة ا������� *� ر��J ا�����R 0, ا�R�7 ا�
أ@����� ا��@bا KU�


� 0, ا���اد ا[و��� وا�R�7 ا�i;3 0;��3 ا�����A وا����ات -�Atا)�� وا��]�ون ا���7

R3;�0 ا���  .وا�R�7 ا�


ات أه��� , 	��� ������K ا��3�Nي    cz�ى وا���ري -����)� 0, ا���U�@bق ا�:APد ا���


�U��ر و@�
 ا�:���ة@`� �

� ا����:Nا�.  

  :      ا�9=��
 ا�. �
 �?:�<�Cر  -1-ب 


 �8ء 0   �U�7


� أي *
د أن 
 ��� R2��
�tآ�� ��- ZA�* ،�0 وع
�0 �* Z��0 رأس ,

 �&B

ا�% ) هOا ا��
دود(ا��;�ل )�9 0
دود آ�*� -��� aوا� �A��;وا� K�B��A:��ت ا�

 R��8 ع�&�
وع، وا���ء ا������ 0, ا����� -�� ا2���� ���J]ا �:�N�ا��:
و�I إ�A�8 9% ا�


أس� �

� ا����:N��- �3آ� Z��( ~�&

� ا���
�.ا���ل ا��i���N ه� �0 �:Nف آ��3 ا�
( ��� 

 ~*���8
�ة و-�, ا����� ا������ �� ��x �:�N# ,�- �7وي

أس ا���ل -��At ��0ل ا�];� ا�Oي �

   18.ا�3��ي 0, هHO ا�IP*� ا�
أ@�����

                      �
��Z30 R2 ا��;�ل )�9 ا���ا�� ا��37
��ج Aإ ��x اء
�U��ر *�  @bاض أن ا
�*��*

R n….. R3, R 2, R1 ��6  ،R 1 ا��� *� ا��37 ا[و�9، و K�B�# ,0 ه� ا����� R n 


اض c�, رأس ا���ل nه� ا����� K�B�# ,0 ا��� *� ا��37 �
�  c (PK�, ا���(، و-�*�:Nوا�


أس ا���ل � �

�3 ا��`e �2ا����� {�;# ،:  

                                                 
�3
، ا���ه
ة   18�� KNوه� 
.88، ص�01995�� ر�I ا���ل و 6��ي ر�Iان )�� ا���
� ، @���7 �0];�ت  �م، دار �0آ�  
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Rn   

+……..+  

R1   

+  

R1   

PK    

 =  

(1+e)n  (1+e)1  (1+e)1  

��i2 )�9 ا��`�2 -�, ا����� ا������ ����ا�� 0, 
�U��ر *� �0
وع ��0, @b�- ار
*OWt ا��

 �
�U��ر #�@bا������ ����ا�� 0, ا ����ا� "Aر، *�ذا آ���U�@bا اOإ6`ل ه �:�N#ر و��U�@bا

{��J �Nداد وا���
�U��ر @bن ا�&�% )�9 ا�* ،Z�`6إ ��:A ,(.  

�7N( �2`( إذن ه�3ك ,�c ض�:[A��* ،ر��U�@bا ,�cأس ا���ل و
� �

� ا����:Nا� ,�- �

{��J �Nأس ا���ل وا��
� �

� ا����:Nا� R:#
�U��ر #@bإ6`ل ا .  
  

  :�	 ا�=�B ة       : 2- ب  

�U��ر W`ل     @b��0ل ا 
�@ �

أس ا���ل *� #��� �

� ا����:Nا� R0 ا�:���ة 

ك @���



ة ز��30 �3��0، *�%7�*  ,�
��A ,

�B��- ��8 ,0 }�#

آ��� ا�3��د (آ��3 ��0ل ا�:���ة 

��KU )ا���
و�I وا�
+�� *� ا�����7
 ����6 
�B�
#�{ ��0ل ا�:���ة -�

ى Wو0, ��8 أ ،

KWا�� �*.  

     
cل ا�:���ة، *�ن أ���� ,�A
6���ط ��0 �7bا����0`ت أو ا R*د ��ا��أن ا�&�% )�9 ا�3 ��-


ات *� آ��B�ه� ا[@�س ا�Oي #���� ) دا*R ا���aر-�(�� ا�3��د )�9 دا�� ا��:K�a ا�3��ي ا�

��� �

 ا�:���ةZ��(t ا��7&�ت ا�3��
� *� إ	�ر ا���7@� ا�3���@ �* 
�c.  
  

  :#. �  ا�C���ى ا���از'�C>�:?� 7ر  -ت

    �
�:Nدل -�, ا�������~ ا�
�U��ري )�0�3 @bق ا�:A�� �Aاز�����د ا��7��ى ا�
 �
ا���

0, @�
 ا�:���ة، *�ن  

أس ا���ل أآ�� �

� ا����:Nا� "Aآ� ���N* ،ا�:���ة 

أس ا���ل و@��


أس � �

� ا����:Nا� e:W 9إ� ����U��ر
� وا�Oي @�zول 6@bا Z#��:A ��6 ,0 �
�
ا�:
د 

 �Nا�:���ة وا�� 
���~ *�Z ا����دل -���3 و-�, @�
ا���ل 0, �8
� إ�9 ا��7��ى ا�Oي 

J{��.19  

  

                                                 
19 0
وان )&�ن  ،�

.164ص 1989، دار ا���� ���3
، ا���ا�
، ت ا�3��
�ا�3_   
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  : #. �  ا�C���ى ا���از'7 �� @� -ث

��`آ�     @b��30 -��&�% ا ~���# K0ة )�ا��� ����A �0��ا� KW��� �Aاز�����د ا��7��ى ا�


 �Aاز����ن ����Jل إ�9 ا��7��ى ا��

�U��ري، و)�9 هOا ا[@�س ه�3ك 	@bوا�&�% ا

  :���KW ا����0 ه�� 

�U��ر#�ازن ا��KW ا���W ,0 �0`ل �0��ع ا �@bك وا`��@b.  

�U��ر �@bر وا�Wدbل #�ازن ا`W ,0 �0��ا� KWازن ا���#. 

  

• Kا3و� 
&�	Zر : ا��C>�:ك وا�?�  :#�ازن ا� @� ا�&�+A+ 7 @?ل +��Cع ا�:�

��`ك @bق )�9 ا�:AP�0��ع ا R0 �0��ا� KWل #��دل ا��`W ,0 �0��ا� KWازن ا���# ��


�U��ر، أي أ@bق )�9 ا�:APك وا`��@bدا�� ا R��- د���
ن هOا ا��KW أو ا��3#| ا����0 

�U��ر@bودا�� ا 

Y=C+I 

  

7��ى ا���ازKW��� �A، ا@��3 آ��3 )�9 �0��)� 0, ا�:
��Iت ه���� H�
  20:و*� #��

• "-�c ر��U�@b9 ا�( ��Nق ا��:APا��و�� -��93 أن ا KW�# م�(.  

 .�B0~ ا2�;�دو�8د  •

 .��cت ا���K ا���ي �`@��`ك •


 �Wر�8 •�B��U��ر 0@bاض ا�&�% )�9 ا
� .∗ا*

��

7��ل )�9 هOا ا���ازن -��8% هHO ا�&A أن R�&�7A Z�:@أ �Aا���� �@
   21.و 0, ا�

                                                 
20 7
ي، ا2�;�د
�ت ا�3��د و ا���3ك  
 ,�6
.212ص 2004ا��ار ا������0 ��&��)� و ا��3
، ا�3N@Pر
� , )�� ا�   
∗   KWى ا����70 ,( K�����د -�KN #����� أو 70
 ZAأي أ ����ر #���U�@bا����� إن ا HOه �*.  
21   �0 
132��د، اb#��ه�ت ا���
�U *� ا�����K ا�3��ي، 0
R8 @�-~ ص�0��ق @��  
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  ا��7��ى ا���ازII -2 :(KW��� �A(ا��93�3 

 %5وا�Oي 
Ra زاو
� 0��ار . *�ن W{ ا��KW م م -W ,0-1`ل ا��KN ا�����A ر�2

 ����`ك أو -�RI آ�*� ا�3��ط ا�@bق )�9 ا�:APا R0 �0��ا� KW�7وى )�0�3 �2�� ا���#

9 -�� 0��7و *� �( R�# KWا�� }W 93�30 9�( R�# ���U��ر، وذ�M [ن R��8 ا�3��ط ا�@bا

 ,�
��`ك *� �Jرة W{ )ا��KW ا����0 واAP:�ق ا���N(ا����ر@bر@� دا�� ا ��
، و

����
  وه� 
�ل )���c 9ت ا���K ا���ي) س س(70�B��U��ر 0@bر أن ا�����`ك و-�)@`�


��Iت آ��W∗  KW���- Z� �2`( b)�3ر�8* Z��( ل�# ���U0( 0, ا���&��ت 
���
 ZA�* ،

 ����70 }[- ��A��- Z3( 
��
�0ازي ا����ر ا[*��، و-�)���ر اAP:�ق ا���N )�9 ) ث ث(و

 Hار��0 ���
�U��ر �c-" و@bم أ(ا(
 ��Nق ا��:APن ا�Nك ، و�`��@bق )�9 ا�:APن 0, ا�N�

�U��ر 93�30   ) س س(93�30 @bق )�9 ا�:APق )ث ث(وا�:APا �* 
��B�
�N, ا� ZA�* ،

و
&�~ )���� اJ&`ح دا�� ا���A�� K:�ق وه� #�
� )�9 دا�� ) ث+س(ا����0 -���ا�� 

��`ك @bر ) س س(ا��U�@bار ا��م أ(و-�(R�# ��س (-�, ا��ا��  ، و-������ *�ن ا���7*� ا�

�U��ري ا��U-") ث+س(وا��ا�� ) س@bق ا�:APا ,( 
��# ��Aإ.  

                                                 
∗  KW9 ا���( i2��
 b H
��B# ��Aى، وإ
W] ة
�* ,0 
�B�
 b ZA�3 أ�
 b KW���- Z� �2`( b �8ر�W 
�B�0 
���
�U��ر �c-" و@b9 آ�ن ا�( K-

�U�
أس ا���ل ا��7� �

� ا����:Nا�:���ة وا� 
�@ �* �N��# K0ة )�ا�(
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R0 ��Nق ا��:APدا�� ا R	���W R0{ ا��KW *� ا�3�&� ي @����د 70��ى ا��KW ) ث+س(و-

���دل )�3ه� ا��KW ا���R0 �0 اAP:�ق )م ت(ا���از�A وه� 
 ��، وهHO ا�3�&� ا����6ة ا�

bك وا`��@b9 ا�( ��Nا� 

ى +�Wأ �&�A ر، وأي��U����~ )�3ه� ا���ازن) ي(@
 b.  

 KWى ا����أK2 0, �2�� ا��KW ا����0 ) ' و عA)`�6 أن ��6 اAP:�ق ا�( ��N م و()70 �3

��R2 ر�8ل ا[)��ل اA]:�ض *��� 
�;��ن )��Z 0, أر-�ح، و0, )و ص(
، و*� هHO ا����� 

�AP0, ��6 ا K������7وى R0 ا��KW ا����0(�ج ه��A �3ه� 
����ن )�9 ا�
، *�OWt )وا�Oي 


;K إ�9 70��ى  9���ج *� اNAb��ش 6APم ت(��6 ا ( KW�2�� ا�� H�3( �7وى�وا�Oي #

��Nق ا��:APا R0 ��Nا� . KWى ا����70 �3( M0, ذ� �Nوا��)ر�8ل )م ت R��
، وهOا �0 

��APا �* R@��ج �����~ أ2;9 ا[ر-�ح، ا[)��ل )�9 ز
�دة اAP:�ق و#�i�g )��ل �8د وا�


;K إ�9 ا��7��ى  9�6 
��7
70��ى ا��KW ا����0 �`ر#:�ع و K���*)م ت ( ~����*

  .ا���ازن

     ��A KWا�� K��
وآ]`�J إذا آ�ن 70��ى ا��KW أK2 0, ا��7��ى ا���از�A *�7ف 

 K��
ا��KW ا���ا
� وا����J �N}، أي إذا زاد 70��ى ا��KW ), ا��7��ى ا���از�A *�7ف 

�Aاز��  .إ�9 اAb]:�ض، وهOا �0 
�ل )�9 و�8د إ#��H دا�� ��A ا��RI ا�

  

• 


 ا�<�'&�	Zر : ا��C>�:ل #�ازن ا�د@�ر وا�?@ A+ 7+�&ا� �  :#�ازن ا� @

���~ ا��7��ى ا���ازKW��� �A ا���W ,0 �0`ل       
 KW0, ا�� �:��
�ت 0]��70 �3(

�U��ر@bر وا�Wدbا��`�2 -�, ا.  

���  ����

 �WرKW���- �2`( Z� ��� �8، -�3�� اbد�Wر �B��U��ر 0@b�3�2 *� �0 @�~ أن ا

���~ )�N# �0�3ن ا��
�دة 
 KW��� �Aاز��-�KN أ@�@� )�9 ا��KW، و-������ *�ن ا��7��ى ا�

�U��ر@bا R0 �7وى�  .*� اbد�Wر #

7��ل )�9 هOا ا���ازن -��A أن R�&�7A H�Aأد �Aا���� �@
        822% هHO ا�&

��و0, ا�

                                                 
�0133��ق @��
 �0��د، اb#��ه�ت ا���
�U *� ا�����K ا�3��ي، 0
R8 @�-~، ص)  22(  
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 Fر� �9Oا�II-3 :�  #. �  ا�C���ى ا���از'7 �� @


 )�9 دا�� اbد�Wر -��]{ �
 ،H`(أ KN0, ا��)ر )'خ خ��U�@bدا�� ا ,( 
��
، و

 ����
 (وا�Oي 
�ازي ��0ر ا��KW ا����0) 'ث ث(-��]{ ا��7�B��U��ر 0@bر ا���(�-

KW���- �2`( Z� ��� �8ر�W .( R	����U��ر ا�3�&� و-@bدا�� ا R0 ر�Wدbد ) 'ي(دا�� ا���


 KW��� �Aاز���U��ر)'م ث(ا��7��ى ا�@bا R0 ر�Wدb�7وى ا�
-��93 أن #��7وى (، أي 

 R0 ة�
��ج ا�R�7 وا�]��0ت ا�
أ@����� ا���A��2 )�9 إ�:Aإ �* ,

�U�
+% ا��7
 ��ا������ ا�


+% ا[*
اد *� اد�Wره� )
 �����ة ز��30  -ا��:K�a ا�3��ي-�M�# K��@ KN  9 ا������ ا�

�3��0.(  

 KWى ا����
� اbد�Wر )'م و(*�70 �3�
�U��ر ) ل' و(@bار ) س' و(), ا��أي أن ) س ل(-���

�U��ر، 0�� 
zدي إ�9 اA]:�ض 70��ى @bا R0 �Aر��ة 0
W��ا[�0ال ا� �* e��* ه�3ك


;K إ�9 ا��7��ى      9�6   ��Nا� KW6)   'م ث(ا�� R0 ر�Wدbدل ا���
  ��  

�U��ر )�3 ا�3�&� @b�7ر )'ي(ا
، و
��ث ا���N إذا آ�ن 70��ى ا��KW ا���N �2 #��د )�9 


;K إ�9) 'ت(ا�3�&�  9�70��ى ا����A KW ا��
�دة 6 Z��
، *���� آ�A "A�&� )'م ث(��6 

 �Aاز������A Z ا��7��ى ا�# ��Aأ ��A ر )'م ث(ا���ء�Wدb��6 أن ا ، =�@bرا��U.  
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A ا�:�<�Cر وا� @�(ا�S1�wC  -خ) 
  ) :ا��?�

     ZAر، آ�� أ��U�@bر وا�Wدb�3 #��دل ا( ~���
إن ا��7��ى ا���ازKW��� �A ا����0 

�U��ر ��c R0ت @bدة ا�
�U��ر، *�@bر وا�Wدb0, ا Kأ )�9 آ
&

 ا�Oي �B���- 
ct�

�N, أن 

70��ى اAP:�ق R*


 -�ورH  اbد�Wر ZAt  ,0 أن �W]ا اOه K���* ،��Nا� KWا�� ,( ��Nا�


�N, أن #�Nن  �������~ ا���ازن 0, �8
� وا����J �N}، و-��

� أن �B� ر#:�عbإ�9 ا

 
cأ �
���
 ��6 ا��KW ا����0، *��� اه�� آ��3 -�B#ر و��U�@b��6 ا 
�B# ,�- ة
cz0 �2`(

i(�a�� �@ل درا`W ,0 ��Nا� KWر )�9 ا����U�@bا  
�B��U��ر وا�Oي 
���7A �3 ا�@bا

�U��ر #zدي @bدة *� ا�
�U��ر و93�0 ذ�M أن ا��@bا �* 
�B�*� ا��KW ا���N ا��3 �� ), ا�

 ���2 �
��# ,N�
�U��ر، و@b*� ا ���دة ا����
إ�9 ز
�دة ا��KW و�N, -���ار أآ�
 0, ا��

�����  : 23ا��i(�a *� ا����د�� ا�

  

                            i(�a�ا�=  

    ∆KWا��  

�U��ر ∆  @bا  

�U��ر@bدة *� ا�
أي (و)�9 هOا ا[@�س *�ن ا��`�2 -�, ا��
�دة *� ا��KW ا���N وا��

i(�a�ا���ي ) ا� K��9 ا��( i2��# ��Aك، أي أ`��@bا �* ��*�IPدات ا�
��i2 )�9 ا��#

`��  .ك�`@


د
� أي آ��� 	 Z�0 Z��
 ZA�* ك`����i2 )�9 ا���K ا���ي �`@
 i(�a�و-�� أن ��6 ا�

 i(�a�أن ا� Mو93�0 ذ� ،{��J �Nوا�� i(�a�ا� R:#ك ار`��ار#:R ا���K ا���ي �`@

��R0 ��7N( Z اbد�Wر
 .bاض أن ا
�*�- �����
 )�9 ذ�M -�����د�� ا���
2�;�دو  ~�B0:  

  

                            i(�a�ا�=  

1  

ا���K ا���ي   -1

��`ك@`�  


�7وي 0���ب ا���K ا���ي �`د�Wر أي أن   i(�a�وأن ا�:  

  

                            i(�a�ا�=  

1  

  ا���K ا���ي �`د�Wر  

                                                 
23 0166
وان )&�ن، 0
R8 @�-~، ص    




 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  
 

 
63 

 i(�a�ا� i

�i(�a *��� ا��
�دات : إذن 
�N, أن V�[A إ�9 #�# ��أZA )�د ا��
ات ا�

b�0*� ا��ا� KWدة ا���
��`ك 0�� 
zدي *� ا���3
� إ�9 ز@b9 ا�( K�* ر -��6اث رد��U�@.  

bازن ا����3
�, ا���د 2�;�دA��ذج ا�N�3 ا�( ��Nي ا�:  

    bا���د ه� 8��)� 0, ا ,�
�3�Nدإن ا��;�2 e�- ء�:Iوإ ��&B�
�, �8ؤوا -�� آ��3 �

�3
� ا������ة -�KN أ�Nر ا��N*]رات )�9 ا�&�@�@� )�9 ا���ى ا��;�
، و)�� هHO ا�


�ت ا�����ة *� ا���ى ا�&�
�J�;W K -�� أز�0 bا�� K��0آ K6 ,( ر�N*]1939ا -

  ....أ
, #� K��7# اA]:�ض ا[@��ر 1948
 

II -6 : 

 ا��& �
 78 ا��6	�
 ا��& �
 ا�. �:�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+:  

    
��2�;�ده� +�
 ��6د
� *� ا����ة ا�b�� رأ
�3 آ�i أن آ��3 اه�� -��3��د وا) ��
�، *�ه

 �:��[0 R*د ��وا��ر-�(-�را@� ا�&�% )�9 ا�3�a�ط، ا����6bا����0`ت، ا( Mو)`�2 ذ� ،

 ،�

 �Wر�8 #��دH ا��7&�ت ا�3���B�
 أن )
ض ا�3��د ه� 0��7��ى اAP:�ق، *� �6, ا)�-

I

ات )�B# ا[آ�� أن ,�* ،�

 )�9 و-�� أن ا�3��د +�
 ��6دcz# ا��7&�ت K�2 ,0 ��


ات ا������� �`�B�2�;�دا�� )K�B����ج وا�APأي ���ة؟)ا 	؟ و1/dذ� S
  ، �A9 آ

    b9 ا�( �

 ا���7@� ا�3��cل أ���A�32ات ا �
�3 *��� @�~ - ، 2�;�دإن #��
و-���0 رأ

��Nازن ا���
ات آ��� ا�3��د ا���
وA - �I��ذ�8 ا��B# 
cأ R��
�Nن W ,0`ل #  9�(


ات ا������� *� ا�3��ذج ا��3�Nي وA��ذج ا���ازن�B�  ).IS.LM(ا��
  

II -6-1 : 5ي�


 ا��&�د K�1 و{D ا���ازن 78 ا���Cذج ا�9Cآ 	
J# 	Mأ:  

M(إذا #� ر*R آ��� ا�3��د ا���
وK�2 ,0 �I ا��7&�ت ا�3��
� -�����ار  )�3 ا��7��ى )∆

 KW��� �Aاز��
 هHO ا��
�دة #�Z�I ا[ �Nل ا������، )Yo(ا�cل أ���Aن ا�*:  




 ا��& �
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 K�.�Cا�II-4 :ق ا��& ي��ازن ا��# 

 

 

 K�.�Cا�II -5 :ر�C>�:ا� 
 دا�
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 K�.�Cا�II-6  :وا�" +�ت D��ازن :�ق ا��#  

���ل ) 3، وا��293�3، وا��93�3 1ا��W ,0)93�3`ل ا����3�3ت ا��7-�� Aأن ا {a�



 ا��
�دة *� )
ض�ct# bات ا
�B�2�;�دا�3��د )�9 ا����

�Nن آ��  �
24:  

  ).II-4  ا�K�.�C(ا���5دة 78 1	ض ا��&�د #~دي إ�K ا'"=�ض :�	 ا�=�B ة  .1



 ا��&�د(ا'"=�ض :�	 ا�=�B ة  .2Cز��دة آ �#~دي إ�K ز��دة ا�:�<�Cر         ) (=�

) K�.�Cا�II -5.( 



 ا��&�د وا'"=�ض (ز��دة ا�:�<�Cر  .3Cز��دة آ ��~دي إ�K ز��دة ) :�	 ا�=�B ة(=�

 � ).II-6ا�K�.�C (ا� @

 ��

ح ا�3��ط ا��c`U أ)`H آ��   ���@  :  


��, ا��93�3 آ�i أن ��0ل ا�:���ة 
e:[3  :أو� i0   9إ�i1  ,0 د��ض ا�3
-�7% ار#:�ع )

M0  9إ�M1   د��آ��� ا�3 R*

، )-tي 	

�� آ�A"(، 93�0 ذ�M أZA إذا �2م ا��M3 ا��
آ�ي 

bا 
J�3ا�� M�O- د�0ودة�;�
ة -�@�U��ر هHO ا�3��د ....)-�3ك(
� -��3��د2�W]ا HOم ه���* ،


اء ا[وراق ا������   �* ���وهOا �0 
zدي إ�9 ار#:�ع أ@��ره� ا���2�7 ) ا��37ات(�8 ,0

  .و0, #� اA]:�ض ا�:���ة ��HO ا��37ات

 �
'�M: 93�3�ا� ,��
�U��ر  i0أZA ��� آ�ن ��0ل ا�:���ة  2@bى ا��، و��� اI0 e:[Aآ�ن 70

�U��ر إ�9 ) -�7% ار#:�ع آ��� ا�3��د( ��0i1ل ا�:���ة إ�9 @bى ا��70 R:#1ارI       


اض -��ء ا[ ��ء ��U��ر R0 ا*@bدة ا�
93�0 ذ�M أن اAb]:�ض *� @�
 ا�:���ة 
zدي إ�9 ز

 KN- د���
�U��ري @bق ا�:APى )�9 ����6، )��� أن ا
W]أس ا���ل ا
� �

� ا����:N0, ا�

  .و@�
 ا�:���ة

�>��M  :93�3�ا� ,��
�U��ر 3@b0,  ∗أن ار#:�ع ��6 اI0 91إ�I  ر أدى�Wدbى ا����c R0ت 70

�U��ر ا�1Y ,( |#�3إ�Y0  9 إ�9 ار#:�ع ا��KW ا����0 0,@bأن ار#:�ع ا M93�0 ذ� ،

Wى ا����
 ا��i(�a اAb]:�ض *� ��0ل ا�:���ة 
zدي إ�9 ار#:�ع 70c�7% أ- ��Nا� K) ��آ

��-�@ �3
  .)رأ

   
                                                 


 �0��د �0��ق، . د) 24(��@"�
135، 0
R8 @�-~، ص"ا�3_

�ت وا���7@�ت ا�3��.  
∗ }�* }�7���� K�3�0 
�B�
H آ�0 �3��(�* ،�������U��ر ا�@bا ,( 
��
 ه� 




 ا��& �
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: ا�=�� ا�<�'7 :�
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 K�.�Cا�)II-7 :(ذج ا���ازن ا���م�C' 78 

&

	ات ا�.&J�Cا� K�1 ا��&�د 	M5ي  أ�
  ا�9

II -6-2 :ا�� د A
�5�


 ا��&�د K�1 و{D ا���ازن ا���م �1  ا�9Cآ 	
J# 	Mأ:  


ات ا������� �`    �B�
 ا���7@� ا�3��
� )�9 ا��cأ �
و*~ هOا ا�3��ذج #�Nن  2�;�دإن #��



اض �6وث ز
�دة *� ا��
ض ا�3��ي K�2 ,0 ا��M3 ا���آ�ي -&
ق 0]��:� ��c R0ت -�*


ات)po(ا��7��ى ا���م ��@��ر )�3 �ct�
�3 �0��)� 0, ا��� |�3
 ��I
. ، -:Ka هHO ا�:

�����  25:وه� ��I�0 *� ا[ �Nل ا�

  

  

  

                                                 


� ا�3��د و ا���3ك و ا[@�اق ا������، z0@�7  ��ب ا�����0، ا�3N@Pر
� أ  25_A ،Z2�3ح ا��� 335ص  61998�� أ-� ا�:




 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  
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 -ZAt إذا زاد ا��M3 ا��
آ�ي آ��� 0, ا�3��د *� ا��7ق �_
W ,0`ل ا����3�3ت ا��7-��، 

��@�# �
��A �@��@ ج���Aل ا`W ,0 �* �����ات ا��
�B�
 )�e�- 9 ا��cz
 Mن ذ��* ،�

bدا�;�2 ��

ات *��� �ct�  :، وK��A هHO ا�

1.  7&
  .ا���5دة 78 ا��	ض ا��& ي #~دي إ�K ا���5دة 78 ا>'��ج ا�.&

2.  7&
#~دي إ�K ر) ( D8�h/ ا���5دة 78 ا��	ض ا��& ي(ا���5دة 78 ا>'��ج ا�.&

 .ا�C���ى ا���م �\:��ر 


� ا>'��ج ا�7�9 ا���5دة 78 ا .3="# Kى ا���م �\:��ر �~دي إ����C�. 

4.  �
JO�ى ا����+ D8ر K�1 ا���5دة 78 ا>'��ج #~دي. 

� #~دي إ�K ا���5دة 78 ا���5 ا��& ي  .5
JO�ى ا����7(ا���5دة 78 +C:ا� ( Kوإ�

� ار#=�ع +���ى ا3:��رV 78 7&
 .ا'"=�ض اe3	 ا�.&


ح ا�3��ط ا�]��7 ا��7-�� آ��   ���@��
26 :  

إن ز
�دة آ��� ا�3��د K�2 ,0 ا��M3 ا��
آ�ي ��c R0ت ا��7��ى ا���م ��@��ر، #zدي : أو� 

، وه� 
zدي LM1إ�LM0  9إ�9 ز
�دة ا��
ض ا�3��ي ا������، *��3�K 93�30 ا���ازن 0, 

، و-������ هOا اAb]:�ض *� b��0ت ا�:���ة 
zدي  i1إ�i0   9إ�9 اA]:�ض @�
 ا�:���ة 0, 

��ج ا������ 0, -�APى ا��70 R*ري و0, #� ر��U�@bق ا�:APدة ا�
 y0/p0ورH إ�9 ز

     . y1/p0إ�9

 �
'�M : M�O- K�3��* ،��Nدة ا�&�% ا��
�- bإ 

�Nن *� واR2 ا[0 b ����ج ا����APإن ار#:�ع ا

 ,0 ��N93�30 ا�&�% ا�D0   9إ�D1  ]ى ا�� ����

اد و-�ر#:�ع هOا ا�&�% )�9 ا��
ض *

7��ى ا���م ��@��ر �`ر#:�ع 0, ���- R*�
إ�p0   9	�% زا�� )�9 ا�R�7 وا�]��0ت وهOا �0 

p1 .  

�>��M  :ازن���`ل *� ا�Wإ�6اث ا ��A�N0�- ة
وW ,0`ل . 76% آ��3 *�ن ا[@��ر ه� �gه


zدي ز
�دة ا��
ض  �0p �8ء *� ا�3�&� ا[و�9 أي ز
�دة ا��
ض ا�3��ي ا��c R0 ��@bت 

�3�K 93�30 ا���ازن 0, ا
 ����
 , LM1إ�3�LM0  9��ي ا������ و-���B# K�:- ,Nو�

3��p1 Kإ�p0   9ا��7��ى ا���م ��@��ر -�bر#:�ع 0, 

R8 ا��
ض ا�3��ي و
e:[3 و
 ،

                                                 
26 Barrene A.(1993), Désiquilibres économiques et contre révolution keynésienne , édition économica-paris 
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 93�30LM  ,0 إ�9 ا���7رLM0  9إ�LM1 ,0 �

 ا�:���ة �8 ,0�@ R:#
�* ،i1   9إ�i2 

U�@bق ا�:APا M�O- e:[3
��ج وAPى ا����ري، وهOا �0 
zدي -�ورH إ�9 اA]:�ض 70

   . y2/p1إ�y1/p0 9ا������ 0, 

70��ى ا���K�B، إذن *��3ك )`�2 	
د
� -�, : را(��  R*دي إ�9 رz# ج��APدة ��6 ا�
إن ز

��ج 0, APى ا����ج وا���K�B، *��ر#:�ع 70APاy0/p0 9إ�y2/p1  ��6 دي إ�9 ار#:�عz


 ,0 K�B��  . 9�L1 إ L0ا�


e:[3 ا[8
 ا������، *��داد  p1إ�p0   9)�3 ار#:�ع ا��7��ى ا���م ��@��ر 0, : @�+�� 

 ,0 K�93�30 ا�&�% )�9 ا�� M�O- K��3�* ،
Uأآ K�ا�&�% )�9 ا��LD0  9إ�LD1 R:#

، و

 ,0 K�B��، �W1 ,Nإ�W0  9، و�c ,0 ار#:�ع ا[8
 ا�3��ي L1 ,0إ���6L0  9 ا������ أو ا�


 0��رR0 �A ار#:�ع ا��7��ى ) اb@��(اbر#:�ع *� ا[8
 ا�3��ي هOا �BJ أو i��I ن�N


  .ا���م ��@��ر 0�� 
��3 اA]:�ض ا[8
 ا������

     Mن ذ��* ،�Iو
�a} أZA إذا +�
 ا��M3 ا��
آ�ي آ��� ا�3��د ا���
0, ا�����K ا��7-~، 


ات ا������� �`�B�
H )�9 ا���ct# Z� ن�N�@د�;��U��ر، ا� 2@bى ا��70 �* ��U���	�3 وا��

 9�( 
�ct���ج، 70��ى ا���K�B، وV�[A �c ,0 إ�9 أن ا�3��د ��� دور آ��
 *� ا�APى ا��70

bدا���3ط ا�;�2�
وهOا �0 �8ء *� .(ي *�� +�
 ��6د
� و�c ,0 )�م ��6د
� ا���7@� ا�3��

  ).ا�����K ا��3�Nي ا���7{



 ا��A9C� 7 ا B��
 ا���

 ا��& �
 إ�K وا���:�
�"	وج (�� ه7 أن ��

 ا'�&�ل أM	 ا��



 ����Oط ا�&

	ات ا�.&J�Cدا����� K�1 !	
Mq# ة، و+ ى B�=ا� 	�: K�1 �:�:أ  C��# ي

�
JO�ى ا����C8 ا>'��ج F�� FM A+ر و�C>�:ا� F��   .  

���ل     Aا ���x ح��Aو �
�3
�ن ا���د  
وط *����� ا���7@� ا�3���Nد ا���

ه� إ�9 ا���3ط �ct#

bدا�;�2,��
ون إ�9 ا���7@� ا�3��
� و�0ى ��6��A 0, و�8_3
  27.ي، وآ�ن هbzء 

•  
�e1ا��  :
��
� ا��
w=#  


ه�     cأ K��3
 b �

ات *� )
ض ا�3��د، *�ن ا���7@� ا�3���B�
 ا�:���ة ���@ %��7
إذا �� 

��x KU�

 ا���7@� ا�3��
� إ�9 ا���A% إ�9 ا���A% ا������، *���&K ا�����A�Nم ا�Oي cل أ���Aا �

                                                 
27   �
.86ا���ا�
، ص 1995، دار ا�����N، ا�&��� ا[و�9 6���ات �0��د، ا�3_

�ت وا���7@�ت ا�3��  
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 R���
ا������ وا�Oي ه� @�
 ا�:���ة، هHO ا����� 
�N, أن #��ث إذا آ�ن ا�&�% )�9 ا�3��د 

0
#:�� �8ا -����73 ��7
 ا�:���ة �Aو
�-.  

•   
�eل:  2ا���Cأس ا�	� 
  ا�9=��
 ا�. �

    #
# �
�3
�ن أن *����� ا���7@� ا�3���Nء ا�bzى ه


أس � �

� ا����:Nا� �Aو
�{ -�ر0 �8

��73 ��7
 ا�:���ة، آ�A" ا���7@� ��- �
�2 �Aو
ا���ل -����73 ��7
 ا�:���ة، *�N�� آ�A" هHO ا��

{��J �Nوا�� ،�����* 
Uأآ �
  .ا�3��


 ا���7@� ا�3��
� ����A% ا������ 
N�, *� �2ة     cل أ���Aم ا��A�N�0 ��3ح� ����إذن ا��
ط ا�

 �Aو
�U��ر -����73 ��7
 ا�:���ة0@bا.  

     �* KU��# ���3
�ن وا��Nا� 
_A �* �
�0��)� ا��
ارات "#_�
 أه��� ا���7@� ا�3��

b9 ا���3ط ا�( 
�ct��� �
�]Oه� ا��7&�ت ا�3��# ��2�;�دوا���W`ت ا� �* 
�ct�ي W ,0`ل ا�


 ا�3��ي�B�
ض ا�3��د(ا��("(28 ��@bا �����# �* ���
 أه���_#bار ا
ي، واP-��ء 2�;�د

 �* ,N�0 ار#:�ع K2t-و K�B��
�ت اAP:�ق ا���N ا�`ز�0 ������� أآ�
 �2ر 0, ا���70 9�(

  .ا[@��ر


� إذا �0     �A�c 9 دوره���
 �
�3
�ن، و-��
+� 0, أه��� ا���7@� ا�3���Nء ا�bzو76% ه

���
�&��� ا������� ا��3�Nي اه ��م آ��
 *� �����0 ا����آK �2رن -����7@� ا������ ا�

bدا�;�
 ا�2 �@��7cل أ���Aم ا��A�N�0 K�( ����	 9إ� ,��
�، و#
R8 هHO ا��:���I -�, ا���7@


ات ا�������، ��6 أن ا��`�2 -�, )
ض ا�3��د و70��ى ا���3ط �B�ا�3��
� إ�9 ا��

bدا�;�2 H
cأ 
�_

 *� ا��
ض ا�3��ي �B�
ة، ��6 ا� ��0 
*� ا��
#�� ي ه� )`�2 +�


 إ�9 اAP:�ق و-������ إ�9 �B�
��% دورH آ��3ة A�K هOا ا� 
�W]ا اOا�:���ة، ه 
ا[و�9�( 9 @�

��Nج ا���APا.  

       %Aإ�9 ا��� �

ات ا���7@� ا�3���ct# ل���Aا ���x ح��A i2��

ى W0, ��8 أ M�Oآ



ى  ا������ 0, ��8 )�9 در�8 0
و�A ا�&�% )�9 ا�3��د -���7� ��73Wا�:���ة، و0, ��8 أ


أس ا���ل -����73 ��7
 ا�:���ة� �

� ا����:Nا� �Aو
  .)�9 در0 �8

                                                 
2

;� ود. د)  28( �
322، 0
R8 @�-~، ص"ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك"أ6�� ر�a0ن �A�� ا���J . ،Q #�در.  




 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  
 

 
70 

       ،�
�3
�ن )�K�a:# 9 ا���7@� ا������ )�9 ا���7@� ا�3���Nا� KJ�# ~�&3�ا ا�Oوه

��� أ@�@� )�9 أ@��ر ا�:���ة�
 ��Nق ا��:AP9 ا�( �

 ا���7@� ا�3���ct# 3�� . -��� أن�-


 )�9 اAP:�ق ا���N و0, #� )�9 ا��KW ا���N ا���7 ��0 
cإ�6اث أ ��A�N0�- �����ا� �@


ا�%aى ا���70��ى اAP:�ق ا���0�N أو 70 
�B# د
��-.  

 9�( ��Nازن ا����3
�ن ا���د *� #������ �3��ذج ا��Nآ��3 و ا� 
;��B0~ أ
,  ا2�;�دإ2

bر ا�&�
ت د2�;�ا����0`ت ا�]�رج �0��30، و�R0 ,N ا��g دي�;�
 ا2Uة أآ
J��0 ت�


 ,0 Kاه� آ
���6 )�9 ا�]�رج، *_�
ت )Z3 درا@�ت �6
�U أه��� #�M ا��را@� ا��� أ8:Aا

MUNDEL  وFLEMING29 bان اOد��6 �2م ه�;�2 �

 ا���7@� ا�3��cن -�را@� أ�


bد)�9 ا���7ك ا�;����ر ا���*��ت ا�]�ر2 ��8(bا ,��- ,
OWx درات(ي�Jواردات و( ،

 93����A R_�م ا�;
ف ا��# �
���� 0:�ده� أن *����� ا���7@� ا�3��A 9ا إ���J��@�اء آ�ن (*


ف �c-" أو 0
نJ 
�@.( 

  :78 '�6م :�	 ا��	ف ا�<�(�* 

       R*دي إ�9 رz
إن #�KW ا��M3 ا��
آ�ي وe:W آ��� ا�3��د ا����اول، هOا اAb]:�ض 



, ا[�U�
 )��� b��0ت ا�:���ة، هOا �0 
�:� ا��7*�

اء ا����� ا��	�0 ��3   9�( %A�8

�J�W إذا آ�b��0 "Aت ا�:���ة )�3ه� �a:[30 0��رb��0 R0 �Aت ا�:���ة (���J ���`د 

، *� A:� ا��2" ا[*
اد ا������ن @���*�ن ),  
اء ه�#Z ا����� ا�;��� )ا������


#:R ا
 �c ,0رات ����0، و��U��&�% )�9 ا����� ا��	��3 و
:��aن ا@�U��ر أ�0ا��� *� ا@

 ,

�U���� و
��~ ��0ان ا���*�)�ت *���a، و-�� أن ا��7��2 R:#
�* %A�8]ف ا
	 ,0


ا��� -��Jار �� KW��ا������, )�*�ا )�9  
اء ا����� ا[���38، *�ن ا��M3 ا��
آ�ي @�


� 0, آ��� ا�3��د ا���
و�I وهOا �0 
zدي إ�9 إ�6اث �cxر �
)A ،��7N��ي �8
� وه� �0 


�ول ا�:
ق -���3 و-�, b��0ت ا�:���ة  9����أ b��0ت ا�:���ة ا��ا���W *� اAb]:�ض، 6*


��د  9�
ض ا�3��د 6( 
��7
�U��رات و0, #� ا��3#| ا��ا��W، و@b��6 ا R:#
ا[���38، *�

�
  .30ا���ازن �8 ,0

  
                                                 
29  Marc Montroussé (2000), économie monétaire et financière, éditio Leila moussouni  p259. 

3030 Jean pierre faugére, « les analyses économiques de la politique monétaire » cahiers français    n° 267, p38. 
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  : 78 '�6م :�	 ا��	ف ا�C	ن * 

-:�K ا[@��ب ا��� #� ذآ
ه� *� A_�م @�
 –��3 إن ا���7, *� �2�� ا����� ا��	      

"-�Uف ا�
@�zدي إ�9 ا@��&�ب ا���`ت ا[���38، وه� �0 
zدي آM�O إ�9 اA]:�ض  - ا�;

 RIا ا��O�2�� ا�;�درات، ه K��#�N:� ا��3���ت ا��7��ردة 0��رM�# R0 �A ا��;�رة، *

��7, *� �2�� ا����� 
��z�@ 9دي إ�9 اA]:�ض *� ا��3#| ا��ا��W و70��ى ا[@��ر، هOا ا�


e:[3 ا�&�% ا���N -���ار آ�*� 
7�} ��&�% )�9 ا�3��د -�Ab]:�ض *���أ  9�
ا 6��70

�&�-~ b��0 R0ت ا�:���ة ا�]�ر��8 ����د # 9�6 ���
b��0ت ا�:���ة ا������ -�Ab]:�ض #�ر

  . M�O-31 ا���ازن *� ا��7ق ا�3��ي

II -7 :ة	b��Cا� 

C9ا� 
  :ا��6	�

U�
��0��ن *

��0ن"K ا�3��و
�, -���دة ∗) "�+�N�  �@ي �0ر
N:0 �6أ ( �

N* را��#

bأ@����� وا��ور ا

ى *

��0ن -tن ا�
 ���- �


� وا�:
د��� �(�
 `0�N�ي ��:
د 2�;�د0

 ~�Iأ �* 
;�3
*� ا��7ق ه�� ا�a��ن ا[@�@� �����~ ا��

� وأن دور ا���0�Nت 

  .ا���ود



��0ن -* ���
 �� K����- ���را@� ا���ا*� ا��� #�*R )�9 ا����زة )�9 ا�3��د، وإA�� إه


ض أن ه�3ك �:
6�:�ظ -��، *�� Pاد ا

+% ا[*
 ��ا���اK0 ا��� #��د ا�N��� ا�3��
� ا�

��#��A�N0ل 76% إ�J]ا HOر 0, -�, ه���WPا ��A�N0�- اد

وة وا[*Uة #��د ا�
�Uل آ�Jأ.  


ى *

��0ن أن ا�&�% )�
��i2 -;:� أ@�@�� )�9  932 ا�3��د
 ZAارا وأ
��
 ا@Uأآ ��


   KWا��ا��–ا�� KWا��-  ��- �:��
 ��
وة ا�Uل ا��N أ�6 أ KU�#  د��ى أن ا�3

 ZAأ Mذ� ،

 ,


�ء وا����7رc]��8 #�� �8�0دات  -@��� آ����� –ا��APد ��ى ا���6ات ا��وأن ا�3

                                                 
31 Jean pierre faugére, op-cit, p38. 
∗ 

�  1912-�أ *

� �0ن @�3  _A K���
 ا��J �* �N�@`Nرة 0�&�رة ��6 ا@N:�� �3ي ���0ا و��0دا�Nا� K������ �I��0ر ���3�� �
Z#��6 آ��3

��N


�ت ا�����ة ا[0b��� ي��ا�3 �
70��3ا )�9 درا@� إ6;���� �2م -�� ����ر �

�رك وK;6 )�9  ��دة . آ��� ا�3��د *� �cب �8��A �* و��
 ��0�8 ,0 �A�7ا���Rutgers 2�;�د )�م `� K-�A 9 ���8ة�( K;�# �20, ��0�8 آ������0، و Hرا��
 �c ،�+�N�  ��0�8 ,0 ا��آ�� و)�9 ا���78



�� ��c`c 9�( Z أ-��ث 1976N#:  
• KWك وا��`��@bا��`�2 -�, ا 
• �
 ا�3_

� ا�3��
� وا���ر

ة •��  ا��
ه�ن )���J 9-� ا���Jل إ�70 �@��@ 9

 
32 2�;�د ا�3��ي و ا��;
*�" �0�� )�� ا����3 ):
 . أ6�� *

� 0;&:9 و د bا " �
189ص  z02000@�7  ��ب ا�����0  ا�3N@Pر  
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ض ����O� ،Rا *�ن ا�&�% )�9 ا�3��د 
�KW *� رأ@����� 0, أK8 ا��;�ل )�9 30���ت #�

��������رات ا�(b9 ا�( i2��


� رأس ا���ل و_A ر�	إ: 

• bوة ��ى ا���6ة ا
Uدا��;�
وة(
� ا��� #&�% ا�3��د 2U��2 ا�(  

•  ���( K��@ KN  9�( وة
U��- ظ�:�
ى ��6W]ا Kن وا���ا�� 0, ا���ا���c]ا

 �
 ا��
دود



��0ن ا[ذواق، وه� �0 أ	�~  •* �6 –)����`&Jت(إ���a*]ا %�#
#( 

 
N:�3 إ�9 ا���Z *� ا�&�% )�9 ا�3��د 7#:7�* ZA] ا
_A M�@`�0ن -����3آ�

* 9�@

�
  .ا��c �* �N�@`Nب �8

II -7-1 :+�ن �	ذج 8�C':  

 
U93�0 أآ H�3( KU�# ��
وة ا�U9 ا��( i2��

ى *

��0ن أن ا�&�% )�9 ا�3��د 


 ,0 b�� إ#�7)� و R��

�N, ا��;�ل )�9 ا��KW، و �0 K�3 آ�# ��* ،KWة ا��
N*


J�3( �7�W �* وة
Uت ا��A�N0:  

  ا�3��د .1

2.  �
 ا��37ات–ا[�Jل ا�3��

 ا[@�� –ا[�Jل ا������  .3

 رأس ا���ل ا����3–ا[�Jل ا�&�����  .4

  ا�
أس ا���ل ا���
ي .5


�B��ا��&�د ا�  : 
��
��KU )���ه� *� ا�
ا�6، وا��7
 وا[�0ن، و
)��3 *� ا����د�� 

�]�ام ا��7��ى ا���م ��@��ر@�- ��A�0�

  )P(ا�:


 )��3 *� ا����د�� -ـ :ا��� ات ��
��KU )���ه� *� @�
 ا�:���ة ا��37ي و
)1b(  


 )Z3 *� ا����د�� -ـ : ا[@����
��KU )���ه�  *� ا[ر-�ح ا��37
�، و
)1e(  
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�
/Zل ا��b3ت ا:  اb��0د �
���- %7�

 )Z3 *� ا����د�� )���ه� ��
Pه�`ك، وه� �0 

 �B�;��- :Pt
p 1.∆

∆

  


 )Z3 *� ا����د�� -ـ: ا�	أ:�Cل ا�/O	ي��

t- H@��ر ا��7ق، و
��# ,N�
 b)w ( 
��# ��ا�

  ), ا��`�2 -, ا�
أ@��ل ا���
ي وا�
أ@��ل +�
 ا���
ي


و#Z و*�� ����ا�� ) %76 *

��0ن(إن ا�:
د c زع�
 b �a

]Ra أ K- ،}�*


 )Z3 *� ا����د�� -ـ��
���رات #���~ -�[ذواق و#
#�% ا[*���aت ��6 (bu  


 ا�:���ة أي �@ ~

	 ,( KW���- }�#
0 ��J

وة *�;:�� -Uأ�0 ا�y/i.  

����  :وB�J" دا�� ا�&�% )�9 ا�3��د و*�� �:

��0ن )�9 ا���3 ا�

),,/,1.,1,1,( uwny
pt

pebpfM d

∆
∆=

  


وة W ,0`ل هHO ا��`2Uا� R
���� ������ �76ب ���زA ��
�، *�ن ا�&�% )�9 ا�3��د 

)y/n ( ى ا���م ��@��ر��) 1e(وا������ ) 1b(و)�ا�� ا[�Jل ا�3��
� ) p(و*�� ���7

وا�&����� 








∆
∆

pt
p 1.

  �

  )u(وآM�O [ذواق ا[*
اد ) w(وا���ارد ا���

�a} 0, درا@� دا�� ا�&�% )�9 ا�3��د �:
��


��0ن �0 :  

1.  
ا�����K 0, دور @�
 ا�:���ة، إذ *� ا�����K ا�3�Nـ�ي 
�� ا�&�% )�9 ا�3��د +�

 .�c-" و0
ن -����73 ��7
 ا�:���ة


وة  .2U��- د��د ا�&�% )�9 ا�3���
  )ا��KW ا��ا��(


وة ا������  .3Uا� ,�- �
و-�, 	��Z ) ا��KW ا������ ا��ا�� ��:
د(و�8د )`�2 	
د



��0ن (ي أن ا�&�% )�9 ا�3��د 0
ن -��KW��� ��73 )�9 ا�3��د أ* %76

 )ا��
و�A ه� أآ�
 0, ا��ا�6
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II -7-2: ا��&�د K�1 h�Z�� 

�Cا�� �
  ا��.��

��� #��دت ا�3_

�ت ا�]��J -��&�% )�9 ا�3��د، *���دت ا�3��ذج و#��دت ���0 


ح A��ذج 0���ر-� *��� -�
ات ا��7�����، *t+�% ا��را@�ت #��B�
ات ا���B�0 K������3 و7#

��-���7:0
ة 0���ر-� أو 0.  

II -7-2-1: ا��&�د K�1 h�Z�� ة	�=Cات ا�	
J�Cا�:  


�ه� وا��� #tآ� ا@������� *� �0_� ا�3��ذج ه���# ,�N
 ��
ات ا��B�  :33إن أه� ا��

  :+� ل ا�=�B ة - أ 

�3�� ��:�g����;Z��( K ا[ ]�ص -�� #
 KWد ��Aا�:���ة )�9 أ i

�# ,N�
�د إذن 



, ��2" ��0د ), ا@����ل @��� W�� Z��[���;K )���� ا�:
د -
�0ل، (*��:���ة ه� t*�N0ة 

  )30��ل، )��ر


ات ا��:7
ة ��&�% )�9 ا�3��د �B�
ة 0, ا���B���Oا ا��7% *�د�Wل ��0ل ا�:���ة آ�


 ه� 30&�� و0���ل، �N, ا��&����ت ا�]��J -���ول ا���0�3 أو�I" أن هOا ا����ل +�



��� إ�9 اbآ�:�ء ����0
 و+�
 *��ل -�7% ��2 ا[@�اق ا������ �Oا #��e�- t ا��را@�ت ا�

}�* �[a�����ل ��0ل ا�@�-.  

  :+� ل ا��F"w -ب 

ا��a]� ه� )��رة ), �gه
ة #��KU *� ار#:�ع ا[@��ر واA]:�ض ا���رة ا��
ا��� 

���-��
��ج 
zدي إ�9 ار#:�ع ا[@��ر  ��3��د، *����ا
� ا����K *� أدوات ا��*R دون �0 AP0, ا

  وV2�3# �2�� ا�3��د

 R@وا �[a# 
�_# ��
ة �Z����0 Z ا���ي �J�W *� ا��ول ا��B�ا��ول (إن ا[HO�- OW ا��

  .)ا���0�3

                                                 
33 250إ�9  245أ@��0 �0�� ا�:���ٍ ،0
R8 @�-~،  ص. اQ و دز
3% )�ض    
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  :ا� @� –ت 

��;Z��( K ا�:
د، و
��د )�دة 

ي N* أو �A�- K�( ةt*�N0 ,( ه� )��رة KWا��

��ج، وا��KW ا��KW ا���� 
 ا: -����@�, ه��APورة ا
�@ �* K0�7ه�� ا����- }�#
��

 K0ط ا�����A ,( K��8���)� ا��7Pوة(ا
Uا�( 


ة 7:0
ة ��&�% )�9 ا�3��د؟�B�0 
���
 ��
ح ا�z7ال �0 ه� ا��KW ا�&
  و�2 


ة �B�
ة 0
#�&�، �Oا 
:Ka ا����U6ن ا@����ل ا��KW آ��B�
وة دKW دا��، *�� 0Uر ا����(�-

  3��د��&�% )�9 ا�

  ::�	 ا��	ف  -ث 

    ��*� A_�م @�
 ا�;
ف ا��U-" *�ن ا�&�% )�9 ا�3��د ه� ا�Oي 
��د آ��� ا�3��د ا�


وج ود�Wل ا���`ت، W 9�( 
�ct�
وج ا���`ت، أ�0 ا��7&�ت #��م *�{ -��Wل و�W�- 
ct�#

��� ا�Nا��2 ا�
0 ��A�N0ن ���7&�ت ا������0 إ�N

� *KN وأA �* �0_�م @�
 ا�;
ف ا����� ��3


 )�9 0]�ون ا�3��د، *���� �_
 bف و

ة )�9 @�
 ا�; ��0 

 *� ا�&�% @�_��B#


ة 7:0
ة ��&�% )�c-" أو )���(آ�ن A_�م ا�;
ف �B�، *�ن ��0ل ا�;
ف ه� )��رة ), 0

  .)�9 ا�3��د

  

II -7-3 :78 ض ا��&�د	ة   1	b��Cا� 

C9ا� 
 :ا��6	�


 وا�6 أآ� *

��0ن )�9 أن دا�� ا�&�      �B�0 9�( �N#

ة #��% )�9 ا�3��د ه� دا�� 70


ض �- ��
ات ��� دور �A�cي، *��Oا اه�B�
 أ@�@� و-��� ا���B�وه� ا��KW ا��ا�� وه� 0

bات )�9 ا���3ط ا
�B# ث��

ا#��� 
�N, أن �
 ا@�B�0 H
��  34.ي2�;�دا�3��د وا)

      Z�
 �Wر�8 و70��K، *�ن �2��B����د *� ا�3��ذج -�)���ر )
ض ا�3��د 0# b

 K������د K�2 ,0 ا��7&�ت ) KU0 �0 ه� ا���ل *� ���6 ا�&�% )�9 ا�3��د(ا��7# Z���2 ��Aوإ

                                                 
2�;�دي،دار ا��
وق ���3
، ا���ه
ة )   34(bا 
N:ا� �
  .18ص  �61995زم ا��`وي، د��K ا�
K8 ا���دي إ�9 #�ر
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وط #���3 و@��@�� و�� R-�# د ه���ض ا�3
�* ،�

 )�9 @��ك ا��M3 ا2�;�دا�3��cz# �



ىW]ا �
�A�Uا���3ك ا� ���آ�ي و-
  .ا��


ا     ��B# آ�ي
���رH ه� – 2�;�د)�9 ��6 آ��� ا�3��د *� اb *�ذا أ�6ث ا��M3 ا��(�-

��_30- b9 ا���3ط ا�( 
�ct�
� ا��

�Nن  M�O- Z3B*د�;�70��ى ا[@��ر *� 2 
�B�ي *�


 أ
�a )�9 ا����� ا������� ���KW ا����0 cz
ا���ى ا��;�
 و6�9 *� ا���ى ا�&�
K وه� �0 

bدوا���3ط ا�;�2}�* 
��. ي *� ا���ى ا��;�@b�* ى ا���م ��@��ر *� ا���ى��
ار *� ا��7

���~ إb إذا #�N, ا��M3 ا��
آ�ي 0, #��
� ا���� ا[N� KU0��� ا�3��د ا�`ز�0 
 b K
ا�&�

bد*� ا�;�
ار ا�2 |#�3��
�% أن 
��~ ا@ �
��� ا�3��Nض ا�
، أي أن ��0ل ا��
�دة *� )

   35ا��	�3 ا8P����، ��6 أن

  


ار ا�3��ي ��@bا K0��0=  

     R*ا�� K��@ا��37ي *� ��6 و 
�B�  ��0ل ا�

����8Pا����� ا KWا��37ي *� ��6 ا�� 
�B�  ��0ل ا�

      

bي #�7وي ا��ا�6 *�ن ا��ار ا�3
��@bا K0��0 ���2 "Aد*�ذا آ��;�2  ���6 ~��


b0, ا��ا�6 *�ن ا K2أ HOه "Aم، وإذا آ���
ار ا���@bدا�;�� إذا 
�Nن *� ���6 اNA��ش، وأ2 0

b0, ا��ا�6 *�ن ا 
و#��ر . 
�Nن *� A �[a# ���6��ي 2�;�دآ�A" �2�� هOا ا����K0 أآ�

3#�| أ@�@� )�0�3 #3�� آ���  ZU�- �
��A ة

 ا���g �[aه��اP �رة ه�3 إ�9 أن *

��0ن ا)

��جAPى ا��
:�ق ��7A ا�3�� أو ا��
�دة *� 70 KN�- د��ا�3.  

  :ا���ازن 78 ا���ق ا��& ي   •

     R0 د��93�30 ا�&�% )�9 ا�3 ���* ����
 �����~ ا���ازن *� ا��7ق ا�3��ي )�3 ا�3�&� ا�



��د 0, 	
ف . 93�30 )
ض ا�3��د K��
 �Wر70 �8�B����ر أن )
ض ا�3��د ه� 0(�-


�K�U�# ,N ا���ازن  ZA�* ،KWى ا����ا��7&�ت ا�3��
�، وأن ا�&�% )�9 ا�3��د ه� دا�� ��7

  � ا��KN ا�����A ا���ا��  *� هOا ا��7ق *

                                                 
2

;� ود. د)   35( �
291، 0
R8 @�-~، ص"ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك"أ6�� ر�a0ن �A�� ا���J . ،Q #�در.  
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 K�.�Cا�II-8 :ق ا��& ي��ا���ازن 78 ا�  


�N, أن t- �6`Aن )
ض ا�3��د  H`(أ �Aا���� KN0, ا��MO  ه� 93�30 )��دي


ات *� ا��KW، وأ�0 ا�&�% )�9 �B�
� ا��
وR0 �A ا��( K��70 
�B�0 ��* KW��� �0ازي


 Md 0ا�3��د �B�
�2 �3#@��� 0��ا
�ة و-�`�2 ا����3�3, ه� 0
ن R0 ا��KW أي `( �* Z�

Md  وMO  ازن�����د A�&� ا�#A.  


 ا[@�@� �B�
ض ا�3��د ه� ا��( K0�( ه� أن �A�0�


�N, ا@�]`ZJ 0, ا�����K ا�: �0

bى ا���3ط ا��70 �* 
cz
2�;�دا�Oي  ��x وح ه� و*~ أي
&0 9��
ي، و�N, ا�z7ال ا�Oي 


 إ�9 ا���3ط اbأو أي ��A�N�0م 
3�K ه�ct�  ي؟2�;�دOا ا�

II -8 : ة	b��Cا� 

C9ا� 

 ا��& �
 78 ا��6	�:�

	ات ا��Mq# 5+�ت ا'�&�ل
'�9
+:  

      
Uوة ا[آ
Uل ا��J0, أ KJtد آ���0ن ا�3�


 ا�3��
�, و)�9 رأ@�� *����� ا)

�3
�,آ�� ه� ا���ل )�3 –@����، وأن ا�&�% )���� 
]Ra ��� *�7% [@��ر ا�:���ة �Nا�- 


ون ا���7@� ا�3��
� ذات ��

�ت ا���ا�� ا��N� ���73*� ا[�Jل، *�� ��7�� M�Oآ Ra[
 ��Aوإ

b9 ا���3ط ا�( ���- 
�ct#ة و
2�;�د*����� آ�� HOأن ه ،M0, ذ� 
Uل أآ��A أن ,N�
 K- ،ي

���* 
�3
�ن +��Nه� ا�
�����ر ����7@� ا�3��
� -���0 ا)(bا ����� 0��رR0 �A ا���ر@� �8ءت �

  .ا���7@� ا������


ه� �6��      ��
ات *� آ��� ا�3��د و#��B�
ة اه����0 آ��
ا ��J���ا� ���Nا� �

#��� ا�3_

bا �* ��Nق ا��:APى ا��%76 2�;�دوKJ -�, ا���7@� ا�3��
� و70 �[a�
ا [ن ا�_Aو ،

 �U�- �
��A ة

ار ا�3��ي ، *�ن #���~ اb)آ�� @�~ ورأ
�3(هHO ا�3_

� ه� �gه��@

bدوا�;�
ض 2( �* �
��i2 )�9 �0ى #��N ا��7&�ت ا�3��
� W ,0`ل ا���7@� ا�3��
ي 
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bا#�� )�9 ا
�B#د و��ا�3 Z#��� ��7N( ر�cx ن ه�3ك�N
 b 9�
zآ� )�9 2�;�دا�3��د 6 ��* ،

 ��Nق ا��:AP9 ا�( 
cz

ض ا�3��د ( �* 
�B�
 ا�K0�N، *�ن ا��+ K�B��و0, أZA *� ���6 ا�

�c )�9 ا��KW ا���N و70��ى ا���K�B *� ا���ى ا��;�
، وأ�0 *� ���6 ا���K�B ا���N *�ن 


 *�{ )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر cz

ض ا�3��د ( �* 
�B�آ�� ه� ا����� *� ا�3_

� (ا�

���Nا� .(bازن ا��
 *� آ��� ا�3��د )�9 وRI ا��B�
 ا�c�3 أ� {I�
  ي2�;�دوا��KN ا���ا�� 

  



 ا��&�د K�1 و{D ا���ازن ا�: K�.�C�II-9 اC78 آ 	
J�ا� 	Mي����دأ  

���, أن اbر#:�ع *� )
ض ا�3��د 
zدي 0, ��8 إ�9 ار#:�ع 
 H`(أ KNل ا��`W ,0

 ,0 KWا��Yo  91إ�Y,0 ض ��0ل ا�:���ة�:[Aى إ�9 ا
Wو0, ��8 أ ، i0   9إ�i1 �0 اOوه ،

b���- �2`( Z� ��� د��ض ا�3

ض ا�3��د ����bت 
�ل أن )( �Aو
ت ا�:���ة أي )�م 0

  36.ا�:���ة


اض �6وث ار#:�ع *� )
ض ا�3��د       ��7
 هOا W ,0`ل ا*:# ,N�


��0ن * %76

bا���6ات ا K;�# ر#:�عbا اO�- إذ ،�

� )�9 أ�0ال 2�;�د0, 	
ف ا��7&�ت ا�3��

 �
���م -���]�V 0, ا�:��e 0, هHO ا[ر�Jة ا�3��* ،��*�Iل ا�����3 إ�J]ق )�9 ا�:AP�-

6�:�ظ -����7 0�2�3;� ا����� bض ا�( ����@ K2ل أ�Jأ M�O- �3���أو ا[�Jل ا������، *


 �A�N0ت . ا���������B# 9دي -�� إ�z

�دة ا[ر�Jة ا�3��
� ��ى ا[*
اد وا���
و)�ت �*


ة، ��6 
���0ن -�
اء ا[�Jل ا���� ��0 ��


� ا�&�% ��0*_�� ا������ @�اء -&��* ���

                                                 
36  .Chairean A, op-cit , p87-88.  
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ة  ��0 
�+ ��


#:R أ@��ره� #�ر
��� 0��رR�7��- �A ا�
أ@����� ا����8دة، وإ�0 -&�* ����(


ى، ه� ا���ء ا�Oي 
zدي إ�9 ار#:�ع أ@��ره� W]ل ا������ ا�J]اء ا
  ~

	 ,(

�8
�ة R�@ 9�( �
  .ا���2�7 و
e:[3 ا����� )����، وه� �0 
zدي إ���g 9ر 	�% �8

9 70��ى ا��;�رف @�اء ), 	

~ أ     �( �

]V ز
�دة ا[ر�Jة ا�3�� ���* �0


�*��� إ�9 ز
�دة  ،Rار#:�ع ا��دا� ~

-���� ��وراق ا������ *� ا��7ق ا��:���6 أو ), 	

��Nدة ا�&�% ا��
�U��ر و�c ,0 ز@bدة ا�
. 30} ا��
وض و�W~ ا�3��د، وه� �0 
zدي إ�9 ز

[�Jل @�اء ا������� أو ا������ 0�� 
zدي إ�9 ز
�دة 70��ى هONا إذن #
#:R أ@��ر آK ا

��`آ�� و0, @b��8 أو ا��APا R�7دة ا�&�% )�9 ا��

وة -��z�* ،KW��� ��73ول ذ�M إ�9 زUا�

�U��ر@bا i(�a0 K�( ~

	 ,( KWدة ا���
  .�c37 ز



��0ن–إن ��0و�� إ)�دة ا���ازن إ�9 ا����*� ا������      * %76-  
ct�����2ت ا�&�% #-

 �



��0ن -3_* 7�9 )�3
ا��7����� ��3��د و#���2ت #&�ر b��0ت ا�:���ة، وه� �0 

 ��:�N�
]V ا�&�%   Les théories des anticipations adaptativesا�����2ت ا� ���:*


ا)� أ��Jب ا[ر�Jة ا�3��
� )���0 ا[�0ن وا��`ء�0، *��3 ���2�# 
ا��7����� ��3��د، 

�:[Aة ا�Jر])�9 ا ����	ن 0, ����
ض *� ا���رة ا��
ا��� ��3��د -�7% ار#:�ع ا[@��ر 


ى، وأ�0 *��� 
]V #���2ت اbر#:�ع *� b��0ت ا�:���ة، Wل أ�Jt- ��A�����7
ا�����7 و


)�ن �0 #��د @ ,N� ،ت ا�:���ةb��0 e:[3# د��ض ا�3

ى *

��0ن أK�:- ZA ز
�دة )�*

bت إ�9 اb���ا� HOه ،����Wار ار#:�ع �0ا
����R2 ا��7����Nن ا@
 ���- ،�
ر#:�ع �8 ,0


اض ��
اء ا�R�7 ا����
ة وه� �0 
�N�3 )�9 أ@��ر ا�:���ة -�bر#:�ع، �2bن إ�9 ا�����*

) @�اء ز
�دة أو ا�I�:[A(*]�V إ�9 و �8د و�8د )`�2 ��0 
ة -�, )
ض ا�3��د 

7:# K�7
 ����
 @��ك ا��KW ا����0 *� ا���ى ا��;�
، هOا و70��ى اAP:�ق ا���N، و-���

 �c ,09 أ@��ر ا�:�ا�� و�( bأو 
cz

ض ا�3��د ( ��6 
�B# آ��3 [ن Z- ف �0 �8ء`[-

 ����( %�;


��0ن هOا  �ء �0�� [ن ا[*
اد * 
_A �*ى، و
W]ل ا�J]ا ���9 -�(


ا R2�# أ@��ر *���ة 70������، هOا إ�I*� إ�9 أن ا[@��ر ه� أ@��Uآ 
ct��ر إ@��� #

                                                 
311، 0
R8 @�-~، ص 0;&:9 ر �ي  ���  37  
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��0ن * 7�9 )�3
����8، وهOا �0 A�2ى إ ,( 

�ت ا��a]� و��7" أ@��ر 6����� #����7�-

Les anticipations adaptatives.  

     93�3�- Z�A���W ,0`ل #:�7
H �_�ه
ة ا��a]� ودا�� ا�&�% )�9 ا�3��د و-�@

)W.philips(� ����&ا����ل ا� 
��ا*~ R0 وRI ، ا@�&�ع *

��0ن #:�7
��&��� ا�Oي 

��ج ��c R0ت APى ا�����~ ا���ا*~ -�, ��0ل ا��&��� و70
ا���ازن، *��3 #��~ ا���ازن 

3�| أن 93�30 �70��ى ا[@��ر، إb أZA ا@ Philips  ن�N# ��6 ،
��J} *�{ ����ى ا��;�

�
��A �@��@ ه�3ك "A��6 إذا آ� �-��

ة وذات 0
دود إcz0 �
#�@���، زادت  ا���7@� ا�3��

 "�# ��8��APا ���
2
اض و-������ زاد ر�8ل ا[)��ل وا��z@�7ت *� ��0رPا���3ك *� ا

�6*� ار#:�ع أ@��ر 30���#��، و�R0 ,N #����� [�8ر 0
#:�� �����ل، *�ه���م آK هbzء 

����8 دون ا��&�R إ�9 �0 
�N, أن 
��ث ���7��ى ا���م ��@��Aى أ@��ر إ��7�- }�* "Aر آ�

K���  .38*� ا��7

      e:[3�* �[a�
#:R ا�
���� bر#:�ع ا��7��ى ا���م ��@��ر، Aو K
*:� ا���ى ا�&�

���� #��, ا����ل 0, )�م #�7, أ�8ره� ا�������، *���د ��6 ا��3#| و��0ل A ������6 ا��


 ا���7@� ا�3��
� *� هHO ا����� )�9 70��ىcن أ�N
 ا��&��� إ�9 70��اه�� ا�&����، و


ات ا��������B�
H )�9 ا���ct# { دون�0, . ا[@��ر * K�( يOا� ��:�N�

� ا�����2ت ا�_A إن

���د 0, 	
ف Aا K�0 "A�0ن آ��

* ���`WRobert E Lucas  �

_A ي ه� )�9 رأسOا�

  ��A`���2ت ا����ا��� #�� )�9 -�3ء ا�����2ت les anticipations rationales(   ,0(ا�


ات ا��7-�� 0, أK8 #;��} ا#��W H`ل R��8 ا��B������0ت ا�����6، و��� )�9 ا��

t&[ر و#:�دي ا���2ع *� ا���@]ح )�9 .    ا`@ �


��0ن ا���7@� ا�3��* 
��هOا و�2 ا)


ه� )�K0 *��ل ���ا��8 ا������ت ��در�8 آ��
ة 0, ا�]&�رة إذا �0 أ@�ء ا@�������، وا)

bدا�;�
� ا��7������ �J�W إن 2 M�# 
�ct# ا��2" ا���3@%، وآ�ن �* �
��A اءات
ا#]Oت إ8

bا �* �(
8
اءات -7Pدا�;�
 #��	zات ز2  ��30�ct# "�# K��# �

 أن ا���7@� ا�3����وا)

 9�( 
cz
 b ;�ن�د أو ا�3�

 *� ا�3��د @�اء -�bزد�B# ة، أي أن إ�6اث أي
�B�
�� و0�	

0
ور @�� أ ��- b�0 إ��ا� KWى ا����
ة آ�*�� �_��ر �cxر @��� 70�
 أو @3��,، وه� *� 

                                                 
38 Revue problèmes économiques, n°2471,.Timothy. D , Lame, Mark griffiths et alexandre prati, « la désinflation 
est-elle réussie »,  8mai 1996. 
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bا���7@� )�9 ا HOد���;�
� ا��
ض ا�3��ي 2��@ ��Aإ#��ع @��@� #�@��� *;��} أ `U�* ،

 RIا�� ���# ���[a# ر�cx 
�_�@ ,��3@ ��- ,Nا��&���، و� V�3#رات و��U�@bا ���3�*

���ل أAإذن *� ا z	���
 ا���7@� ا�3��
� ه� @�% �8ه
ي *� إ�9 �0 آ�ن )��Z *� ا��7-~، *��c

bار ا
��@b~ ا��ا���7@� *� #� HOه K�*د�;�ي، و��N #��~ هHO ا���7@� ا[ه�اف 2


ض ا�3��د -���ل ( ��A 9�( �*�IP�- ،ر وا����رةO���- i;�ا��
�8ة ��30 
�% أن #


A K�� ا�����ات ��c R0ت 70��ى ا[@��ر���  .39@�3ي �c-" وآ�ف �

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
�0��ق،    39 
185- 0183
R8 @�-~، ص ����K ا��3�Nي وا�3��ي،ا���7@� ا�3��
� *� ا��0��د @��.  
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b?@:  


�  16#���رت ا�3_

� ا�N��� ��3��د W`ل ا��
ن  9�(

(J.Bodin,Hume,Cantillon)  د��ا��`�2 -�, آ��� ا�3 
�7:# �* Ka:آ�ن ��� ا� ,
Oا�


� ا�M�@`N و)�9  18وا��7��ى ا���م ��@��ر، �c #&�رت هHO ا��`�2 *� ا��
ن  9�(

ول ا��`�2 -�, ��6 ا�3��د ، ��6 ��6 أوI} ا[ (D.Ricardou,J.s.Mill)رأ@�� 

ا����دbت و ا��7��ى ا���م ��@��ر، *� �6, أ�Iف ا�HO�� �A�U ا����د�� @
)� #�اول ا�3��د 

)�

�8 �+��J �* اOه ,N
 �� ,Nا-� *� #������ ). و��Uا� e�- ن�I
�:
 M�@`Nآ�ن ا�

�0، 0
و�A ا[@��ر و ا[�8ر ��و #������ )�دة ا���ازن KU0 ا���K�B ا���م، ا���3*�7 ا�

bدا�;�، آK هOا ����8 (Say)ل ا��O*�3ي دون #�KW ا��و�� و ا)���ده� )��A�2 9ن 2

��� *� ا���اول و هOا �0 
zآ� ��N- ��7N( }�#
# ���
ون ا�3��د ��6د
� و أن �2����




, . la dichotomieا���N�@`N  اbزدوا��8N:0 �

ف هOا ا�����K #&�را )�9 (


 ا��
ن ��Aآ`Wأوا �* M�@19 
��0د��Z ا����
ة ا���
و*�  �J ���- ،(Fisher)غ *��


 *�{ )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر  MV=PT-���د�� ا����دل cz# د��آ� )�9 أن ا�3z# ��و ا�

 �* V[��# ����
اض ��cث أ	
اف ا����د�� *A�N" ا�3���� " -�� ا*Nا� �* �N��

~ ا�	 ,(


�N, #3_�� ا �


� ا[ر�Jة ا�3��
� ���ر@� "ي2�;�د���3ط اbا�3��_A Mذ� ��- �#t�� ،

و ا��� أآ�ت )�9 إ��A�N0 	�% ا�3��د �Oا#�� آ�]�ن  (Marshal)آ��
دج -���دة 0
 �ل

��3��د 0, أK8 إA:���2 *� ا��7����N* ،Kن هOا ا��:K�a ا�3��ي ه� �6
 ا��او
� *� ��0د�� 

���د -���7��ى ا�Oي #���دل *�Z آ��� ، *�7��ى ا M=KPYآ��
دج ا���
و*� ب 
[@��ر 


+% ا[*
اد 
 ��6�:�ظا�3��د ا���
وN- �I��� ا�3��د ا�bا[@��ر  ا HOه 
�B�# M�O� و ،��-

��- �:�
 *� ا[ر�Jة ا�3��
� ا����B�
 *� آ��� ا�3��د و )R0 ��7N ا��B���- �

د	 . 
�g �c

Pigou ى ا��
 *� ا��7�B�
 ا�cي -�� *� أOة ا��Jر�� �����ا�� ����م ��@��ر )�9 ا����

bا���6ات ا ��- �:��# ��9 2�;�دا�3��
� ا��( Mذ� 
�ct# و �0ى �

ار��@bا bدا�;�2 �c ،ي

 K����
ى -�� ذ�M هOا ا�cأPatinqin  . ��3�- ك
���:" ا������K إb أن ا���@� ا���Wو �0�� ا


 *�  ا[@�@� *� -�� ا��`�2 ا�����7 ا�B�Abله� �B�
 *� آ��� ا�3��د و ا��B�-�, ا�


ا�Iت اPزدوا��8 -�, ا���A% ا�3��ي و ا���A% اb. ا��7��ى ا���م ��@��ر�ي 2�;�دإن ا*




 ا��& �
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 K�A �* ا���7@� #��% دور HOه ,N# ��* ،�
و ��6د
� ا�3��د أدت إ�9 ��6د
� ا���7@� ا�3��

 
;�
ات ا������� -K ا2�B�
ات ا�3��
� إ�9 ا���B�دوره� )�9 #�*�
 و@��K ا��*R ا��N*�� ا��


ات ا�3��
� و ا������� �B��a��ن ا����دbت ا����ر
� و -������ b #��8 أي �32ة ا#;�ل -�, ا��

�N�@`Nا� K�������ل ا���7@� ا�3��
� *� ا�Aم ا��A�N�0 ,( �
  .و -������ b �8وى ), ا���

 R�&0 R0 �J�W دات���AP "I
�# �

��6  19ا��3�c`Uت 0, ا��
ن �N, هHO ا�3_

b�7د اNد)� ا��;�
ا�Iت ا�M�@`N و ا��Aر -M�O ��0أ ) 1933-1929( ي 2�و -&�" ا*


ه� )�9 �ct# ��� و ����0]�ن �� ��Aا#�� آ�O� %�&# د��ا�3 "��Jد، و أ��ا�3 �
��6د

bات ا
�B�
 هHO اb�B�APت آ��U�- "A-� اAP&`�2 ا[@�@�. 
� ا�������2�;�دا��Uأآ �

_3� �

�`ل *� WPا 
�7:�
ة ا�&�% ا���N ا�:��ل �N* ,0 ~�&3# ���3
� ا��Nا� �

�6ا�c و ه� ا�3_

bدا�;�����K ا�3��ي ا��3�Nي  (Keynes)ا�
أ@����، و ر*M�O- e آ�2  �3��* ،O*�3�ن ا��A�2

�� -�را@� ا�&�% )�9 ا�3��د �Oا#�� آ���A 0]�ن ������، *����0 رأ
�3 أن ا��
3��د )�3 

�0
د )
-� 3#�W ,0 K`��� ا�R�7 و ا�]��0ت -�, ا[*
اد   ��Aأ M�@`Nت( ا�bا����د( �c ،

6���ط(�8ء �0ر �ل ��i�a ا��:K�a ا�3��ي Pه� ) ا ���c R*دا i�a
ه�ه� آ��3 

R*د -�ا��ا�&�% )�9 ا�3 Mر-�، ��;�} -�� ذ��a�ر-�، : ا��a�ط و ا����6Pا����0`ت، ا

 ���
�:� ا[*
اد -3��د وا�Oي �
 R*ا ا��اOل ه`W ,�* ،�-ر�a�ا� R*ه� دا Z��-�@ ,( �3آ�

�U��ر *� ا[�Jل ا������ و �J�W ا��37ات 0, @Pا K8ت ا��7ق 0, أ����ن #���#

)�	�� و 

��A��2��
 ��  .  W`ل أ@��ر ا�:���ة ا�

KNد )�9 ا����غ آ��3 دا�� ا�&�% )�9 ا�3�J:Md=L1(y)+L2(i) ,�6 �* ، 

 ~���

ض ا�3��د 
��د K�2 ,0 ا��7&�ت ا�3��
�، و -�����دل -�, )
ض ا�3��د و 	���� (

 K����
ة ا�N* ازن، و -�� أن�����د @�
 ا�:���ة )A �3�&� ا�
ا���ازن *� ا��7ق ا�3��ي و 

��`آ� @Pق ا�:APد ا���
 
ا���3�Nي #3&�~ 0, ا�&�% ا���N ا�:��ل *�ZA *� ا���ى ا��;�

�U��ري -�`��7N( �2 و*~ )`2@Pق ا�:APد ا���

د
� R0 ا���اK�W ا�;�*�� *� �6, 	 �

���د ا��7��ى ا���ازKW��� �A ا����0 

أس ا���ل و @�
 ا�:���ة، و � �

� ا����:Nا� R0

�U��ر أو ا��
ض ا���N و اAP:�ق ا�W ,0 ��N`ل #��دل ا������ @Pر و ا�WدPدل -�, ا�����-

 ��2�:Aر إ
��`آ�� ا���@Pو ا�]��0ت ا R�7ج ا���Aإ i���N# ك و`��@Pر أو ا��U�@P9 ا�(
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�
�U��ر@Pوا . b ZA�N� ا���د ,�
�3�Nد ا����Aا K�0 }�7��3ي ا��Nازن ا���و آ�ن A��ذج ا�

 �+��J �* ,7Aو ه� �N0, ه� K�70ه�� آ "A�N* ،��0د ����ل ا�:���ة 

zدي إ�9 @�

Z��( ~�	أ �
�8 �Aذج #�از��A  �Aاز��إ@� A��ذج ا���ازن ا���م ا�Oي 
��د ا��7��ى ا�

  .���KW و ا��7
 *� xن وا�6


� *����، إذ ��A �@��@ و�8د ����
 ا�3��د *� ا�����K ا���3Nي +�
 ��6د
� و -�����#


 *� ا�3��د إ�9 ا���A% ا������ �B�
 ا�cل أ���A� Ka*]م ا��A�N����0ل ا�:���ة ا� 
���


�U��ر و -������ ، *�ذ2�;�د�`@P��0ل ا�:���ة و زاد ا e:[Aدة ا�

ت آ��� ا�3��د -����B# ا

 
�7� ��73��- �Aو
��ج و اA]:�ض ا��&���، *�N�� آ�ن ا�&�% )�9 ا�3��د i��I ا��APدة ا�
ز

 ���(�* 
Uه�3ك أآ "Aا�:���ة آ� 
�7� ��73��- �Aو
�U��ر �2ي ا��@Pا�:���ة و آ��� آ�ن ا


        و @

R )�9 ا���3ط . 
�����7@� ا�3�� ��0 
�ct# ��� ��
:Ka آ��3 ا���7@� ا������ ا�

bدا�;�2 9��# ,�6 �* ،��Nا� KWا�� �c ,0 و ��Nق ا��:APه� )�9 ��6 ا
�ct# ل`W ,0 ي


 *� آ��� ا�3��د �Z ا�N�A@�ت )�9 أ@��ر ا�:���ة �B�ا���7@� ا�3��
� أK2 *�)��� [ن ا�

���ر ا�3��د -�
K ا[�Jل ا������ *�{ و �2 
:�K هOا ا�����A�Nم ) ا��37ات(���Jل ا������ (�-


ىW]ا �����ات ا��
�B�
 ا�3��ي إ�9 ا���B�
 ا�cأ K�A �*.  


 ا���7@� ا�3��
� و ا������ *� إ	�ر c] �3آ� K���# دآ�ن�;��c ،~�B0 �8ء آK 0,  ا2

Mendel   وFleming و ا �

 ا���7@� ا�3��c�3 أ��*bد������ )�9 ا�;�2  
�ct# "�#

ا���*��ت ا�]�ر��8 ، و أآ�ا )�9 ار#��	��� -�7
 ا�;
ف، *�ذا آ�ن ا�3_�م ا����R *� ا��`د 

��KW  ا��U-"ه� A_�م @�
 ا�;
ف 

�Nن ����7@� ا�3��
� أي *�)��� [ن ا��M3 ا��
آ�ي  `*

0�;�صb  ���38]0, ا����� ا e��:ا� )e��* ي  و) إذا آ�ن ه�3ك��A ار�J�- ��a
��#


*R 0, آ��� ا�3��د ا���
و�I،  و -������ )�دة b��0ت ا�:���ة 
�8
� و ه� ا���ء  ا�Oي 

 �
��Nن ا���7@� ا�3��* R��إ�9 70��اه� ا[ول، أ�0 إذا آ�ن A_�م @�
 ا�;
ف ا��
ن ه� ا��


 *�)��� -��� أن Uضأآ�:[Abت ا اb��0 دي إ�9 ار#:�عz
�:���ة و ه� �0 �2 *� آ��� ا�3��د 

 e:[3
 9�
ا 6��70 ,7��
#:R �2�� ا����� ا������ *���9 هOا ا��* %A�8أ ,

�U�70 %��


���أ b��0ت ا�:���ة ا������  -�Ab]:�ضا�&�% ا���N -���ار آ�*� 
7�} ��&�% )�9 ا�3��د *

6�9 #��د إ�9 70��اه� ا[ول و #�&�-~ b��0 R0ت ا�:���ة ا�]� ���
رe:[3# ,0 ��8 #�ر




 ا��& �
 +A @?ل ا��6	��ت ا��& �
: ا�=�� ا�<�'7 :�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  
 

 
85 

�

ات .  �8�B�
 ا���7@� ا�3��
� إ�9 ا��cل أ���Aا ���x وج -�� ه� أن

�N, ا�] ��وا�3���� ا�

b��3ط ا�� �����دا���;��U��ر 2@b9 ��6 ا�( H
�ct# ا�:���ة، و�0ى 
ي #���� أ@�@� )�9 @�

K�B����ج *�7��ى ا�AP��6 ا �c ,0و   .  

���داتAة ا��� �
�3�Nا� �

#���رت *� �0���� �6ل @�
 ا�:���ة،  #�
I" ا�3_


ى و ا�����2ت W]ات ا
�B�0���ه` ا�� �U�- �
��A K0د ��0ل ا�:���ة -��ا���
*�7% آ��3 

 �[a�ا��7������، -��IP*� إ�Z��a:# 9 ا���7@� ا������ )�9 ا���7@� ا�3��
� و #:�7
 ا�

b��7آ�ت ا���6ات ا- }�#
# �����6 K0د-��ا�;����� ) ا��HO)�[a ا�_�ه
ة 
�، *A�N" ه2#

-7��ت �8
�ة -�7% #�اR0 ��30 ا��&���، *��أت *� هHO ا�_
وف #_�
 -�ادر �0ر@� �8
�ة 

 �

���ر إ�9 ا�3_(P�0ن إ)�دة ا�


ف -��ر@�  ��N+�، �6ول أ)�aؤه� و )�9 رأ@�� *�#



� ا�N��� ا�_3��- �


*" هHO ا�3_�* �
�8 %��2 �* ,N� و ��

ة، أو آ�� ا�N��� ا���J���

 Hر���
&�~ )�9 أ)�aؤه� ا�3��و
�,، *�Nن ا�B�APل ا[@�@� ��� ه� )
ض ا�3��د وا)

bات )�9 ا���3ط ا
�B# ث��

ا#��� 
�N, أن �
 ا@�B�ي، و ا)���ر آM�O ا�3��د 2�;�د0


 @����، وأن ا�&�% )���� 
]Ra ��� *�7% [@��ر ا�:���ة Uوة ا[آ
Uل ا��J0, أ KJtآ

�Aوإ ، �

ون ا���7@� ا�3�����

�ت ا���ا�� ا��N� ���73*� ا[�Jل، *�� ��7�� M�Oآ Ra[
 �


ه� �����ر ����7@� ا�3��
� -���0 ا)(bا ����ذات *����� آ��
ة *��ءت هHO  ا���ر@� �

�3
�ن +�
 *���� 0��رR0 �A ا���7@� ا�������Nا� .  
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 ا��

 
+ &+�  :ا�=�


ض B- R��
ة *� ا���*��#��% ا���7@� ا�3��
�  دور ه�م *� #3_�� آ��� ا�3��د ا��

b~ أه�اف ا���7@� ا��د#��;�2b3��� ا�
�، وا���aء )�9 2�;�د
� ا������U *� #���~ ا�

ا��&���، وا����*_� )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر، و#���~ ا���ازن *� ��0ان ا���*�)�ت، *�� 


ورة #�KW ا��و�� وا��7&�ت ا�����3 *� ا����ة اbد)" أ+�I 9ت إ��

2�;�د% ا�3_ �


*� أول ا��
ن ا���

,، )��" ا��7&�ت ا����Z�8�# 9�( ��0 أ76, ����3	�ت 0, . �����

bون اzا��و�� *� ا�� KW�# أن bدي ا[ز�0ت، إ�:# K8دأ�;�2 e�- 9�( ا
;�
� آ�ن 0�

���Aا��� ,�Aا��ر �دات وا�Pا. bا[ز�0 ا ��- ,Nد��;�2 �37� �

ا#����ت 1929�
ت إ@�B# ،

2�;�دإ�9 ا���KW ا���� 
 ���و�� *� ا����ة اb" آ��3"ا���0�N و0�]Oي ا��
ار، *�� د)�  ،�


 �@��@ 9�( 
�ct�*�7)�ت -M�O ا���7@� ا�3��
� ����0�Nت )�9 ��0ر-� ا��a]�، دون ا�

��ج ا��	�3APوا K0�Nا� K�B���I*� إ�9 أن ا���7@� ا�3��
� #��K )�9 ا���KW ا��P�- Z�8. ا�

وا�:��ل ���7&�ت ا�����A�* ،��3 #��ف آa� M�O��ن A�� أ76, ���7��ى ا������ ��)�ان 

bدا�;���ج 2APا K��@�� K0�Nا� K�B����ج ا��	�3 و ا��:�ظ )�9 ا�APا R*ر ����
�,، و-��

 KN��
 *� �2�� ا�3��د، آ�� #�B# ف #���3 [ي
;# "�# �(�I��ا� �
و@��K ا���7@� ا�3��



��، ا���7@� aدة ��30 ا���7@� ا����0 K��@ل إ�9 أه�ا*�� 0, و�J��� ��0��ا��7&�ت ا��

bح ا`JPو@��@� ا ،��(���8bدا�;�2KNار . ي آ
��#��ف ا���7@� ا�3��
� إ�9 #���~ ا@

و@�
 ا�;
ف، و#]��i ا���7@�  آK 0, �2�� ا�3��د و70��ى ا[@��ر ا������ آ�7
 ا�:���ة

 ��N76% ه� ��- Kآ �* ����
ة، *�ذا آ�3 *� ���6  ا2�;�دا�3��
� ا���W]ا HOده�;�0]&{  ا2

 ���Nإ�9 #3��� ا� Z��# ��A�N� د��ا�3 �:�gر و��- ���@ �
-��� ), ا���N# ،�7*�3ن ا���7@� ا�3��

��ج ا��	�3APا ��A ر��- R*ا�� K��@وو �
2�;�دذا آA �* �3_�م ���
ا�� أ
, اbوأ�0 إ. ا�3�� 

 
��7�
ات ا��7ق، ��6 ا[@��ر #���د -�:�)K �2ى ا��
ض وا�&�%، *�ن ا��B��� Ra[


b�- ~��# �2 ��2�;�دا�3��ي +�
 @�e�- %�7- K ا�;��0ت ا� ,N�
، ��6 �8ء ��30 

��N�0 �
��A �@��@ ~

	 ,( Z��8�#و Z�* �N�� .ا�
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Oه K��
آ�� *� هOا اP	�ر، @73�
ض )�م �6ل ا���7@� ا�3��
� R0 ا��- K;:ا ا�

 �

ق إ�9 دور ا���7@� ا�3��&�3@ ��A�Uا�]&�ة ا� �* �c ،�����39 أه�ا*�� ا��@�&� و ا��(

 �* �
*� )`ج �gه
ة ا��a]�، أ�0 ا��
��6 ا�W �U��U;;�3ه� ��را@� ا���7@� ا�3��

�I K0ن )�ا���# R0 ��0�3�0 و ا��ول ا����
ق إ�9 ا��ول ا��&�i هHO ا���7@� و �c ,0 ا�

 �

ة إ�9 درا@� ا���7@� ا�3���W]��6 ا

وط ��6��A *� ا��ول ا�V�[3� ،��0�3 *� ا�� 

*� ا���ا�
 �70&�, ا��aء )�9 أدوا#�� ا�N��� و ا��N:�� و دور ا��M3 ا��
آ�ي *� 


ق آM�O *� هHO ا��
��6 إ�9 دور و 0��&��ات ا���7@� إدارة هHO ا���7@�، آ�� #� ا�

������AP��6 ا
  .ا�3��
� W`ل ا��
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III-1 :

 ا��& �:�
  +�ه

 ا��

b0, أه� ا���7@�ت ا �

 ا���7@�ت ا�3����
ار 2�;�د#���@bا ~����- 93�# ��
� ا�

bدا�;�2bازن ا��  .ي ا���م2�;�دي و ا�

III-1-1 :S�	�# 

 ا��& �:�
   ا��

�30 i

*" ا���7@� ا�3��
� )�ة #��ر(� :  


ض #���~ أه�اف  •B- R��
ة *� ا���*��
�;� -����7@� ا�3��
� #3_�� آ��� ا�3�� ا��

bدا���7@� ا�;�2b3��� ا�
� و ا���aء )�9 ا��&��� و #���~ 2�;�د
� ا������U *� #���~ ا�


ار ا��7��ى ا���م ��@��ر��  .1ا���ازن *� ��0ان ا���*�)�ت و ا����*_� )�9 ا@

•  ��*
�
)�9 أ��A �0��ع ا���ا-�
 ا���]Oة K�2 ,0 ا��7&�ت  George Parienteو 

b9 ا�( 
c2;� إ�6اث أ �

ار أ@��ر ا�;
ف2�;�دا�3����  .2، و 0, أI K8��ن ا@

ا���KW ا���� 
 ): *� ا��
اق 2�;�د)��� @�-~ ����N اb(و ه� 76% *�زي ا����7  •


 )�9 ا�:������ct�
ف ا��7&� ا�3��
� -��ف ا�	 ,0 ���2�;�داb ا��� ~

	 ,( ،�


 �A����b�2-� )�9 ا���3ط ا
���ن -�@�]�ام و@��K ا��bا Z�8�# د و��ض ا�3
( 
��B#

 .�3���3ك

• bا ��*
�0 #��م -Z ا��K�( ,0 �0�N " )�9 أ��A  (G.L Bash)ي 2�;�دو ه� آ�� )


�:� -�� ا��&�ع +��
 ��
 -;�رة *���� *� ��6 و #
آ�% ا����8دات ا�����7 ا�cz
 

��0�N6 أو @�3ات Rأو ودا� ���( "Aاء آ��@ �*
 4"ا��;

•  ��At- �
7�]�م ��
ا��2 )
ض ا�3��د 0, ا��M3 " آ�� )
*" ا���7@� ا�3��
ا���K ا�Oي 

bأه�اف ا���7@� ا ~����2�;�دا��
آ�ي و ذ�M آtداة ��
"5 

•  bا Z0�2 يOا� �
أن " و ه�  Einzigي 2�;�دو ه�3ك #�

K0�  i ����7@� ا�3��

 "Aإذا آ� ��( 

ف ا�3_;- �
8
اءات ا�3��Pارات و ا
ا���7@� ا�3��
� #��R��8 K ا��

                                                 
.��I :173ء ���0 ا���@�ي، ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك، 0
R8 @�~ ذآ
H، ص  1  
2�;�د
� ا����N ، د
�ان ا��&��)�ت ا������0، ا���ا�
، ا�&���   2bإ�9 ا���7@�ت ا KW��53: ، ص2003، 3)�� ا����� �2ي، ا�.  
53@�-~ ص  0
R8. )�� ا����� �2ي،  3  
4 G.L Bash, federal reserve policy making, (N.Y Alfred A .Knopf.1950) p35  
5J.PierrePattat, Monnaie, Institution financiers et politiques monétaires, 4 éd, Economica, paris, 1987, p 277  
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 �* 
�ct�8
اءات +�
 ا�3��
� ا��� #��ف إ�9 ا�Pا R��8 M�Oو آ ،�
��A 

� أو +���A ��*أه�ا

 6"ا�3_�م ا�3��ي


 )�9 ا�:������ct���- �
2�;�دت اbو -������ *����7@� ا�3��
� #��3 ��2م ا��7&�ت ا�3�� �


b�8ت ا���3ط ا���
�ا�� و 
`�� ا6 KN�- د��ض ا�3
( 
��B# ~

  .ي2�;�د), 	

III-1-2 :

 ا��& �:�
  :أه اف ا��

��i أه�اف ا���7@� ا�3��
� -�, ا��ول ا������0 و ا��ول ا���0�3 و76% در�8 ا����م [#

bدا�;�2bو ا�3_� ا �(���8bدي و ا�;�*:� . و أه�اف ا�������ت
� ا����7ة و ا6����8ت 2

2�;�ر )�9 ه�ف bا[ه�اف و ا �* R@��0��ا
� ��A )�م ا� H��#ا��ول ا�;�3)�� ه�3ك ا


ار ا[@��ر، أي ا@���اف ا��a]�، و ا���N *���ول ����KU *� ا@
 �
وا�6 ����7@� ا�3��



~ -�, ا[ه�اف ا��3:����� ا���0�3 #��~ )���� ا���
� 0, ا[ه�اف، و)���0 
�N, ا�

  .وا��@�&�

III-1-2-1 :

 ا��& �:�
��� 
Z
  :ا3ه اف ا��:


ات و@�&�، ���م  �B�0 9�( 
�ct�����~ ا[ه�اف ا������3 ا�� �
#��ول ا��7&�ت ا�3��


ة، U0` )�9 ا��3#| ا����� ا�]�م وZ#�A�N0، و ��Oا #��ول  ��0 
�ct��2رة هHO ا��7&�ت ا�


 )�9 ا��3cz# ات
�B�0 9�( 
�ct�و #��
 ا]ه�اف ا��@�&� ), #�M . #| ا����� ا��[ما�

 Kأو آ e�- ~���# 9ل إ��Jو إدار#�� ا�� ���0
ا�2 ~

	 ,( ,N�
 ��
ات ا�3��
� ا��B�ا��


��. ا[ه�اف ا������3 ��� %���
ط *� ا[ه�اف ا��@�&� أن 7#��
  :و 


ة -���3 و -�, ا���ف أو ا[ه�اف ا������3، ��� و�8د )`70 �2

� �A�N00, أدواتإ �
0
ا�2��� -�� ���7&�ت ا�3�� �.  

  :و #��KU هHO ا[ه�اف *�

  : ا���C�Cت ا��& �
 .أ 


ات إN� ����;6��� ا�3��د ا����او�� و #��N �2رة ا[)�ان ا������,  z0 ,( ه� )��رة

 HOد ه�( }�#

ا������, )�9 اAP:�ق، -��93 أ�a# ��A و@��K ا��*R ��ى هbzء ا[)�ان، و 

و در�8 #&�ر ا�;�3)�ت ا��;
*�� و ا��3���ت ا������، و  2�;�د-&���� اb ا�������ت

                                                 
6 Einzig, Monetary policy: Means and Ends, Penguin Books Harnonsdworth Midlesex, 1964 p 50 
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��i ا�b��7ت، و 
��ف [0 ��A ة
#�&� هHO ا�������ت �0���0ت ���7&�ت ا�3��
� ), و#�

��W`ت ا��7&�ت - 
ct�# ��
ات ا�3��
� ا����N ا��B�ا��7} ا�3��ي إ�9 ا���7)�ة )�K���# 9 ا��

�
  .7ا�3��

  : �B ة+� �ت ا�= .ب 

#9�7 ا��7&� ا�3��
� أ�A��6 إ�9 ا#]�ذ ا���Jل إ�9 ��0ل *���ة 6���� ه�*� و@�&� 


�ة 0, -���3 	���� ا��`b��0 ,�- �2ت �( Kح ��0آ
&
����7@� ا�3��
�، إb أن هOا ا���ف 

  .ا�:���ة 	�
�� أو 2;�
ة ا���ى و ا�3��د

ا�3��
�، ه� أن أ@��ر ا�:���ة و ا���KN *� ا)���د @�
 ا�:���ة آ��ف و@�{ ����7@� 


 ا�����2ت ا��a]��� و ه� �0 
��� د��b أ@��ر ا�:���ة ا�������، 0�� 
:��ه� ;3( ,�a�#

���| ��8د ا���7@� A R2ا��ا �* �N�
 b ا�:���ة 

ات *� @��B�
، آ�� أن ا�� z�آ ���أه��


 -�� (ا�3��
� و�6ه�، و إA�� أ
�a )�اK0 ا��7ق�
 ��2�;�داbا�����I ا�.( Z8��إن ا�

 ,0 �J�W ،دات���Abر �8�0 0, ا�c�2 أ �
�]�ام ��0ل ا�:���ة آ��ف و@�{ ����7@� ا�3��@b

bدا�;�2 R0 9 ���

 *� ��0ل ا�:���ة �B��6��� *� ذ�M أن ا#��H ا�� "Aو آ� ،,�

�, ا�3��


 *� ا��ورة ا����ر
�، وهOا 
��3 أن ��0ل ا�:���ة 
��K إ�9�B�اbر#:�ع *� أو�2ت  ا#��H ا�

bواج ا
0, 2�;�دا� ZA�* ����
��K إ�9 اAb]:�ض *� أو�2ت ا��7Nد، و -�� ZAي، *� �6, أ

�Z ا�3��
�، W ,0`ل @��@ 9�( ��#
�ا�;�% )�9 ا��M3 ا��
آ�ي أن 
��د -��2 ا��cر ا��

08
اb��0 ��2ت ا�:���ة ���6ه�  .  

  : :�	 ا��	ف .ج 

7�]�م آ��ف ���7&� ا�3��
� ذ�
 ,�7�# 9�( K��
M أن اA]:�ض أ@��ر ا�;
ف 


ار و���I ا��`د ��@b �A��I KN�

ار هOا ا����ل ��و���I ��0ان ا���*�)�ت، آ�� أن ا@

 ،K
����� ��-�2 �
#��H ا�]�رج، و ��Oا #��e�- K ا��ول )�9 ر-{ )�`#�� -��`ت �2


ف )����� 0��M�# K- ا���`ت، إb أن اJ ار
�������ت ا��� #��ث *� وا��
ص )�9 ا@�

���� ا���aر-� ا���
�ة )�9 ا���`ت، 0�� 
zدي إ�9 )�م ا���رة A ن�N# ف
@�ق ا�;


ف ا���`ت -���7&�ت ا�3��
� . وا��7&
ة و ا����N *� هOا ا���فJ ت أ@��ر����# R*�# و

                                                 
7 76- 64: )�� ا����� �2ي، 0
R8 @�~ ذآ
H، ص   
8 2�;�د ا���N، دار ا���3ه|، )��ن، ا[ردن،  b�0 *� ا��ا����ر ا���ر�0، ا�� ��( K�cا��-�غ و أ 
.360: ، ص2003أ@��0 -��  
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 )��Z وا@����ل �0 ��
�� 0, ا6���	�ت ��0و�� ��30 ا����*_� )��ct�9 �2�� إ�9 ا���KW و ا�

���ر ه�ف Wا K-��0 �:�N# HOح ،وه��A ن��I دون ،��- }�#
# ����� #��H ا���`ت ا���(


ار @�
 ا�;
ف��  .9ا@

���ل أه�اف ا���7@� ا�3��
�، ه� 4وه�3ك AP �32ات:  

  .�32ة @�
 ا�:���ة •

  .�32ة @�
 ا�;
ف •

  .   �32ة أ@��ر ا[�Jل •

  .�32ة ا��
وض •

III-1-2-2:�
��� 

B��
 ا��& �
ا3ه اف ا��:  


  :010, -�, ا[ه�اف ا������3 ����7@� ا�3��
� OAآ


ار ا�3��ي 0, أه� أه�اف ا���7@� ا�3��
�  :ا�:�&	ار ا��& ي -أ •��@b~ ا��ه�ف #� 
���


 �B��- ار
Iش إ�9 أ��NAأو ا �[a# KN  �* ي، @�اء��ار ا�3
��@bدي )�م اz
 ��6

bد*� ا�;�  .ا��	2 �3


وة ا��	��3, �;��} ا�����A, و ا��z�* ,��_3دي ا��a]� إ�9 إ)�دUو ا� KWا�� R
ة #�ز

��-�Uل ا��Wب ا����Jور�8ل ا[)��ل )�9 �76ب ا��ا��3, وأ.  


وة و ا��KW ا��	��3, �;��} ا��ا��3, وأ��Jب Uا� R
أ�0 اNAb��ش *�zدي إ�9 إ)�دة #�ز

�� )�9 �76ب 	��� ا��3_��, و ر�8ل ا[)��-�Uل ا��Wت و ا����#
  .لا��

 ,�- �0 �[a���رت �0_� ا��ول ا�;�3)�� أه�ا*� ��Wا ��3و  %1و�%  Z�N�# ��� 
_3��-


آ�� �b��0ت ا��a]� ا��
#:�� �cx ,0ر @���� )�9 ا�3�� وار#:�ع #i���N ا�
*�ه��، وإن ا�

 9�( �[a�
آ�� ا��
 ������ ���cر ا�����7 ا�A ار ا[@��ر ه�
��)�e:W 9 ا��a]� وا@

bدا�;�
Z ا���&��ت اbآ(  2���
� و #���R ا���aر-�2�;�د .(... �
وإن إ)&�ء ا[و��

�� *� إ	�ر �30خ 
 �0���2�;�ر )��Z *� ��0ل ا���7@� ا�3��
� *� ا��ول ا��bأو ا �[a���

                                                 
9 76- 64: )�� ا����� �2ي، 0
R8 @�~ ذآ
H، ص   
 
10  @ R8
�74-~ ص )�� ا����� �2ي 0  
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�R ا2�;�د����7 -�ر#:�ع در�8 ا@��`��� ا���3ك ا��
آ�
�، و #

ف ا2�;�دي J ��_At- ��#�


0
�A، وA_�م إ)`�0 0`��.  


S ا��9+� -ب •V��ا� : Z����# �0ت�N9�7 ا��# K8]ا K

��9 ا���i�g ا�K0�N ه�ف 	�

bار ا��&��� )�9 ا
I] ا
_Aد�;�����8 و ��Iع *�  2APا R��*�� ه�ر *� 	��2ت ا���

bا�3�� ا ��_�# �J
���ره� آ��� �2" *Aج، و آ��� زاد ا��APد�0ارد ا�;�ي، و ����ر-� 2


�% أن #��� إ8
اءات ا���7@� ا�3��
� #��3{ ا��&��� و #���~ ه ��0�Nف ا������ ا��

bدا����ة ا�;�
�دة 2�� �
�U��ر@bدة ا������ ا�
��6 #��% ا���7@� ا�3��
� . و -������ ز


�دة ا���
وض �- ZA] ا�&�% ا�:��ل �
��# ~

دور e�:[# �* ��0 ا��&��� ), 	

�U��را[)��ل )�9 ا�3��ي 3#]:e أ@��ر ا�:���ة *���K ر�8ل @bج  ا��APدة ا�
و -������ ز

��`ك *�b��0 e:[3ت ا��&���@Pدة ا�
 .و ز


i ا���ازن 78 +
5ان ا�C �1�8ت -ج •&.#: 


ز هOا 0, �
#��% ا���7@� ا�3��
� دور # �* ��0���K ا���� *� ��0ان ا���*�)�ت و 


 ا�];� و هOا @���K ا��3�@ R*

*R أ@��ر W`ل ��2م ا��M3 ا��
آ�ي -# �
�ك ا����ر

 {�7
ا�:���ة ا���
�3 و ه� �0 
zدي إ�9 اA]:�ض ا�&�% )�9 ا��
وض و هOا �0 

-�A]:�ض ا[@��ر، و إذا اA]:a" ا[@��ر ا������ @�zدي ذ�M إ�R���# 9 ا�;�درات، 

��i�g أ�0ا��� � %A�8]ا ,

�U�
ي ا��7B�@ ����0 و آ�� أن إر#:�ع أ@��ر ا�:���ة

�	��3 و -������ #�*~ أ�0ال أ���38 إ�9 داKW ا��و��، و هOا �0 
�7ه� *� -����3ك ا�

  .#]:�e ا���� *� ��0ان ا���*�)�ت

  �
��A �@��@ إ#��ع 
�B# ل ��0ان ا���*�)�ت ه�`�W�0 ��`ج ا�[�0, -�, ا[دوات ا��7


 ا�];� أو �@ R*
- Mذ� ��
اNA�� �� و ا���e�:[# 9�( K ا���
وض ا�3��ي، و 

�W�6د��
ا إ
��-�� )�9 ��0ان ا���*�)�ت 0, ...  ل )����ت ا��7ق ا��:cا أOث ه��


  :)�ة �Aا�6

70��ى ا[@��ر �N�3�@ ��0 ا
��-�� )�9 ا�;�درات � e�:[#.  

  .#]:�e ا���ة ا��
ا��� و ا�����7 *� ا��و�� *�e:[3 ا��اردات �
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 ا�:���ة )�9 ا[وراق ا������ 
�Oب رؤوس ا[�0ال ا[��38 ��@ R*إ�9 ا��و�� 0�� ر �


e�:[# 9�( �(�7 ا����.  


 ا�;
ف )�9 ��0ان ا���*�)�ت *� ���6 و�8د )�� �@ 
��B# 
c] ��73��- �0أ


 ا�;
ف ا[��38 و هOا �@ R*ا�]�ر��8 أي ر �����( ���2 e�:[# 9ا��و�� إ� t���*

 VWا��;�رة أر R�7ا����� و ا� M���
��K ا�R�7 ا��7��ردة أ+�7��� ��73��- 9

7���M ا[��38 0�� 
zدي إ�9 ز
�دة ا�;�درات و #���K ا��اردات���.  

 
�@ �

ى ا���e أن ا���7@� ا�3��
� #��~ �6��A ه��0 *� ���6 إ#��ع @��@� #��
و 

 

 *����� *� ���6 إ#��ع @��@� ��cت @�Uن ا���7@� ا������ أآ�N# ��3�- ف
ا�;


ض #��م إ6`ل  �د2�;ا�;
ف، و ذ�Kg �* M ا��:��م ا������ي �`�:
ا��:��ح ا�Oي 


 ا�����2ت و #��U" أ@��ر ا�R�7 و cإه��ل أ R0 ��� K0�Nام ا��[�@bرؤوس ا[�0ال و ا

  .ا�]��0ت


 0, أه� أه�اف ا���7@�ت اb: ي����د#.&
i ا���C ا� -د •���

�، و �2 -�أ 2�;�د

bا�3�� ا ~���# �* �
M -�� ا��
ب ا������� ي و ذ�2�;�داbه���م -�ور ا���7@� ا�3��

ا���A�U، ��6 آ�ن اbه���م K�2 ذ�M )�9 ه�ف #���~ ا������ ا���0�N، و دور ا���7@� 

 R@���U��ر W ,0`ل ا�@b9 ��0ل ا�( 
�ct�ا�3��
� ه� #���~ ��0ل 0
#:R �`د�Wر و ا�

 Ra# ��
���3N ا���Jل إ�9 0
��6 اAb&`ق ا� 9�6 ،�A����bدا�;�

ا2	 9�( ��#�
 ~

R

  .ا�3�� ا�Oا#� ا�7

bى ا�3�� ا��70 R*ر �* �
2�;�دو 
�N, ا@�]�ام ا���7@� ا�3�� e�:[# ~

ي ), 	

 ����( i�g�# ����

, )�9 ز
�دة ا@�U��را#�� و -���U�b��0ت ا�:���ة 0�� 
��R ا��7

 

�Nن ه�3ك @� 9�70��ى ا������ و ا�3��، و 6 R*ر �

 و ز
�دة ا���Wل *� ا���3Uأآ

��i2 )�9 �2رة ا��ا�
ة ا�3��
� )�9 ا��*�ء -�6����8ت ا��ا�
ة  2�;�د�� �`@�
 Mن ذ��*

  .ا�����3


����دا:�
��ب ا�� +�ت ا���#�
 A1 ا��&�/�ت ا� -! •� :bا ����
�ت *� )����0 2�;�د#


� ذات 	�-R دوري، 72��� 2�8`ر إ�9 أر-�� 0
اK6ا2�;�د-�����ت  : ،R@��ا�

،
��&�
 KU0 هHO ا������ت )�9  اNAb��ش، ا�cz# ق، و`&Abدا���دة إ�9 ا�;�
�ت ا2
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b9 ا[داء ا�( 
cz# ��0
��6 اNAb��ش ا� �J�W ،دا��ول�;�2 i�g��ي و b��0ت ا�

���ج A�- ت�����وه�3 
�N, ����7@� ا�3��
� أداء دور i�:[# �* ��0 ا��cر ا�HO�� ����7 ا�

NAbأو�2ت ا �* ��A���
� *� ذروة ا�
واج @��@� #�@��� ا�����# ��A�����ش، و@��@� ا�

��:#
0 �[aA تb��0 ���6�;
  .وا��� )�دة �0 


 0, ا�B��ض �UNا� ��

��
 ZA�* ،��0�3ا��ول ا� �* �
أ�0 -����73 [ه�اف ا���7@� ا�3��


�، و�A�8 ,0 ,N% إ��A�N0 ا�����~، *��3 أن ه�#Z ا��ول ���و ا���6�A ,0 ��� ،��-��a ا�

~��# bا�3�� ا R����
 0, ه�ف، آUأآ ~���# �
ي ا��;��ب 2�;�د)�9 ا���7@� ا�3��


ار ا�3��ي -���ر-� ا��a]�،  وI��ن �2-��� ا�;
ف، وا����*_� ��@b~ ا��و #� ،�������-

  .)�9 �2�� ا�����، و إ
��د @�ق ���0 و A��ي 0�&�ر

  

III-1-3 :F"w�و 1?ج ا� 

 ا��& �:�
  :ا��
  

��م ا��F"w - أ=+: 


 ������ ا������� ���6ة ا�3�� ا��� #��س -�����@{ ا���م ��ا��a]� ه� اAP]:�ض ا��7

 ZA9 أ�( Z:

�# ,N�

اؤه� -�HO ا���6ة 0, ا�3��، آ��   ,N��و ا�]��0ت ا�  R�7ا� i��[��

ذ�M اPر#:�ع ا����اKJ *� ا��7��ى ا���م ا[@��ر @�اء آ�A" -�7% ا�JPار ا�3��ي 


 ���6 )ا�&�% ا���N(و W ,0`ل اAP:�ق ا�3��ي أ) )
ض ا�3��د(*��، و %76 -��� #

��ج ا������ APدات *� آ��� ا�
ا��a]� )�0�3 #;�} ا��
�دات *� ا��KW ا�3��ي أآ�
 0, ا��

bا ������
 �:�N# ,( رة��( �[a���ج، وا�APا 
J�3( �&@د-�ا�;�2  ,0 �
ا��	�3، ��� ا���

( ،�:��
ى أ��Jب . ي و ا�3��2�;�د�9 �2�� ا����� و )�9 ا���3ط اbا��cر ا�����7 ا��]
و 


ض ا�3��د 0, ا��
�دة *� ( �* e��:ه� ا� ����@ �
��A ة
ا���ر@� ا�3��
� أن ا���g �[aه

 K��� د��ض ا�3
( e�:[# ا����� ه� HO��7@� ا��ا8% إ#��)�� *� ه��* ������ج، و -��APا

  .11ا�&�% و e:[3# ا[@��ر

  

  

                                                 
11   ��A�Uان ا��&��)�ت ا������0، ا�&��� ا��

ات *� ا�3_

�ت و ا���7@�ت ا�3��
�، دI��0 ،��( ,- ص 2006-���وز 
141، ا���ا�  
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 :��F"w و ��Mر!أ:/�ب ا - ب


 ا�&�% ا���N ا�:��ل ���

�ت  - 76% ا�����K ا��3�Nي–��70 �
)�0` ر����7 *� #��

 
�W]ا �* K;�� ى
W]ات ا
�B�
ت ا���B# %�&ا� 
�B# ذا�* ،KWو ا�� K�B����ج، ا�APا

 ��Nض ا�
�Kا�&�% و ا��
ض إ�9 ���6 ا���ازن، *�ذا �6ث و ار#:R ا�&�% ا���N ), ا��Wا 

�
ت ���6 ا��a]�، و 0, ا���اK0 ا��� #�*R -��&�% ا���N إ�9 ا��g ر#:�ع�ازن وbا ��A12:  

��`آ�ز
�دة اAP:�ق  •@bريو  ا��U�@bا. 

• ��N3وض ا��
 ا���@R *� ا��

• ��Aا���� *� ا����ا 

 *� b��0ت ا[�8ر اbر#:�ع •

• ��-

K ا������ت ا����# 

7�]�م )�دة #���
 ا�;��0ت ا��a]��� *� إ �رة 
إ�9 ا���اK0 ا��]��:� ا��� #zدي إ�9 

7�]�م #���
 ا�;��0ت اNAb�� �� (اbر#:�ع ا����اKJ *� ا��7��ى ا���م ��@��ر 
 ,�6 �*

و t�3# هHO ا�;��0ت ).*� إ �رة إ�9 ا���اK0 ا��� #zدي إ�9 اAb]:�ض *� هOا ا��7��ى


 ا�&�% ا���N، و ا���و��B# أو ��Nض ا�

 ا����B�� ����A دة�(Mذ� {I�
 ����    :ل ا�

                                                 
12 12 149- 148-���وز -, )��، 0
R8 @�-~، ص    
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  .ا��cر ا�����7 ��;��0ت ا��III -1 : (���[a( �8ول ر�2 

  ا��/h ا3ول

��� +�ت 



C"w�ا�  



  ا����zB ا3و�



C"w�ت ا��+ ���  

 
:�
+��S ا��


  ا��& �


 ��� +�تB��  ا����zB ا��

�0�Jت 

  ا�&�%

���[a�  ا�

ار#:�ع  .1

 .) P(ا[@��ر

  

 

#�Nن *��ة  .2

���[a#. 

  

���ل 30 .3A93 ا�

ا��
ض ا���N إ�9 

  .أ)�9

 ��2z0 �0ت�J

وb ����30 #��زه� 

���@�# �
��A �@��@.  

  

  


ة ���0�Jت 70

 �
��A �@��@ زه���#

���@�#.  

   

  :ا����� ا[و�9

�0
� 0, ار#:�ع *� ا[@��ر .1)P (.  

  .)�دة ا��KW إ�9 ا���ازن .2

��A�Uا����� ا�:  


ار ا[@��ر *� ار#:�ع .1��  .ا@

2. KWى ا����أ)�9 0, ا��7��ى  -�3ء 70

�Aاز��  .ا�

�0�Jت 

  ا��
ض

���[a�  ا�

ار#:�ع  .1

 .) P(ا[@��ر

  

  

  

  

  

 

#�Nن *��ة  .2

���[a#. 

  

 ��2z0 �0ت�J

 
و����30 +�

  .��0زة

  

                    

  ��0زة

  

  


رة N��0�Jت 0

و��0زة -��7@�ت 

���@�# �
��A.  

�U��Uا����� ا�:  

  .) P(اA]:�ض *� ا[@��ر .1

  .ا���ازن)�دة ا��KW إ�9  .2

  :ا����� ا�
ا-��

�0
� 0, ار#:�ع *� ا[@��ر .1.  

  .)�دة ا��KW إ�9 ا���ازن .2

  :ا����� ا�]��70


ار ا[@��ر *� ار#:�ع .1��  .ا@

2.  ,0 K2ى أ��70 �* KWى ا����-�3ء 70

  .ا���ازن
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 78 ا�: ا��C ر+ &C1/  ا��/�ر ا���ر+ ، ا� �
Mا� (�غ و أ 	
O) 
ا�7�9، دار  ����دأ:�+

  .364: ، ص��C2003ه�C1 ،zن، ا3ردن، ا�

��ج APى ا��70 ��Nدة *� ا�&�% ا��
���وز ا��# �0�3( ���[a��0�J t�3#ت ا�&�% ا�

)��Nض ا�
���� ���ة ) ا��A ,����8 ا�� ��N93�30 ا�&�% ا� K��3�* ،K0�Nام ا��[�@b�3 ا(

��@ K�:- د��0, ا�3 �Iو

� #�@���، و إذا )�اK0 و ا��� 0, -���3 ز
�دة ا�N��� ا�����A �@

bن ا�* ���@�# �
��A �@��7- ��Nدة ا�&�% ا��
2�;�د�� #��ز ا��7&� ا�3��
� ز  �* K���@

2�� 0, اbر#:�ع *� ا����ل ا���م ��@��ر، z0 ة
�* �a0 ��- Mازن، و ذ���ا���3
� ��A ا�

���@�# �
��A �@��@ ل`W ,0 ��Nدة *� ا�&�% ا��
إ�9 #��
K  و)�0�3 
zدي #��
� ا��


ة و دا�����2�� إ�70 ���6 9z0 ���6 ,0 �[a�أ�0 -����73 �;��0ت ا��
ض ا��a]��� . ا�

 �Aاز�����ل 93�30 ا��
ض ا���N إ�9 ��8 ا���7ر *�
#:R ا��7��ى ا�Ab ����A t�3# ��A�*

Mذ� {I�
 ������ج، و ا��KN ا�A�� �Aاز��  .��@��ر و 
e:[3 ا��7��ى ا�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 Fر� �9� )III-1  :(ي����دا���ازن ا�  

  

��ى ا���ما��7  
 ��@��ر 

��Nا�&�% ا�  
��Nض ا�
  ا��

Pe 

Ye �����3 ا��	ا�� KWا�� 
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ر أو N�و #���� هHO ا�;��0ت ��6�A ,0 )�9 �0 إذا آ�A" 0, ا��3ع ا��3:
د +�
 ا��

 �

ى )�9 ا��ور ا�Oي #zد
Z ا���7@� ا�3��W��6 أ�A ,0 رة 0, ا�;��0ت، و
N�0 ��7�@ ��Aأ


� هHO ا�;��0ت أو أ# ��A�i و2:� ��6د
� ��30، و ��# �*��
13
�N, أن ��Aده�� *���  :  

��7% *� #�ا�� اbر#:�ع *� # ���[a�*����7@�ت ا�3��
� ا����زة �;��0ت ا��
ض ا�

���د )�9 �2ى ا��7ق ا��
ة (bا �# �� Z- R:#

 0�� آ�ن 
�N, أن #�UN- 
ا[@��ر -���ار أآ�

�]:�e ا��i���N و ا[@��ر� �� ��NAbض أ�0 -����73 ��;��0ت . و ا�:��ة ا
��� ���[a�ا�

 
��
ض 0, ذا#�� �6ودا ����ى ا�Oي 
�N, أن 7#:# ���@�# �
��A �@��7- ا����زة 
و +�


ار و #�@R ا�:��ة اNAb�� �� و #�ا
� ا��&��� @���K )�9 #���� ا��
�دة ��*�Z، ذ�M أن ا@

��ج ا���از�A ), ا��7��ى ا�Oي APى ا��آ�ن ا����ا��� *� ا[�8ر و ا]@��ر وا[A:�ض 70

  .K�2 ����2 �6وث هHO ا�;��0ت


ة �:� ���[a�
ار هOا ا��3ع �0�J ,0ت ا��
ض ا���و #��ر اP �رة إ�9 أن ا@

 �
���
ار *� ز
�دة ا[�8ر، و b-� )�9 ا��7&� ا�3��
� أن #��م -��@bا �(��7
 ���7A ��
�	

�Aا ��� R3�# ،���@�# �
��A �@��@ ل`W ,0 Mو ذ� �[a�2�;�د
اف اbهHO ا����� 0, ا�  ,(

K0�Nام ا��[�@bى ا��70.  

bا e�- R*�

�, إ�9 ا��&���� -��م 2�;�دو )�9 ا�
+� A�8 ,0% ا��Oر ا�Oي �2 

 %#
�
 �2 ��0 ���W ،ض
��� ���[a�ا@�]�ام ا���7@� ا�3��
� آ�@��� ������� ا�;��0ت ا�

�A��6و �[a# ,0 ����( . ���&ش و ا����NAbا �* ��+


, )�9 آ�� ��A أن ا�Wx K��#

 9�( %#
�
 ��0 �+
ا��&��� -�@�]�ام هHO ا���7@� ���ا�0�J ��8ت ا��
ض و ذ�M )�9 ا�

  .هHO ا���7@� 0, أ)��ء

��� ا@���اف �

� 0`���، و ��A �@��@ �@
� �

و 
�� ا@���اف ا��a]� )�0` �8ه

~ ��0ل ��0, 0, ا��a]� )�9 ��2م ا��M3 ا��
آ�ي أو ا��P�- �0�N)`ن ), ا@���اف #���


� ه�ف ا���7@� ا�3��
� -��Iح #�م و #��
� ه�ف -��Iح ��# ��
ا��a]� *� ا��7���K و 

 ,0 �[a��� ا@�]�ا��0 �����~ هOا ا���ف و b��0 R30ت ا��@ ��#�م و #��
� ا[داة ا�

bار ا���3ط ا
��@b ر#:�عbدا�;�  .ي2

                                                 
13   ~-�@ R8
.377-370: ، ص)�� ا����� �2ي 0  
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%�&�
إ8
اءات ذات 70��ى 0
#:R  و #�&�% إ8
اءات ا@���اف ا��a]� آ3_�م A��ي 

 
��i2 )�9 #�ا*
0, ا�N:�ءة �����~ ��0ل ا��a]� ا��7���ف، و إن ��Aح هOا ا[@��ب 

  : 14)�ة A��ط ه�

� bار ا
��2�;�د#�ا*
 وRI ���0 �2ي، و ر@�خ ا@ ��Nا�. 

 .و�8د A_�م ���0 0�&�ر �

� :��N# و ،�
����~ ا@��`��� ا��M3 ا��
آ�ي *� ا@�]�ام أدوات ا���7@� ا�3��- Z


ار ا[@��ر�� .ا@

� �[a�
 أدوات ا���7@� *� ا��ct# �3ات�ا���� � ��:� .ا�

� �[a����3ط z�3#ات ا�@b و�8د ����30 و أ@��ب �2ي. 

�2رة ا��M3 ا��
آ�ي )�9 #��
�  إ�8-�ت )�9 ا���7ؤbت ا�����8 ����7@�  �

�
 .ا�3��

III-2: 
+ &�C78 ا� ول ا� 

 ا��& �:�
 ا��


ق     &��0
*� ��J�6 0���ات هK�2 HO ا� %�
إ�9 @�
 ا���7@� ا�3��
� *� هHO ا��ول 

  :15ا��ول وه�

•  bا KNا��� �Aو

ات وا[ز�0ت 2�;�د0�B��� Z�-���ي ��HO ا��ول و@
)� ا@

،��Jا��� 

• ،�

 آ�U*� ��دوات +�
 ا���� 
ة *� ا���7@� ا�3��Uام أآ�[� إ@


K ا�3��ي ���� ا������ ا� •��� ��0،�0��ار أK2 0, ا�

�z�- Rه`ت أ*Ka *� ا����ل اPداري و ا�����،  •��# �

 �0ارد -�

•    R�8 9�( رة��ر�8 ا��- Mس ذ���
#&�ر ا��7ق ا�3��
� وا������ *� هHO ا��ول و

 HOأآ�7" ه ��
-� ا�&�
�� ا������ن إ�I*� إ�9 ا��Pرة )�9 30} ا��ر وا��WدPا


 ا��0,،�( �

;0 �*��c ا��ول  

                                                 
.377- 370: )�� ا����� �2ي 0
R8 @�-~، ص  14  
 
15 Mishkin (F.S) (1996) , les canaux de transmission monétaire, lecons pour la politique monétaire, bulletin de la 
banque de France, n°27, mars 
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•   bا �A���ي ا�Oي Z- �3�A و�8د #��م #�8���3N �6�0 *� آ�*� 2�;�دا�

b&�)�ت ا�دا��;�
 ا[�0ال 2�*�# ��A�N0�- �
��A و�8د @�ق K-���و*� ا� �


  ا�`ز�0 ���،

•  bي وا��&�)�, ا�3�ا� ,�- �A���9 2�;�دا��( K��
 
�W]ا اOي -��� أن ه

ات 30��� و#�)�� ا��&�)�ت إ@�B`ل آK ا��A�N0Pت ا�3��
� ا�����6 �����م -�@�U��ر


ى،W]ا 

  .و �8د �30خ �A�A�2 �2ي •

    ��3�- ,0 �

ت أه�ا*� ���7@��� ا�3��&@ �0���  :16وهHO ا��ول ا��

1- K0�Nام ا��[�@Pا ~���# .  

2-  9�( K�ارا��
��  .ا[@��ر ا@

3-  �* �N��
ار#���~ ا���ازن ا�]�ر�8 ), 	

~ ا���
 ا�;
ف ������ ا������ ا@�@.  

����~ ا[ه�اف [ن     � �

�ت هHO ا��ول 0]��:� *�U`ا2�;�دوه�3ك ا[و��:  


ار ا[@��ر و#�_�� ا���K�B، وهOا  -��@b �

�ت ا�����ة ا[0

��A�* ��N #�&� ا[و��bا��

,�3c~ ه�*�, إ���3 #��
.      


ار ا�3_�م ا����� -��

&���A أ)&" ا[و��
� �����*_� )�9 �2�� ا����� وا@-.   

- ��A��أ� : �A���]آ�ي ا

ار ا[@��ر آ��ف ) BUNDES BANK(ا��M3 ا����
Ra إ@

�
  .����7@� ا�3��


 0, ا��ول آ�3Nا، *�3�3ا، ا��7
�، ز
��3ا ا���
�ة إ#]Oت     �Uوه�3ك آ " �[a�آ��ف " ا�

6���ط  ا)���دHو�N, ز
��3ا ا���
�ة ه� ا��� ذه�" -���ا *� Pا M3�* ،آ��ف)Réserve 

Bank Act ( �3@ �*1989  ة آ��فO[�0 �
��A �@��@ RIآ�ي �0�� و
أ)&� ���M3 ا��


ار ا��7��ى ا���م ��@��ر��  .ر���7 ��� إ@

     Mذ� R0 ازاة����-��Aي ا[ور-�  أ��ا����� ا�3)I.M.E ( �
��7
 ا���7@� ا�3���آ�	�ر �

�

ار#���~  و0, ��0م ا��M3 ا��
آ�ي ا[ور-�. -�3_�� إ�Jار ��وراق ا�3����ا[@��ر  ا@

M3ا ا��Oه 
  : و0, ��0دئ @�

                                                 
16 Mishkin (F.S) (1996) ,op-cit  
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�} ا[@�اق •*.  

  .#�)�� ا���3*�7 •


ارو����Jل إ�9 #���~ ا���ف وه�     ��ا[@��ر، ا���7@� ا�3��
� *� إ	�ر ا���6ة  ا@

,���N ح إ
  :ا�3��
� ا[ور-�� #&


ار ا[@��ر •��
ات ا��ا8% ا#]�ذه� ����Jل إ�9 ا@�B�  .ا�

  .#]�ذه� ����Jل إ�9 ا[ه�افا[دوات ا��ا8% ا •

�;���Jن*� هOا ا����ل 	
ح     Wbا[ه�اف  ا ��N�0ه� ا�3_�م ا[ور-� ����3ك  إ��O[��@

 �

ى آ���a]� آ��ف ) S.E.B.C(ا��
آ�Wأ b��6 O[�
إ�0 @��]O أه�ا*� و@&�� أو 


 ��0.  

  :�c`c ��30 ا@����ل-����73 ��دوات أ�0م ا�3_�م ا[ور-� ����3ك ا��
آ�
�  أ�0    

6���	�ت •bا �
  . ا��8Pر

  .ا����7`ت ا��ا��� •

• �6��  .)����ت ا��7ق ا��:

#��I 9�, هOا آ�Z ا��7ق ا��:���6 آ�@��� أ@�@�� ���Z�8 ا��7ق ا�3��
� ��7% أو 6�,     

  .ا��7ق -������7 ا�IP*�� إ�9 ��7#
 أ@��ر ا�:���ة

3�| 0, ا��7ـ�@� ا�3��
ـ� *� ا��ول ا����ـ�    �7A3_�� و��0 أن ا��ول هB�- HOـ" در8ـ� 0, ا�


�ت ��
�J��� Kل إ�9 أ)�70 9���وا�7ـ
)� *� @���� ا������0ت �0 
���3N 0, ا��&�ر وا�


ات  z0 ,0 أ
ا[داء وا�N:�ءة *� ا@����ل أدوات ا���7@ـ� ا�3��
� وا��7&ـ
ة )�9 �0 
&ـ

  .#��ـ~ @�
ه�

III-3 : 78 

 ا��& �:�
  :ل ا���+

��ت ا� وا����دا��

 ����17
�ت ا��ول ا���0�3 -����
� 0, ا����آOA Kآ
 ��30ا2�;�د#:  

• ،���3��� ��[a�8ت ا����6bا����0 -�7% ا �Aا���از ��(  

  ا�:��ة ا�OBا���، •

                                                 

ة )�9 ا��&�ع ا��;
*� و دور ا���3ك ا�� 17J���ات ا�
�B�2007
آ�
�، ا��ار ا������0، ا�3N@Pر
�، أ6��  ���ن �0�� )��، ا�N�A@�ت ا��  ،

  .140-134: ص
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  #�ا
� ا���� ا�����N *� ��0ان ا���*�)�ت، •

  .ا���
���A ا�]�ر��8 •

bا������ *� ا HOر ه���Aا ,( %#
�
2�;�دو  �
 �0 i�[�  :�18ا��

•  i�g�# د ا��ا�6 و )�م
:�� KWا�� }@��i�I ا��KW ا��	�3 واA]:�ض 0

���ر ا��&��� *� �Jر  �9 أه��� ا��&��� Aآ�0` وا �:�g�# ج��APا K0ا�(

�3	��  .ا�����3، و ه� �gه
ة 0

•  bا �* �Aو
2�;�دا��Aام ا��  �Aو
��ج ا��را)� 
3�Z; ا��AP�* ،i�[�ا��

2�;�د;�درات #���N *� ا���Wل، -��� 
��N اbوا���Wل 0�����، و #��رة ا� 

Z8ر�W ,0 i�[� .ا��


�R3 اbد�Wر ا�`زم �`@�U��ر، و ��2  • ��8��APض ا�:[A�* ،ر�Wدbا ��YI

��ج، و هONا *�bد�Wر K��I و #�ز
�Z @�ءAPدة ا�
�U��ر #��ق -�وره� ز@bا   .  

bا اOدو *� ه�;�2  �* �

 ا���7@� ا�3��;�3# i�[�
 ا���@ "��U# ��ه ,
��0أ

ا�;
ف ا�]�ر�8 و #��% 70��ى ا[@��ر ا��ا��W، و #;�} ��N�0 ا���7@� ا�3��
� ه� 


ت #�M ا���7@� )�` *� ;�Aا M�O� رة ا�]�ر��8، و���آ�:�� #���~ ا���*�, W ,0`ل ا�

 �:�gا ا�3_�م وOر��8 *� ه�[ة ا��Jر]دي اz# ه%، وO��- �8ف ا�]�ر
إ#��ع A_�م ا�;

�0bا {�;

 )�9 �6ل، و ��7
 b يO��0ان ا���*�)�ت ا� �Aداز�;�2  HOه Kg �* i�[�ا��

bع ا�aW ج و��APا �Aو
�a]� دا��� -:Ka )�م 0�� �I
2�;�دا�_
وف �0  Zآ�

���رات �Wر��8(b.  

2�;�دهOا ), ا��RI ا���دي �`  ��N��� Z:�[# ,0 V�[�
ا���]�i، *�ذا �0 �6ول أن 

�N�0 3��� و ه�# b ج��Aإ ��N�0 O��3( ��N����* ،�

 )�9 ا���7@� ا�3��;�� أو@R 0, أن #�

A ��N�0��، و ��7" ا���N`ت ا�3��
� و ا������ ا��3 �� إb ا��Z8 ا����-N���� K`ت ا�8�3�� 

��`ك@bج و ا��APن و ا[�8ر *� . ), ا����bه�3 *� آ��� إ�9 @��@� ا 
��A أن �:N
 ��Aو إ

3�

~ ا�JPار (*�, ا����O��3( R2 أن 
�W Kg��� . ��[a# }BI R&� ا�	 ,( Mوذ�

  .و #]:e ا��
ة ا��
ا���) ا�3��ي

                                                 
18   ،

وت، ا��ار ا������0 ��&��)� و ا��3�- ،�*
2�;�د ا�3��ي و ا��;b312- 311: ، ص1992)�دل أ6�� ���6، أ@�@��ت ا.  
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III-4  :


 ا��& �
 78 ا� ول ا���+:�
  :�1ا+� {�S ا��


 ا���7@� ا�3��
� *� ا��ول ا���A ،��0�3 أن هHO ا��ول #:��� إ�9 J�3( V�* �3(


 ��Aح هHO ا���7@�، و ��30J�3(19:  

• bق ا[@�اق ا������ ا�&A ~�a- ����# ��A30_��، آ�� أ �
��A ر إ�9 أ@�اق���إن –*

و ه� �0 
zدي إ�i�I 9 *����� @��@� ��0ل إ)�دة ا�];� و ا@����� #&��~  - و�8ت

R@ق وا�&A 9�( �6
� .@��@� ا��7ق ا���

• 

 )�9 ا���3ك ا����ر�ct����� �i�a ا��ور ا�Oي 
��م -Z ا��M3 ا��
آ�ي *� ا�A ن�* ،�

b9 ا���3ط ا�( 
�ct�
��ل دون ��2م ا���3ك ا����ر
� -tي دور *��ل *� ا� Mدذ��;� .ي2


K 2&�ع ا����رة  •���� �*
���ن ا��;�bا �
#��K ا���3ك ا����ر
� *� ا��ول ا���0�3 إ�9 #��

)K8]ا 
�;2 K
��#( �8��AP&�ع ا�م ����ا�� K
�����- �Aر��0 ،) K
�	 K
و ه� #��

K8]و) ا b3��� ا�
 أ�6 د)��0ت ا����
2�;�دا�Oي �
. 

6�:�ظ  •bاد *� ا��ول ا���0�3 إ�9 ا
��Z ا[*
 ��6 ،�*
i�I ا��)� ا�3��ي و ا��;

 i�I 9�( ل�
-���8دا#�� *�  KN )��� و ��7" ودا�R أو أوراق ����0، و ه� �0 

 ,0 K��
�7#
~ ا���*�)�ت، ا[0
 ا�Oي  �* Rا��دا� Z- م��ي #Oدور ا���3ك ا��ور ا�

��� *��� ا[*
اد -�KN أ@�@� *� �
 ��ا����ر
� ��HO ا��ول 0��ر�A -���ول ا������0 ا�

��A����bد ا��9 ا�3�( K0��� .ا�

•  i�[# �0*�)�#��، و ,

ار *� ا���3خ ا���7@�، و #��% وRI �0از��)�م و�8د ا@


��ل �����U��ر ا[��38، و -��@bا R��
 b ��0 ،���

a~ أه�اف  ا�3_� ا���دون #�

b3��� ا�2�;�دا���(���8bو ا �
. 

•  ��`

ار ا[@��ر، و إن آ�ن هOا ا���ف ��و 0, -�, أه�اف ا���7@� ا�3��
� ه�ف ا@


`�� ا2�;�د b ��* �0���
ة ا2�;�د
�ت ا��ول ا���W]ا HOت ا��ول ا���0�3، ��6 أن ه�


�[a�
K ا����
K ا��3��� )�9 و@��K ا���# �* ����# �)�����- K
��� ).ا�

• bا Z8د#�ا�;�2 ,0 ��
 �����ن ا��bل ا������ و أدوات ا�J]ق ا�&A ~�I ��0�3ت ا��


 �:�gا�� HOو ه ،,

�U�

, إ�9 ا��7W��0, ا� ����A ات و #������ و
W��ا� ����# ���`W

                                                 
.193-191: -���وز -, )��، 0
R8 @�~ ذآ
H، ص   19  

.140- 139أ6��  ���ن �0�� )��، 0
R8 @�-~، ص  -   
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 i�a0, ا� �A��# ��* M�O� ����ي و ا��7ق ا���م -�� ا��7ق ا�3��

ض أن �0, ا��:

��*

�N�3 )�9 ا���دة ا��; ��0 ،i�[� .وا�

•  
ct�
8���)�� -;:� أ@�@�� و bا�����7 *� ا��ول ا���0�3 )�9 ا���دات ا K�a:# i2��


bات ا���@��� *� ا���3ط ا
�B�ي، R0 ا#��H ا[*
اد 2�;�دا�&�% )�9 ا�����7 -��

Oرات و ا���و ا�� �Iآ�[را ���30 

او��6 *� أ�Jل +��6�:�ظ -`� i��ه% و ا�

�3��Uا�. 

-���A�N�� ��73ت )
ض ا�3��د، *` 
`�6 أن ��7A ا����� ا����او�� إ�9 )
ض ا�3��د  •

��A����bا����ر@�ت ا ��YI ا���73 زادت HO���7، وآ��� زادت هA ����( ��7A KU�#     .  

����0، -�7% و -������ *�ن ا���7@� ا�3��
� *� هHO ا����ان أK2 *����� 0��ر�A -���ول ا��

���ن ا����� *� #�M ا��ول، آ�� ��A أن �bا KNل ه�`�Wا��`�2ت ا������ و ا�]�ر��8 و ا


ا *� #�)�� و A�� هHO ا��ول�U�8ة ), ا���7ه�� آ�( �
  .ا���7@� ا�3��

III-5 :

 ا��& �:�
�	وط '��ح ا��:  

��i2 )�9 ي إA�� ا2�;�دإن ��Aح ا���7@� ا�3��
� *� أي دو�� و *� Kg أي A_�م 


  :�020��)� 0, ا���اK0 و ا��
وط أه���

�`ل، #��
� )*��e/)��(وRI ا����اA : ��A_�م �0���0#� *��ل •Wbا ����	و  ��(�A ،

bد��0ل ا�3�� ا�;�2bرات ا��ا��&���، ا� ��(�A ،����دي ا���;�
�، ��0ان 2

 ...ا���*�)�ت

• �2�- �

� أه�اف ا���7@� ا�3����# :�UNرض ا����
ا �_Aة

 0, ا[ه�اف ا��7&. 

• bا���3ط ا KNده��;��A�N0 ا��&�ع ا���م و ا�]�ص، @��@� ا���0�N ا#��H : ي2

����8، ��6 ا����رة ا�]�ر��8 *� ا��7ق ا������� AP�7ت ا@z�ا�... �

6 ����، و -��

 .ا����رة ا�]�ر��8 و 0
و�A ا[@��ر

• B�
ات ا��� #��ث )�9 ا���B��� �8��APا����ز ا �Aو
0bات ا
2�;�د� �

� b @��� ا�3��

��30. 

                                                 
20 Stephen G Cecchetti, Financial Structure Macroeconomic Stability and Monetary Policy, NBER Working 
Paper N : 8354, (National Bureau of Economic Researen –Cambridge), USA, July2001. 
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��� *� : A_�م @�
 ا�;
ف •����* �

  ا2�;�د#��~ ا���7@� ا�3��Uن أآ

ف 0J 
ذو @�


ف �c-" ا2�;�د0, J 
 .ذو @�

• bا[)�ان ا i��[�� �*
2�;�ددر�8 ا��)� اbد�Wري وا��;�
. 

�U��ر •@bر، #�*~ رؤوس ا[�0ال، ا�: @��@� �30خ ا��U�@b��7`ت ا����6�3 �30خ ا�

�U��ر ��7
 ا�:���ة،@bو �0ى �76@�� ا ،%A�8]ا������, و ا ,

�U�7���  ... 

• �

� 30_�� و 0�&�رة، و �0ى أه��� ا��7ق ا���از��A أ@�اق ����0 و 
 .#�ا*

�0�Nآ�ي )�9 ا��
  .�0ى ا@��`��� ا��M3 ا��

III-6 :

��Cا� 
:�
���) 

 ا��& �:�
1?�
 ا��:  

م 0, ��6 أي ��18@� ا�3��
� و ا���7@� ا������ K�0 �8ل آ��
 O30 ا��
ن آ�A" ا�7

b3��� ا�2�;�دا���7@��, أ*Ka *� #���~ ا�bازن ا��2�;�د
� و ا� ,�- �������  ا�
ي، و 

 ��A�Uد و  ��ل ا���ض ا�3
( 9�( 
cz# ��ه�#�, ا���7@��, -���ل ا[و�9 )�9 ا[دوات ا�


ادات ا��� #�a ا
Pت ا����0)�9 ا��ا���م و ا�3: ,

ا�% و ا�
@�م و إدارة ا��a� . "�a:*

ا���ر@� ا���N�@`N و ا���3آ`@���N ا���7@� ا�3��
�، و �N, -�� و�2ع أز�0 ا��7Nد ا������ 

bازن ا���3
� ��a:0 ا���7@� ا������ ������� ا��Nا� �


ت ا�3_�gد�;�ي -�� 2 ,��# �0

* Mو ذ� �

ة �0-�, ا��
-�,، و #� إ)&�ء دور آ��
 ���و�� ����KW )�� ا���7@� ا�3���� ا�:

���c 9�( Zت ا[@��ر 

_A �3و �2 -93 آ� ،�


~ ا���7@� ا������ أو�c b ا���7@� ا�3��	 ,(

bر ا�&�2�;�دو ا[�8ر *� ا���ى ا��;�
، و�R0 ,N ا� �* V���3ا� e�- ت
�g ي


ت ا���7@� ا������ ��30  )�م ا��
و�A و ا��&�_* ،�[a�� و )�م �2ر#�� )��N0 9*�� ا�


� و ��I�- ,N*�ت �����

��0ن ا��� )�دت إ�9 ا�3_

� ا�N��� ا�* �0�(�- �+�N�  �@�0ر

bار ا
��@Pا ~����ي، أي 2�;�د�8
�ة ، *�)" هHO ا���ر@� إ�9 ا����N *� آ��� ا�3��د �

��� )�9 �76ب ا���7@� A�N0  �
ا������ ، *�6��م ا���ل -�, أA;�ر أ��A أ)�دت ����7@� ا�3��


 ا�3��و
�, )�9 )�م *�)��� ا���7@� ا������ Jأ ��و ا���7@� ا������، * �
آK 0, ا���7@� ا�3��


 )�9 ا��3#| ا��	�3 و ا�]
وج 0, ا[ز�0ت �ct�و �6و��ا #�

�ه� 0, أي �2رة )�9 ا�


ارو#���~ ��@bر ا���7@� ا���� ا�;Aف أ
�
ور
� ا���7@� ا�3��
� و ا���م، -�3�� ا)a- ��


ة ا[و�9 0, ��6 ا[ه����W]ا HO9 ه���7@� ا������، )�9 أن #��� ���N0 ��Aو �2 أدى . أ
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b�0 ا�(�- ���c ~

�Z إ���g 9ر *@��7� ~

* Kد#�;% آ�;�2 �N

 Walterي ا[0

Hiller أه��� أي K�# b و Z� ر
�0 b ,��وا�6ة ),  ا�Oي أآ� أن ا���;% �6Pى ا���7@

bوج 0, ا[ز�0ت ا
[�� K�ى *� ا��
W]دا�;�2bار ا
��@P~ ا��و #� �
2�;�د KN� ي، و

��� )�9 �0ى *����� أدوا#�� . �30�� *�����Z 76% ا�_
وف ا����7ة�# �
*:����� ا���7@� ا�3��

bا KN����- }�#

ة #�Uآ K0ا��- 
ct�
 و #�B�# �2 ��ي 2�;�د*� #���~ أه�ا*�� ا��7&
ة و ا�

و -�[ز�0ت ، *�� ��KN� `0�  �8`( "7 ا���N`ت و إA�� ه� �8ء 0, ا���7@� 

bدا�;�2���Nا� �
. 
و ه�3ك -�e ا�3��ط #���� *��� ا���7@� ا�3��
� -����7@� ا������ OAآ

��3021:  

• 

��Cو ا� 

A ا��& ��:�
  :'&�ط ا��&�ء ا��

  :@� ا������ #��KU *�ه�3ك A��ط #���� *��� ا���7@� ا�3��
� و ا���7

إ)���رات )�� ا��
ض ا���م #��ده� ا���7@� ا������ 0, ��6 ا���� و ا����2" و آ�:��  -1

إZ2�:A، *�� �0رد 0, ا���ارد ا������ *� ��0ا��A ا��و��، أKN  �0 هOا ا��
ض 

Z#�3ا@ KN  ا�:���ة و ا���ة و 
���د W ,0`ل ا���7@� ا�3��
� W ,0`ل @��*. 

2- 
��# 
���
K ا���� *� ا����اb��0 ,0 ��Aت ا���7@� ا������،*�� �0رد 0 ���0, 

���~ -��JPار و 0��-`ت هOا # ��ا���ارد ا������ ا����0 ���و��، أ�0 ا�&

�� ا�

 HO�* Hاد�@ ��

���راتا�
��J ا�3��ي و 	(bا �
���~ -����7@� ا�3��#. 


ورة ���0 ����73~ -�, اI ا��`�2ت ه�3ك HOوف و *� ه
��, *� آK ا�_@��7�

bدا�;�2 �
O�:3����ره� ا��7&� ا�(�- �0�Nص ا���;�W��7@� ا������ ه� 0, ا��* ،�


bا�];�ص وزارة ا������ و ا Z8دو)�9 و�;��;�ص 2W0, ا ��*  �
، أ�0 ا���7@� ا�3��

���~ ا���ف ا����3د 
 �N� آ�ي، و
ا��7&� ا�3��
� و )�9 وZ8 ا�];�ص ا��M3 ا��


ة 0��N*�� [ه��� آK 0, ���و�� _A ن ه�3ك�N# M�O- و ,��
�% ا���73~ -�, ه�#�, ا����


ارا���7@��, *� )`ج ا[ز�0ت و #���~ ��@bا bدا�;�ي، آ�� 
�% ا���73~ و ا���ج 2


وف آA K_�م g %76 ,��
���A ا2�;�د-�, ا���7@ ���Z و �A)�� ا[ز�0 ا��Nي و ه�


ار���  و #���~ ��30 0, أK8 إ
��د ا����ل ا�`��@bا bدا�;�  .ي2

                                                 
21   R
��ح، ا�3��د و ا���7@� ا�3��
�، دار ا��3
 و ا���ز:0 {��J2005  100ص  
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III-7 : 	B78 ا��5ا 

 ا��& �:�
  ا��

 �����A] ��#��6`;- R آ���I�W "A ��7&� ا���0�N ا���# �
�� #N, ا��7&� ا�3��

 ����# ,�a

ات ا�3��
� ا��]��:� و #�����8 و*~ �0 �B�
ض ر�2-��� )�9 ا��* �* "�W�#

bد�8�6ت ا�;�
ار ا�3��ي  0, ا�����7 دون أي 2��Z�8�# ا���7@�  أنآ�� . ا)���ر �`@


�  أ@���%ا�3��
� آ�ن و*~ ���
ة b دور ���ى ا��
ض و ا�&�% *��� �J�;W -�� ا� ��0

  . ا�];� ���M3 ا��
آ�ي إ)�دة����bت ا�:���ة -�� *��� b��0ت  اPداري

�`ل و�g:� وه���N )�9 ا����ز ا��;
*�، و)�9 هWا Z3( |�A اOه Kا ا[@�سآO 

 �@��@ RIو �


�ا2�;�دآ�ن )�9 ا��7&�ت ا���ا� ،
��� 9 و0�&���ت ا��;#  �
و#��

�
�2 �
��A �@��@ ���N0و ����3��
�، إb أن هOا ا���ف2�;�د����7@� اb  و70�
ض  
� ا��#

��
 ���* �����A د )�ة����:      

  و�8د د
�ن آ��
ة A ,( ��#�A_�م ا��]&�{ ا��
آ�ي �

 ��A�N0ت ا��	�a:[30 %73- ��3 0, �2ر#�� ا�������اP ا@����ل �

� b��3 *� ا���ار -�, ا[)�ان ا	-� ا����ا�3 
�ct#د�;�
�, 2;� ا��*�ع ), ا���رة 2

���راتوإ-��د آK   ا��
ا���(b��8 ا��A�� ���# د ا[�8ر��# �� ا�]��J ا�

� i���N�
K وآ�:�� #�ز
R ا����
ورة ا�I �3 �6ل	ب ا���ار ا����+ 


 ��3��د �Wرج ا��&�ع ا��;
*� وا�Oي 
�� ��A ,0	��ا� ���Nب ا�
7� 

�  H��# ��#�0ا����- �*�# b ����8 ��0 ��0���7ت ا��@z�أ+�% ا� ��(

 ا���3ك و-������ )�م �7#
� ا��
�ن


ا*� ا��ا@R، @��ك ا[)�ان،  �+��

ى آ��3�� ا��Wإ��...ا��3رةو��2د أ  

 �

7#�&�R ا��7&�ت ا���ا� b ����#&��~ أي @��@� دون 0
ا)�ة هHO ا����د �Oا 6�9 و-��

0, #&��
 ��0ا��Aت ا���3ك وا��z@�7ت ا������0 )�9 �6  �-b ،����* �
#�Nن ا���7@� ا�3��


ة�W]ا��37ات ا �* `�* K;6 �0 اO�3 ( @�اء، وه@ 
Wأوا O302001(.22   

                                                 
22 « Décret exécutif n°01-310 du 16/10/2001 fixant les conditions de rachat par le Trésor des créances que les 
banques détiennent sue des entreprises publiques et des EPIC dissous » Revue Media Bank n°56 P13.  
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ة ا��a]� و#��U" إن ا���ف ا[@�@� ����7@� ا�3��
� )���0 ه� ��0و�� ا�6P	� -_�ه

bدا[@��ر -�ر�8ع ا�;���� ا�3��
� وذ�M إ�0 -�#��ع  2Nا� �* 
�ct�

~ ا�	 ,( ZAإ�9 #�از

@��@� #�@��� أو إ#��ع @��@� إNA�� ��، و-������ ��M3 ا���ا�
 دور ه�م، و��
ارا#�cx Zر 

bى ا��2�;�دآ��
ة )�70 9 N��23ا�.  

������U��ري إن ����bت ا�:���ة دور ه�م *� ا@@Pا���7ك ا����� وا R*�� 
cz�آ ��

bد����ن ا�;�ي، *:� هOا اP	�ر #�Nن ا���7@� ا�3��
� #��ف إ�9 #��
� ��0ل ا�:���ة -��� 2

  .#���~ ا���7واة -�, )
ض و	�% ا�����7

bا �* �*

 ا�Oي 
���Z ا����ز ا��;��Nا ���ور ا�
_Aدو�;�
ف إJ`�6ت 2( ��* ،

����� و0�����2 آ���9a ا����Aن ر��A�A�2 �����0 "A1986  �2، *��� إJ`�6ت @0 �3��-86-


 O8ري  1986أوت  19ا�;�در *�  12��B# ل�Wإد �# ,
ا�����~ -3_�م ا���3ك و ا��
وض أ

 �3@ �c ، ��N3ا�� �:�gن ر�2  1988)�9 ا���A��9 ا�a�A�8:�  12ا�;�در *�  88-06-��

ه� إ)&�ء  �71988-~ ا�Oآ
، وa0��ن �A�2ن ا� 12- 86ا����ل و ا����� ����Aن  1988

`� �
��`��� ����3ك *� إ	�ر ا��3_�� ا���@Pدا�;�و ا��z@�7ت، �c �8ءت اJP`�6ت  2

وا�Oي 
��ف *�  14/04/1990ا���ه

� وا��� #��J �* "�Uور �A�2ن ا�3�� وا��
ض 
�م 

 ���( 9�( 
  .24ا��7ق ا��
 ا2�;�دZ���0 إ�9 وRI ا���ا�

 ,�- ,�* �6��
ف �0) �8ء هOا ا����Aن ه� #��3, (����ت ا��7ق ا��:	 ,0 R�-اء و
 

 ,0 K2]وراق ا������0 ا�� 
) أ �
، وا]وراق ا��J�[ ا���-�� P)�دة ا�];� M3-6 ا���ا�

K
���  .وه� ا������ت ا���
�U ا���� -����73 ��3_�م ا��;
*� ا���ا�
ي *��� 
]V إ)�دة ا�

 
��N�7رع ا��
ا ��_A9 و�( ����@ |���A ت
�g ,�Aا��ار ا��Jت و إ��

���7, ا�

bدا��6�7 ا�;�ا�]��:� -M3 إb د��K )�9 ذ��c، M 0, -��ه� ا��M3 ا����ري  أز�0 
�،  و 2 �0

bا[ز�0ت ز)�)" ا HOي ،ه
2�;�دوا�;�3)� ا���ا�  �* 
و ا���7@� ا�3��
� *t)�� ا�3_


K ا[ول ����Aن ا�3�� ا���ا�A, ا��7ر
� ا��:��ل *� ا����ان ا����3��ي �J�W، *��ء  ا�

���� و�8د )�د 0, ا�3���e *� ا��&��~ ا����� ����Aن ا�3��  27/02/2001وا��
ض 
�م A

                                                 
23 
� ا����N ، آ��� ا����رة �د2�;أ6�� �0�� �30ور ، 0���0 *� ا�3_

� اb. د  –  �
.224، ص  2004- 02003;
 ،  –��0�8 ا�3N@Pر  

ش،   24&� 
ا�&�ه و  194،  ص  2003د
�ان ا��&��)�ت ا������0 ، ا�&��� ا���A�U   ، #���3ت ا���3ك    195 .                                           
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إذ 0�2" ا��7&�ت -�8
اء )�د 0,   1990أ*

K  14ا��zرخ *�  10- �90�
ض او

 

`ت )�9 ا����Aن -��Jار  ا[0���ا���ا*~  1421ذي ا����  04ا��zرخ *�  01- 01ا�


ي  27:ـ�:�*2001  M3ا�� 
��7# �* �

K و-;:� ��0 
ة ا���اA% اPدار�����6 0ّ� هOا ا�

  .ا��
آ�ي *�{ دون ا���7س -;�% ا����Aن و�0ادH ا��&���


K;:��- K -�, ���0 إدارة ا��M3 ا��
آ�ي و���0 ا�3�� وا��
ض، ������ �2م هOا ا�

- 
��7# K
�����bه� )�9 ا���ا�� ��0*� ��6 أ�J} -��8% هOا ا�
 Z#وإدار 
M3 ا���ا�


�A �c`c H�(�7اب ��0*�، و���0 اPدارة )0, ��0 b�-�  ض
و . و0
ا��2ن) ا�3�� وا��

 ,�0�@ ,�:g�0 �c`cء و�a(tاب ا����*� آ�Aدارة 0, ا����*� ر���7 وPن ���0 ا�N�


�

����3 ر��� ا�����ر.  


K 0, أ)�aء ���0 إدارة -M3 أ�0 ���0 ا�3�� وا��
ض *���Nن -�����8% هOا ا�

bوا �
��رون -��N آ:�ء#�� *� ا��K��7 ا�3��[

� وهONا 2�;�دا���ا�
، وc`ث  ];��ت 

��7#
 ���0 ا�3ّ�� وا��
ض آ��  ��

ة -�� �0 آ��Aا @��� أ)�aء و�( Z��a(ر )�د أ�J

��
:  


أ@Z و  •�
7��)� ا����*� ا����� و

��و
Z�� �N،��� �8ول أ)ّ@ Hر�a6 ء  ن�a(أ

Z#�(���
ورّ
� ���� ا8I K2]0, ا����� )�9 ا. 

و*� ���6 #��دل )�د ا[�Jات 
�Nن  #ّ�]O ا��
ارات -�[+���� ا���J�� �&�7ات، •

��8
0 ���
 .�Jت ا�ّ


ض 0,  •:

��ز [ي )�a *� ا����� أن  b#����ت ا��(��� .�Z�U *� ا8

��R ا����� 0ّ
ة آ�c`c K أ �
 )�9 ا •�
 9(��7
[Kّ2 -&�% 0, ر��Z7، و
�N, أن 


ورة إ�9 ذ�M -���درة 0, ر��Z7 أو�aّع آّ��� د)" ا����  .أر-�� أ)�aء `8

 

`ت ا��� �8ء -�� ا[0���
3�V 0,  01/01و)�9 ا�
+� 0, ا� �� ZAأ bإ

J`��6ت ا����*� ��6 
��M3��� �_*��0 9 ا��
آ�ي و ر��� ���0 اPدارة و���0 ا�3�� 
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ض وآOا ا����3 ا��;
*�� وا��. 
 Z3022 أ�N6م ا���دة  13*� ا���دة  01/01و��� أ�9B ا[0

  . وا��� آ�Vّ3# "A )�9 �0ة #���, ا����*� و�Aا-Z ، وb�6ت إ��2���  090/10, ا����Aن 

��ح ا����ا
� ��&�ع :Abرة، وا���إن ا��&�ر ا���
� ���:�و�Iت R0 ا��3_�� ا������� ��

���، و�M�O 0�2" ا�]��0ت )�9 ا@��@ 

�&# 
�U��ر ا��و�� ، *
ض )�9 ا���ا�@b


`ت )��A�2 9ن ا�3�� وا��
ض و�J �2دق �Aاب ا����� ا����� 
�م ���-07  
-�� 2003أآ

 
ا�����~ -��3�� وا��
ض و آ�ن  2003أوت  26ا��zرخ *�  03/11-�[+���� )�9 ا[0

��
 �0 
�a�, هOا ا[0
  : 25و

  .K -�, ���0 إدارة -M3 ا���ا�
 و���0 ا�3�� وا��
ضا���K )�9 ا�:; •

•  
  .)�م #��
� )��ة M3- �*��0 ا���ا�

��ران -��N آ:�ء#���  •[# ,���;[  ،M3ء ���0 إدارة ا���a(0, أ ��ن ���0 ا�3�N�


bا K��7�د*� ا��;�2�

�  وا�3�� .  

��رون -��N آ: #03��Nن ا����3 ا��;
*�� 0, ا����*� ر���7 و •[
�ء#�� *� أ)�aء 

��ره�� [
3��-�ن 0, ا���N�� ا����� 
 ,��I�2 ��@���وا����� وا� �*
ا����ل ا��;

 ,���# ��
ا�
��� ا[ول ��HO ا���N�� -�� ا@���رة ا����� ا[)��� 9��aء ، -��� 

  .@�3ات  05هbzء ا[)�aء 0, 	
ف ر��� ا�����ر
� ���ة 

• 
��M3- ���0 KU ا���ا�
 *� ��0د
, ا�3�� وا��# Ka*أ 
ض وا�;
ف *� #�*�

`� R

2�;�دا��
وط وا��:�ظ )���� �3�� @  ��Wار ا��ا
��@b9 ا�( 
R0 ا��7

  . وا�]�ر�8 ��3�� 

•  �

;6 Z8�
 ����7# ����3U�
�M3�� ,N ا���ا�
 أن 
�3} ا�]�
�3 ا������0 -;:� ا@

��7
 ا��3{ ����
���A ا�]�ر��8 وذ�M 76% ا���دة ���46  
  . 003/11, ا[0


��ده� ���0 ا�3�� وا��
ض  • ��
�M3�� ,N ا���ا�
 I��ن ا���ود وو*�� ���
وط ا�

 ,N�
 �J�W �3ات )����0 و@�3ات@ R��

ي و��
0, ا���KW *� @�ق ا�3�� وأن 

  .P �����2)�دة ا�];� أو ��3}  ا����7��ت

                                                 
25 . 003/11, ا[0
  45، ا���دة  03/11ا[0
 0,  �106��دة  ،  003/11, ا[0
 58ا���دة    
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  :أ�0 أه�ا*A�N* Z" آ��#�

• ،Ka*أ KN�- Z#��6`J �@0, 0��ر 
 #�M3- ,�N ا���ا�


� ا����ور -�, -M3 ا���ا�
 وا���0�N *� ا����ل ا�����، •��# 

  . I��ن 6��
� أ*Ka ����3ك وا��6�7 ا������ واbد�Wر ا�����0 •

III-7-1 : 

 ا��& �:�
  :أدوات ا��

�]�ام @�- 
 ��0 KN�- K��
7�&�R ا��M3 ا��
آ�ي أن 
 ،�
*� HO�:3# ����7@� ا�3��

Z#�&�@ ��0 
�+ KN�- 3_���� أو�
وف @�ق ا�3��، *�ا�g 9�( H
�ct# ام�[�@�- 
 �N دور ,


� ا�N���ت  ا[دوات ا���� 
ة *�������ن (#��
� b��0ت ا�:���ة أو ا��� ��30 أو -�P����0 ا

K�;��

~ ا���ا�}، *� �6, 
N�, دور ا[دوات +�
 ا���� 
ة *� #;��} ) #�" ا�	 ,(

��*
6���	�ت ا��;P�- ,�J�[ض ا�
  .26ا�&�% وا��

  

III-7-1-1 : 

C9ة(ا3دوات ا�	��/Cا� 	
� (

 ا��& �:�
���:  


��ه� *� A ~�W��د ا��دا�R @�ى إ��A�N0ت ا�����7، أي أن  b �
إن ا���3ك ا����ر


�� آ���ت ا�3��د ا�`ز�0 �� 
*��
zدي إ�9 ) 0, أK8 30} ا��
وض(# �2 Mو��6 أن ذ�


 �0��دة، *�ن ا��M3 ا2�;�د�6وث #����ت �+ �
��KW *� ا��2" ا���3@% 
ا��
آ�ي 

���ن�P2;� #3_�� ا �
�]�ام ا[دوات ا���� 
ة ����7@� ا�3��@Y-27.  

���ن #��i2 )�9 ا�&�% )�9 �P9 30} ا�( �
و-�� أن �0ى �2رة ا���3ك ا����ر

ا��
وض A�8 ,0% ا[*
اد وا�����ت ا��]��:� وأ
�a )�9 آ��� �0 ��ى هHO ا��;�رف 0, 

�7A 9�(و Rا@&� ودا��- �
6���	� ا���R��8 �:* ،�A�A دول ا����� �7#
 ا��7&�ت ا�3��Pا �


 ا��
وض ا����6�3 ���-��, �	t# �;2 ا)� ا����دة��ام )�د 0, ا�
�ا��M3 ا��
آ�ي )�9 ا6

��*
  .0, أK8 ا��7
 ا��7, و�A)�� ا����3 ا��;

  

  
                                                 
. 160، ص  0;�ر @�-~
��ل -]
از *

�ة ، .  26                                                              
)ا�����~ -���Aن ا�3�� وا��
ض 14/04/1990ا��zرخ *�  10-090, ا����Aن  258و143ا���اد 0, ( -  27                 
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 :�	 ا�"�F  -أ:�
::  

��
 ا�];� 0, ا[دوات ا�:���� ��@ 
���
 ,N�
 �J�W ���(�* Z� ��6 آ�ي
KW ا��M3 ا��

��
  :28ذآ
ه� *��� 

  #�	�S : 1-أ

 K-��0 آ�ي
���H�I ا��M3 ا��

 ا�];� ه� )��رة ), @�
 ا�:���ة، أو ا�U�, ا�Oي �@


 �2درة )�9 �+ �

� ا��
وض وW;� ا[وراق ا����ر
� *� ا���ة ا��;�
ة، *����3ك ا����ر��#

���ن أو إ)&�ء ا���Pا ~�W ��* اOا�����7 ا�`ز�0، و� 
70���� دون #�ا* ��


وض -&

�0 ��
�� 0, أوراق #��ر
� وآ���`ت،  �;W دة�(P آ�ي

ة ����ء إ�9 ا��M3 ا��&a0

 �

��Z0 0, ا�����7 ا�`ز�0 ��tد �0 K-��0 ��3آ�ي *� ا��ا�
-��93 أن 
�K ����0 ا��M3 ا��

���c ��30 9I�, ه

اض *� �Jرة @�
 ا�:���ة��A	��، و0, ا�&���� أن �2bا اO . اOوه

���د -�ا@&� ا��M3 ا��
آ�ي -�3ء )�9 +
ض آ��� ا[وراق ا����ر
� ا�����0 
 b 
ا��7


 )�9 ا��7ق �ct����د -&

�� أه� 0
ا)�� *� ذ�M ا�
 K- ،����7أو ا�&�% )�9 ا� �;[��

���ن، و)�9 ا�7�Pا ~�W �* �
 .��@� ا�3��
� ا��
اد #&�����ا�3��
� و)�9 �2رة ا���3ك ا����ر


 :�	 ا�"�F: 2-أ:�
: 

�1�8  

 KNآ �

 *� ا#��ه�ت ا��7ق ا�3���ct�إن ا���;�د 0, @��@� إ)�دة ا�];� ه� ا�

 R�@��
 *� �2رة ا���3ك ا����ر
� *� ا��ct����~ t- ��30@��ر ا�:���ة و��� *�{ ا�
 �0 �J�Wو


و��I، و*�)��� هHO ا�* 0, ��6 �����
ى أو ا�Wن ه�3ك 0;�در أ�N# b أن �(��7# �@��7

���ن������7 أو �bا  K-ذ���ا���3ك ا����ر
� و�6ه� )�9 #��
K ا��z@�7ت و	����  7#

 ��Iا
�2Pر ا[@�اق ا�&# R0 �J�;W ~��0 

ط +�  R2ا *� ا��اOوض، وه
ا��

 �:��26;�
ة، 0��@&� و	�
�� ا[K8، *�ذا *
ض وآ�ن ��ى ا���
و)�ت ا��]bتا�	��� 

bا#�، أو وردت *� اOا� K
���ا����0 رؤوس أ�0ال  2�;�دا�3��
� ا�����7 ا��];;� ��

 
�@ R*ن ر�* ،R:#

ض ا���i�g وا��;�ل )�0 ���( 9B- أ���38 �2د�0 0, ا�]�رج


� ا[�Jل ا�3��
� ا�����7 و)�9 ز
�دة ��6 ��9 #�( �

 *� 0��رة ا��7ق ا�3��cz
 b �;[ا�

���ن �Pا)
  ).وضا��

                                                 
28 
از *

�ة ،0;�ر @�-~ ، ، ص 
��ل  [-163  
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�N, أن #��t إ�9 ا��M3 ا��
آ�ي �];� �0 ��
�� 0, أوراق  �
و6~ ا���3ك ا����ر

 R*ى *�ن ر
W��6 أ�A ,0 M�Oا�����7، وآ �* V�A ,0 �A��# b ��A0, أ �+
��- �
#��ر

 R:#

� 0, إ
�ا)�ت ا[*
اد و ا���
و)�ت ���;�ل )�0 ���( 9�

�ت ��0ل ا�:���ة ��70

���@ ,0 �
�

*R 0, 0��ر#�� )�9 إ)&�ء ا��
وض دون وهOا �0 
� ا���3ك ا����ر
� و

���د )�9 ا��M3 ا��
آ�ي(bا.  


: ب���=Cق ا���ا� 
:�
:: 

��� آ����(�* 


i ا��7ق ا��:���6 و ذآ�# ,N�
 ��
29:  

  #�	�S : 1-ب


 )�9 ا���3ك ا����ر
� و-������ �2رة �ct�-:Ka هHO ا������ 
��م ا��M3 ا��
آ�ي -��


ة )�9 30} أو �W~ هHO ا�W]ن����bا  KW��
*� ا��7ق ا�3��
� ) ا��M3 ا��
آ�ي(، *�� 

bع ا�I76% ا[و Mوراق ا������ وذ��� �

�
� ا����7ة2�;�د-�)���رH )�ر�I أو �0.  



� ا��M3 ا��
آ�ي ا��� 0,  •
���ن)�0�3 �bا )�[a���KW *� ا��7ق ) ���6 ا�
 ZA�*

�- ��� �Iر�( Z�:;- �

وه� 
�7دون ا�3�����* ،�
�ز#Z 0, أوراق ����0 و#��ر

 K��* ،i

zدي إ�9 اA]:�ض ا6���	�#��c���3 -����7 0, �76-�#�� -���;�ر ��0 ،

���ن�2رة هHO ا���3ك )�9 30} �bاول  ا��
ا ���`�2 ا���c�� -�, آ��� ا�3��د *� ا�_Aو

 ���6 ,0 i:[
8
اء ZAt  ,0 أن Pا اOى ا[@��ر، *�ن ه��  .ا��a]�و70

���نوأ�0 إذا أراد ا��M3 ا��
آ�ي ا��
�دة *� آ���  •�bجأي ( ا���Aا ����@�# �@��@ (

 �
���م إ�9 ا��7ق ا�3��
 ZA�*–  �7ت@z0 و    �
وا����A�N أ@�@� 0, ا���3ك ا����ر

 ,�0t�

� ��وراق ا������، 0�� 
zدي إ�9 ز
�دة ا�����7 و-������ ز
�دة  –ا���0 Z�:;-


*R 0, �2ره� )�9 30} ا��
وض ا6���	�ت
 ��0 �
  .ا���3ك ا����ر


: 2-ب���=Cق ا���ا� 
:�
: 

�1�8  

���د *�)��� @��@� ا��7ق ا��:���6 -��ر ��6��A *� #���~ @���� أو )�م @���� #

KNآ �
*��% #�ا*
 آ���ت آ�*�� 0, ا�;�Nك ا������U *� أذون ا�]�ا�A . ا��7ق ا�3��

��
�N, #�او��� *� ا��7ق، *:�)��� هHO ا���7@� #���~ وا[وراق ا������ وا� ���ر
� وا�

                                                 
29 .155أ@��0 �0�� ا�:���ٍ ، 0
R8 @�-~، ص . ز
3% )�ض اQ و د.    
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ى 0, : -�`�2 إراد#�,W]و)�ت ا
ا��M3 ا��
آ�ي A�8 ,0%، وا���3ك ا����ر
� وا���


Wx %A�8.  

 
�6 7#�&�R أن #��~ ه�*�� *� ���6 #�ا*��
�N, أن A��ل أن @��@� ا��7ق ا��:

,�����  :ا��
	�, ا�

� ��ى ا��M3 ا��
آ�ي �&
��6 *� ا��7ق ����R إذا �0 أراد ا��� 0, #�*
 ا[وراق ا�����



�� ا��M3 ا��
آ�ي *� ���6 ���� �
���ن، أو #�*
 هHO ا[وراق ا������ *� ا��7ق ا�3���Pا


اض أي ا�
*R 0, ا�&�% )�9 ا�3��د�2Pدة �2رة ا��;�رف )�9 ا�
  .ر+��Z ز



� أن 
��K 0, )�3 ��2م ا��M3 ا��
آ�ي -��R أZ��J ا�����
 M�O- ZA�* �
�� *� ا��7ق ا�3��

���ن، *` 
�% )�9 ا���3ك ا����ر
� أن #�
K2 ه�ف ا��M3 ا��
آ�ي، وذ�M -��2ا��0 �P��6 ا

)�W 9;� أورا��2 ا����ر
� ��ى ا��M3 ا��
آ�ي أو #��
� @�3ات ا�]�
M3��� �3 ا��
آ�ي 

���;[�.  


 ا>��
��7 ا>e/�ري:  ت:�
::  


�# ,N�
��
6���	� ا��8Pري و ذآ
 *�)��� هHO ا���7@� آ��Pا i
30:  

  #�	�S: 1-ت

��م آM3- K #��ري �
6�:�ظه�3 b�-  �* Zوودا�� �
-��ء أو ��7A 0, أZ��J ا�3��

وذ�M 76% ا������� رKN 3 % �2 ر��J دا�� ��ى ا��M3 ا��
آ�ي، وهHO ا���73 #��ر ب

����� -��7@� ا� 2001- 01ا������ �������� ر�2  2001- 04��	���6b��8ري اP31ا.  

 �c ،�
*� ا���ا
� آ�ن ا���ف 0, ذ�M ه� 6��
� ا���د)�, �I أW&�ء #;
*�ت ا���3ك ا����ر

 ~�W 9�( �

 *� �2رة ا���3ك ا����ر�ct����نأ��J" و@��� *��At  ,0 ��3 ا��bأو�2ت . ا �:*

��7A R*ر ~


ف ا��M3 ا��
 ا��a]�، و), 		 ,0 �	���6bا���3ك ا ����@ K�# آ�ي

7�&�R ا��M3 ا����ري �0ا��8 
2
اض، -��� أZA إذا �� P�2ر#�� )�9 ا e:[3�* ،�
ا����ر


 إ�9 #���� )���� &a
6���	� ا��8Pري bدة *� ا�

اضا���2b�0�3 . ا( M0, ذ� �Nوا��


اج ), �8ء آ��
 0, @���� ا*Pا Mا���73 *��93 ذ� HOآ�ي 0, ه

��K ا��M3 ا�� M3��
                                                 
30 
��ل -]
از *

�ة  .167، 0;�ر @�-~ ،  ص    
31 Revue Media Bank. n° 53, Banque d’Algérie (2001). "Instruction n°04-2001 modifiant l’instruction n°01-2001 

relative au régime de réserve obligatoire",  

 




 ا��& �
 78 ا��5اB	: ا�=�� ا�<��-:�
 ا��
 

 
115 

 ~�W 9�( 
�W]ا اO�2رة ه �
�# �������نا����ري و-���bد 0, ا��دة ا�&�% )�9 ا�3�
، أي ز

��`ك@bر أو ا��U�@bا K8أ.  


 ا>��
���ت ا�&�'�'

: 2-ت:�
: 

�1�8  

6���	�إن @��@� bا )�9 @���� ا���3ك  ا

ا ��0 �ct# أن #��رس M  b ��8ريPا

 M3ا�� 
&a
 ��* ،�
6���	� ا��8Pري )�ة 0
ات W`ل ا����رb��0ل ا 
��B# 9آ�ي إ�
ا��

 ����
ات 2;�
ة -��ف إ)�دة ا���ازن ا���م ���7ق ا�3��
� -�7% ا���7@� ا��3�*) ���[a#

�� ��NA��0ل ). أو ا �

ات ا�����دة *� #���B�6���	�*�HO ا�b��8ري �2 #��3  اPا


ا-�ت&I�3 اcأ �
ء إ)�اده� ����ا��A#�� وN� ��#��2�#��� ودا���� *� ��0ا��Aت ا���3ك ا����ر

�:��
 ا��M3 . وأوZ8 اAP:�ق ا��]�ct# 0, �0ى K��# ول دا��� أن��# �
�Oا ��A أن ا���3ك ا����ر

�0 ��
�� 0, ا[وراق ����0  �;W 9�( ��#�2ر ��A�N0إ ~

ا��
آ�ي *� ه� ا����ل ), 	

  .�و#��ر
� و-������ ا��;�ل )�9 ا�����7 ا�`ز0


ى، *�ن W��6 أ�A ,0ظ�:�6bآ�ي 0,  ا
-��ء 0, ا�
��J ا�3��ي ��ى ا��M3 ا��


ة ا��~ *� ا��;�ل )�9 ا�:���ة، وهHO ا�]�7رة �W]ا HO�� �&�
 b �
A�8% ا���3ك ا����ر

������ ا��-�ن 	��% 

اضإن J} ا���ل، �2bاR*د Z��( ض
:

ض ��� Z�30 �3�* ، )  
�@

�}+ ا�:���ة * i
���د  0;�ر(bام + ا���bا i

��t ا��M3 ا����ري إ�9 ر*R  )+...0;�ر bو


 ا�:���ة *�{�@.  

��i2 آM�O *�)��� هHO ا���7@� )�9 �0ى ا)���د ا���3ك ا����ر
� )�9 ا�����7 #

�A�A��ا� �	���6bا ��I
6���	� . ا�����ة *� إ	�ر *b��7 اA آ�ي
*�ذا ر*R ا��M3 ا��

 �A�A��ا�)@��@ K80, أوراق ) � 0�3��0, ا ��
�� �0 �;W إ�9 إ)�دة �
��tت ا���3ك ا����ر

#��ر
� #��ض -�� أر�J#�� ا�����ة ��ى ا��M3 ا��
آ�ي، 0�� 
��K ا[ه�اف ا��
�8ة 0, 

��� ا�3��
� ا��ا��ة *� اb ا0�;�ص	
ف ا��M3 ا��
آ�ي +�
 ه��0 وا��� ه� Nدا��;�2 

  .ا��	�3
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 : ث��


 ا3@` (����&#: La reprise de liquidité 


ف -M3 ا���ا�
 ا-��اء 0, 	 ,0 "����
ة ا@ ��0 
، �J�W -��  200232أداة +�

 ، �3
�372002 *�7#
� �8ء آ��
 0, ا��0O ا����N3 ا��� آ�A" )�� ا�]�  �* e��:-  ت���#

bي ��0 #&�ر اOا� �
إ�9 ا���N ، و#
R8  ه�H ا��
�دة  2�;�دا�����7  ��ى  ا���3ك ا����ر

 K�2 ,0 K8] ��*
�0
���A ا�]�
�3 ا����H��# ��0 ا���3ك ، وار#:�ع ا��دا�R ا��; �
�7#

 �3@ �
��A ,0 را���أ��J" ا�]�
�3 ا����z02001  b ��0@�7ت 2&�ع  ا���
و�2ت ، وا)

 

K ��ى -M3 ا���ا����  .#��t إ�9 إ)�دة ا�

 �
i �32ة إ)�دة #��
K ا���3ك ،أ��J" ا��7ق ا�����3 ���;�ر
 2002وا)���را 0, -�ا

 K

*�*�" وe��* ���I ا�����7 *�  هHO ا��7ق -M3 ا���ا�
 إ�9 ا���KW ا-��اء 0, أ*


ض  2002�

�8ع ا�����7 ), 	

~ ا��2�3;� ، -��� �-�ا@&� أداة �8
�ة #7�9 ا@

،Z#76% إراد Z3��
  ا��M3 ا��
آ�ي ا����� ا��
اد @��Z 0, ا��7ق ا�3��
� -���ل *���ة 


�8ع ����0ر دج *�  K;��،450 ا����� إ��  ���02002ر دج @�3  160وا@�&�ع -M�O ا@

 
��7
  .  ���02009ر دج 	��� @K;��1.100  �3  2006د


?ت ا��داDB ا��eqCرة: ج��#33  :Facilité de dépôt rémunérée                                    

   �* "�Wة أد
 ��0 

ف -M3 ا���ا�
 و   �82005ان  ه� أداة �8
�ة +�	 ,0

 Rودا� K�N��9  7@�)�،  7#24�&�R ا���3ك ا����ر
� ا����ء إ���� ��( 
أ
�م أو �c`c أ �

�:�دة70��ى ا��M3 ا��
آ�ي @`�  ، 
�W]ا اOه Hد��
���7`ت ���( ,0) - 7�9
و هOا �0 

*�  %1إ�9  14/06/2005*�  %0.30#&�رت ��7A هOا ا����� 0, ). ا��دا�R ا���8tرة

  03/2009/ 01*�  %0.30إ�9  25/12/2007*�  %0.75إ�9  12/16/2007


�3 ا���3ك )�� �W 
�0��ي ��7# 
��B# إ�� �

� ا���
� أدى -���7&�ت ا�3�����هOا ا�


اب ا��	�3، ��6 أ��J" أر�Jة �70��ي ا��آ�bت ا����N3 ا����8دة )�� ا�


�  ا��آ�bت ا����N3 ا����8دة *�(ا���3كbو Kل ) آ��# 
*� �76-�#�� ��ي ا��M3 ا���ا�

                                                 

32 Instruction n° 02-2002 du 11 avril 2002 portant introduction de la reprise de liquidité sur le  marché monétaire 

 
33 Instruction N° 04-05 du 14 juin 2005 relative à la facilité des dépôts rémunéré 
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ة -��  ��0 Mوذ� 

ة إ�� ر��J ا��M3 ا�
���7 *� ا���7ب ا��:��ح ��ي -M3 ا���ا� ��0

70��ي ه�#Z ا��آ�bت، و�2 -�� إ8���� ا����7`ت *�  ��( ��N�@`Nا� �J���ء )���� ا����Aا

7��
  ���0456ر دج  ��;K إ��  �0146 
��رب  �02006رس 
��;K  ���02006ر دج *� د

7��
  483إ�� 
  .   ���02007ر دج *� د


��ول  -�@����ل 

اره�#�, ا[دا#�, *�ن -M3 ا���ا���ا�����7 ا�:���a )��  ا0�;�ص -�@


ار70��ي ا���3ك 0, أK8 ا����*_� )�9 ��@bازن  ا������Aا�3��ي و ا��bوا���ول . ا

  :داة ا�
ا-�� و ا�]��70 )�9 70��ى ا��7ق ا�3��يا���ا�� 
�I} ا��ور ا�:��ل ��
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 Fول ر� e )III-2  :( ق ا��& ي��ات ا�	�
 ا�=�	ة(+~���
�ن دج=ا��� ة )      '�+  

 Août 2010 Septembre 
2010 

Octobre 
2010 

Novembre 
2010 

Décembre 
2010 

Mo
n- 
tant 

Taux 
d'int
é-rêt 
%  

Mo
n- 
tant 

Taux 
d'int
é-rêt 
%  

Mo
n-
tant 

Taux 
d'int
é-rêt 
%  

Mo
n-
tant 

Taux 
d'int
é-rêt 
%  

Mo
n-
tant 

Taux 
d'int
é-rêt 
%  

- 
ADJUDICATI
ONS 

- PENSIONS 

- OPEN 
MARKET   )

���=Cق ا���ا�(  

- TOTAL 
REFIN. DE LA 
BANQUE 
D'ALGERIE  

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 
0  0  0  0  0  

- REPRISE DE 
LIQUIDITE 

)
��
)ا3@` (���  

PAR LA 
BANQUE 
D’ALGERIE 

- FACILITE 
DE DEPOTS 

)DBا��دا 
�
��#(  

TOTAL 

1 
100 0
00 

 

 

 

715 4
03 

 

0,875 

 

 

 

0,300 

 

1 
100 0
00 

 

 

 

1 100 
854 

0,875 

 

 

 

0,300 

1100 
000 

 

 

 

746 
743 

0,875 

 

 

 

0,300 

1 
100 0
00 

 

 

 

1 091 
282 

0,875 

 

 

 

0,300 

1 
100 0
00 

 

 

 

1 016 
676 

0,875 

 

 

 

0,300 

1 815 
403 

 2 200 
854 

 1846 
743 

 2 191 
282 

 2 116 
676 
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K ا�Oي �8ء -Z ا[0���
*R 0, رأس �0ل ا���3ك 0,  2003*�  03/11*
+� ا���


K، إb أن هHO ا���رة ���02.5ن دج إ��  500���
� �2رة ا���3ك )�� ا��# �N� ���0ر دج  b

b��0, ا���2�;�دزا�" �����0 و آK ا�� K

zآ�ون دا��� ), �0ي #��	K ا���3ك *� #�� ,�


bدا�;�2  �* �J�W �
�U��ر@Pا R

zآ� ), أه��� ا���3ك *� #��3{ *����� ا����ر KNو ا�

���ر إ�9 (Pو ا �

 0, ا��z@�7ت و إ)&�ء ا���3�UNا� �;J�W ف
�# ��ه�H ا�_
وف ا�


 0, ا������, ا�
آ��ة ا[@�@�� ا��z@�7ت ا��UN76% ا� KU�# 9�
ة و ا����@&� ا��B;

b3��� ا�2�;�د���
.  

III-7-1-2 : 

=
�	ة( ا3دوات ا�9�/Cا� (

 ا��& �:�
���:  

7�&�R ا��M3 ا��
آ�ي 
 ���a:- ��-��IP*� إ�9 ا[دوات ا���� 
ة ����7@� ا�3��
� ا�

���ن0
ا��2 �b�0ا 

� ، ه�3ك أدوات +���A �@��@ ~�&

ة 
�M3��� ,N ا��
آ�ي أن  �

 K���* ،��3وف @�ق ا�
g 9�( H
�ct# ل`W ,0 �	���6bا ���7 ��3��
-�Z:J ا��;�ر ا�

9 #��
� ��6 ا�3��د �(��	���6bاآ� ا�����7 ��ى ا��;�رف، وه� �0  ا
0 9�( 
�ct�2;� ا�

  .;�رف
zدي إ�9 إ8
اء #;����ت *� ا��7ق ا�3��
� *��� -�, ا��


 هHO ا[دوات *� ا�3�;6 ,N�
  :34ط ا�������و 


	 و ا>���ع ا3د(7  -أ •Mq�ا� : �

ق ود&- ����&- �
و ه� و@��� 7#�]���0 ا���3ك ا��
آ�

 ����
���ن و �b�3��0 *� ��0ل 30} ا �@��@ O�:3# �
و +�
 ر@��� 0, ا���3ك ا����ر

 .ا���3ك ا����ر
� و ا��M3 ا��
آ�ي ��Aح هOا ا[@��ب )�9 آ���� ا��`�2 ا������ -�,

 ��[����ن �0 *�� ا��b�2-� )�9 ا
إن ا)���د ا[@��ب ا���� 
 ����7@� ا�3��
� و ا�

 ,


#�, 0, ا��
ن ا����W]ا ,��


ى �J�W *� ا���W0, @�3 إ�9 أ �
��ا
 Z3(

�M ���ة �;��} ا[@���% +�
 ا���� 
ة @�اء *� ا��ول ا������0 أو ا��ول ا���0�3، وذ

  :أ@��ب أه���

-  ����A �
#��K ا[@���% ا���� 
ة )�e:W 9 ا���3*�7 ا��;
*�� -�, ا���3ك ا����ر


ا��0، و هOا 0, �
ات ا��ا8% ا6cz�ف و ا���ل ا�7`W ,0 ��	��A �

اط *� #��*Pا

�7 -�����
� و ا�:������# �� . ZAt ��2��0 ا���3ك ا�

                                                 
34 38ا2�;�د
�ت ا�3��د وا���3ك، 0;�ر @�-~ ،  ص ��Iء ���0 ا���@�ي ،     
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ار -��� -I]ا[@���% )�9 ا HOه K��# آ�ت

 0, ا��Uأآ �&@��
ة و ا���B;�7ت ا�@z


ة -���A�N0 ا����م -�2
اض ا�����7 ا��ا��ة ��
�� إ�z0 9@�7ت �W]ا HOى، آ�ن ه
�Nا�


ى -:�ا�� أ)�9Wأ. 

���� ا������ -�, ا��&�)�ت -A �
 .#zدي هHO ا[@���% إ�9 -
وز ��0آK إدار

- ��A����b��7`ت ا�ا����e��� �0 ا��&�)�ت @�ف  ا��Aام ا��A��aت ا��N- ���:Nن ا�

7#�]�م ��+
اض ا����دة ���. 

-  
�+ ��������� ا�A ا���ارد V�;ءة *� #]�:Nا[@���% إ�9 )�م ا� HOام ه�[�
zدي ا@

 .ا���`�A -�, ا��&�)�ت


	ات ا��&�

 ���&�د  -بJ�ا� 
  +	ا�/


ات ا���)�ة ا�3���B#ا��7ق، و �* �
��� ا�3��Nآ�ي ا�

ا2% ا��M3 ا��

�، و ��6 

  .ا��
وض ا���K�2 ,0 �6�3 ا���3ك

�	:  1-ب�/Cاض ا�	ات ا>�	
J# 
  +	ا�/

0, ا��i��g ا[@�@�� ����3ك ا����ر
� ه� R�8 ا��دا�R 0, ا���د)�, وإ)&���� )�9 

2
وض �����~ )�ا�� ����0 KN  . �6�3��وض ا�
هOا K�8 �0 هHO ا���3ك #��� -N��� ا��

 ,0 
U��0أآ���و
��م ا��M3 . ا��	�3 2�;�د3��د وه� �0 أدى إ�9 -�� اN-b��� ا� اه

���
ات ا��
وض #��� ا�����6ت ا������ ا��ا%8 0
ا�2�B# ا��2 [ن
  . ا��
آ�ي -�HO ا��


	ات ا�9��
 ا��& �
:  2-بJ# 
  +	ا�/

bو�6 *� ا
��� ا�3��
� ا��&Nا2% ا�

7�&�R ا��M3 ا��
آ�ي أن 
2�;�د  ���* 
�ct�وا�

6���	� ا��8Pري، (ا�3�;�ن ), 	

~ ا[دوات ا���� 
ة  أو -���
�دةbا�];�، ا 
�@

�6��
i ��0ل ا�:���ة وا��KW ). ا��7ق ا��:�

ات ��0ل ا�JPار ا�3��ي 
�N, أن �B# أن bإ


 ا��0, �( �
��� ا�3��Nا� 
�B# ��2س ���* ،�;2�A ��2ا

 ا����إ�9  ا@��3داوا[@��ر �Oا #�

�0 ��7A �3 ا[@�سإ6;����ت@ ��A9 أ�( OWz# �3�.  


	ات ا�&�1 ة ا��& �
:  3-بJ# 
  +	ا�/


`ت *� 0��0`ت ������ر آK ا�(bا ,��- OWt

 ا���)�ة ا�3��
� 0���س إ6;��� ���#

6���	�تbا ���N�� Kآ��� ��# ��* ،�
2
ب " M2"ا�3��
�  ا��8Pر ,( ���#H��#ا���7@�  ا
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�

ى 
�N, ���7&� ا�3��
� أن #���IP�-��- KW*� إ�� هHO ا[د. ا�3��Wوات ه�3ك أدوات أ  �*

Mورة إ�� ذ�
aأي و2" إن د)" ا�.  

III-8 : `�+ 

 ا��& �:�
��ت ا��e�#1990  :ه� K6ا
0
ت ا���7@� ا�3��
� -��ة 0:  

III-8-1 :
��	Cل ا�?@ 

 ا��& �:�
    199335-1990:ا#��! ا��


ت&Iا R0 ,���3Jوق ا�3�� ا��و�� وا��M3 ا������، ا[و�9  ا���ا�
 إ�R�2�# 9 ا#:��2

ا��;�ل )�9 2
وض   ، ا���ف �30���81991ان  03وا���A�U *�  �01989ي  31*� 


ة 	��" ا��7&�ت �
ا ��} ا�����7 *� هHO ا�:_A وط �3��0، و
  ,�I ����0 و�70)�ات

  :ا�3��
� @��@� #��د ���0 #���� ب

•  ����- �
��� ا�3��Nا� R@�# ��2ا
 .0, ا���*~ ا�3��ي، و #���V ��6 ا���از�A ا���0�0


 ا[@��ر •

�#. 

 .#]:�e �2�� ا��
�3ر •


 ا����رة ا�]�ر��8 ، و ا�7��ح -��*~ رؤوس ا[�0ال ا[���38  •

�#. 

 ��&B��� إ�Jار ا�3�� �* ،���@�# �
��A �@��@ ا���7@� -�#��ع HOه ,( R8ا
�إb أZA #� ا�

 ��Aا���� *� ا����ا  

K

K إ)�دة ه���N ا��z@�7ت  و#������ �;�;W ��Aي أOا� ������3Jوق إ)�دة ا�

  .ا����0

III-8-2 : A+ 

 ا��& �:�
  2000إ�K  1994ا#��! ا��


ة ا�-�7�� �cxر @���� -��� -�� ��Z ا���ا�
 *� ا�:���Aي اOا� ��ار ا�3�Jآ�ن ��3| إ

* �

 ا#��H ا���7@� ا�3����B# ��* ،Z#�
��
ة ��6 #� إ#��ع @��@� ا��a]� أ)�70 9�� هHO ا�:

�� ��NAا �
��A . M3ا��و�� و ا�� ���3وق ا�3J 9ى إ�
Wة أ
0 �

*��tت ا��7&�ت ا���ا�

                                                 
35 
-�� ،-���وز -, )�� و 	��� )�� ا���
�، ا���7@� ا�3��
� وا@���اف ا��a]� ، ا���د  -  ( �
��ء / 31-��ث ا2�;�د 2008.  
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�2��, ا��7-���, –ا������ �:#Pا K�* ��- -  ���
 ��Nا��� K
���
ام ا#:���2 *� إ	�ر -
0�A| ا�-P

,���6
0 9�(:  

0
��6 ا����U" ا�����N: ا��
��6 ا[و�9 • 


��6 ا���A�Uا •�� :��Nا��� K
���0
��6 ا� 

Kا3و� 
��	C7�9: ا�
�
 ا��</
� ا���	+:  

    ,0 ��6
 :و #��ف W ,0`��� إ�9 �01995ي  21إ�9  �01994ي  #22��� هHO ا��

•  �
��� ا�3��Nا� R@�# ,0 ا���)M2 ( ,0 ����6 e�:[�- M1993@�3  % 21و ذ� 

  1994@�3  %14إ�9 

) د
�3ر 36دوbر 0��K-  1( 1994*� أ-

e�:[# ��7340.17%  K �2�� ا��
�3ر - •

# �;2���V ا�:
ق -�, أ@��ر ا�;
ف ا�
@��� و أ@��ر ا�;
ف *� ا��7ق 

 ا��7داء،


 و0���ل *� ا��3#| ا����� ا�]�م -��73  •��70 ��A ~���#3  % �3@1994 ،6  % �3@

0�;�ص ا��&��� 1995b KB  %J�30 إ�6اث R0 ، 


 b��0ت ا�:� •

 ��ة ا���
�3 ����3ك، R0 ر*b��0 Rت ا�:���ة ا��ا��3 )�9 اPد�Wر، #�

•  ,0 K2أ  �[a�
ار ���0 -�]:�e ��0ل ا��� % 10#���~ ا@

 .د)� ا����� ا�]�ر�8 ������  •




 ا�<�'��	C7�9: ا�
�
 ا��� �� ا���	+ 

 ,0 ��6
و W ,0 9�7#`��� ا��7&�ت إ�9 إ)�دة  1998إ�9  #1995��� هHO ا��

�@b0| إ�9ا�A

ار ا�3��ي و
��ف هOا ا��� :  

•  ��A ~���#د�;�
ار ا����� ا2��@bر ا�	ي *� إ. 


ار أ@��ر ا�;
ف وإ��Aء @�ق �0 -�, ا���3ك ، •�� ا���K )�9 ا@

 #]:�e ا���� *� ��0ان ا���ري ا�]�ر�8 ، •


 ��APء @�ق ا[وراق ا������، وذ���A�- Mء ���3 #3_�� و0
ا��2   •�a��ا�


 .آ� ��7#
 @�ق ا��������ر�J و 
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 ��
�0 |0�A

#�� ), هOا ا���  :و0, ا�3���| ا��

���0ر 7إ�9  ���01994ر دوbر @�3  1.1ار#:�ع ا6��	� ا�;
ف 0,  •


� #&�ر ا6���	� ا�;
ف W`ل هHO   1998دوbر @�3 ��# ,N�
و

 ����
ة *� ا���ول ا�� :ا�:

  Fول ر� e)III-3 (: A+ ف	7 ا����
      2000 ا�19949إ��

.                                                                                                                        ���0ر دوbر أ0

�N: ا���6ة

  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  ا��37ات

  12.5  4.7  7  8.3  4.5  2.3  1.1  ا6���	� ا�;
ف


ف ا •J 
إ�9 1994دوbر @�3 /دح ��36
�3ر ،*�, اA]:�ض *� @�

،  و
�N, #���ن #&�ر @�
 %  61دوbر ، أي اA]:�ض -��73 / دج58

 :*� ا���ول ا����� 2000إ�9 @�3  1994ا�;
ف 0, @�3 

 Fول ر� e )III-4 ( : A+ ف	ا�� 	1994:� K2000ا�      

                                       ���0ر دوbر أ0

�N                                   : ا���6ة 

  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  ا��37ات 

75.3  66.6  58.8  57.6  54.7  47.6  36  @�
 ا�;
ف  

���0ر دوbر @�3  30.47إ�9  ���01994ر دوbر @�3  29.49ار#:�ع ا���
���A ا�]�ر��8 0,  •

1998  �3@ e:[3����0ر دوbر ،  25إ�9  �32000 ���0ر دوbر و @ 28.3إ�1999  9، �

,

 #&�ر ا���
���A و �0�W ��7A ا���_
 . وا���ول ا���ا�� 
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Fول ر� e)III  -5 ( : A+ A� ا� 
+ @ 


 و'�/eا�"�ر 

'�� C1994ا�K2000ا�     

  ���0ر دوbر أ0

�N:ا���6ة 

199  ا��37ات 

4  

1995  1996  1997  199

8  

1999  2000  

 ��A�
ا���

  ا�]�ر��8 

29.5  31.6  33.7  31.2  30.5  28.3  25  

 �0�W ��7A

,
   %ا��

47.1  38.8  30.9  30.3  47.5  39.1  19.8  

•  ,0 �[a�  1998@�3 %  5إ�9  1994@�3 % 29اA]:�ض ��0ل ا�

 Fول ر� e)III-6( : A+ F"w�1994+� �ت ا� K2000ا�  

  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  ا��37ات

��0ل 

�[a� %ا�

29  29.8  18.7  5.7  5  2.6  0.3  


ة *� ا���ول �و
�V�[�# ,N آK ا���&��ت ا������� -����7@� ا�3��
� و#&�ره� W`ل هHO ا�:

 ����  : ا�
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Fول ر� e)III-7(  : A+ ا��& ي ��C1994ا�  K2000إ�  

  2000  1999  1998  1997  1996  1995  1994  -�3د ا��7} ا�3��ي

�J*� ا[�0ال 

  ا[���38
60.4  26.3  134.0  350.6  280.7  169.6  775.9  

�J*� أ�0ال 

  ا������
663.3  773.3  781.1  833.5  1315.4  1619.7  1249.3  

���ن ا������b1671.1  1998.6  1629.4  1179.7  57.4  967.2  774.4  ا  

���ن �bا �*�J

�0�N���  
468.6  401.6  280.5  425.9  723.2  847.9  677.4  

���ن �`�bدا�;�2  305.8  565.6  776.8  753.8  906.2  1150.7  993.7  


ىW372.1-  324.9-  259.8-  411.5-  276.3-  194.0-  111.1-  -�3د أ  

ا�3��د وا���A Z��د 

m2 
723.7  799.6  915.0  1084.2  1596.1  1789.4  2025.2  

  m1 476.0  519.1  589.1  672.8  672.8  905.2  1048.1ا�3��د 

  977.0  884.2  411.4  411.4  326.0  280.5  247.7 أ ��H ا�3��د

  

III-8-3 :
��	Cل ا�?@ 

 ا��& �:�
  2010-2001: ا#��! ا��


ول، ����� #�7, أ@��ر ا��A �

 @���� *���a ��ى ا���3ك ا����ر*��- ��6
#���ت هHO ا��

bش ا���Ab0| د)� ا�A
ا�Oي ا0�� 0,  -*� ا��
��6 ا[و�9 -ي 2�;�د0�� @�} -��6اث -

 K


ة  -*� ا��
��6 ا���A�U- ي 2�;�دد)� ا�3�� اbو-
0�A|  2004إ�9 أ-

K  2001أ-�:��

  .200936إ�9  2005

                                                 
36   -0 
2�;�دي *� ا���ا�b���0د �6��ن و)���� ��70 ،ا#��ه�ت ا�3�� ا,  R2�0 :  

���0ر د
�3ر �8ا�
ي :ا���6ة   

  algeria.dz-of-www.bank(�ـd ا��5اBـــ	 K�1 ا�D��C   :ا��Cــــــــ ر
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Kا3و� 
��	Cا�'���ش ا�: ا� F1د z+�'	)ي����د  

bار ا
��2�;�د
��ف هOا ا��
0�A| إ�9 #���~ ا@  %J�30 
ا��	W ,0 �3`ل #�*�

�U��رات و ا���b��0 �* �Nت ا��a]�  و #���~ ا���ازن ا�@Pدة ��6 ا�
�- KBي، ا�����

bدوه� �0 @�} -�)�دة -�� �70ر ا�3�� ا�;�و��7A 7 % ، �2 2003ي ا�Oي -�� *� @2 �3

 ���3�را*~ ذ�M  8��� 0, ا��APزات �:���ة ا��N7ن *� ��0ل ا�;�� و ا���ارد ا������ وا�


ى Wو*� )�ة 2&�)�ت أ ��:

  .ا�




 ا�<�'��	Cا�: ا� �Cا�� F1د z+�'	)ي����د :  


ة ا�3��
� *� هHO ا��
��6 إ�9 #��ف ا��7&�ت �#��U" ا��APزات ا������ *� ا�:

7" 2�;�د@��" هHO ا��
��6 )�دة ا����
� ����3	�ت اbا��7-��، آ�� N�Aوا �:��
� ا��]


اR8 *� ا��&��� وار#:�" ��7A ا��W ��3رج # K�@ ��6 ��(���8bب )�9 ا����� ا��
P�-


ات ا�3�� z�ا� Kآ "*

� ا����N #��37 آ��
ا، *�b��0 "a:[Aت ا��a]� ا���
و�2ت، و )

 ��Nار ا����� ا�
��@P�0 )�د ا�( �:;- ��7 ا�3��، وA "�:#و ار ) Z��I�# ��و هOا �0 @�

K;:ا ا�O*� ه ��6b.(  

 ����
ة *� ا���ول ا��  : و
�V�[�# ,N �0&��ت ا������� -����7@� ا�3��
� W`ل هHO ا�:

                                                                                                                                                         
www.hms -koutla.net/.../Growth%20in%20Algeria%20Hachemane%20M.pdf   �
��ر- M13/04/2011وذ�  
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Fول ر� e)III-8( :ا� ��Cة ا�	2009-�2001& ي ��=�  

  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  2001  ا�C�� ا��& ي

78�b ا3+�ال 



/�e3ا  
1310.8  1755.7  2342.7  3119.2  4179.4  5 515,0  7 415,5  10 247,0  10 886,0  

78�b ا3+�ال 



�.Cا�  
1164.5  1150.1  1015.2  618.7  -37.7  -921.0  456  639  -  

  -C�  1647.8  1845.5  1803.6  1514.4  833.8  601,3  12,1  1011,8-  396,7.�7ا��C�Bن ا

78�b ا��C�Bن 


+�9.��  
569.7  578.7  423.4  -20.6  -944.5  1304,1-  2193,1-  3627,3-  3483,3-  

ا��C�Bن 

  ����د�?
1878.1  1266.8  1380.2  1535  1778.3  1680.9  2 205,2  2 615,5  3 086,5  

 y/Oا��&�د وا�

 M2'&�د
2475.2  2905.8  3357.9  3737.9  4142.4  4668.6  5994.6  6956,0  7178,7  

  M1 1238.5  1416.3  1630.4  2160.5  2417.4  2801.2  4 233,6  4 964,9  4 949,8ا��&�د 

  2228,9  1991,0  1761,0  1867.5  1724.9  1577.4  1727.5  1489.5  1236.7  أ�/�! ا��&�د

 F"w�ت ا�� �+

)%(  
4.2  1.4  2.6  3.6  1.6  2.5  3.5 4.4 5.7 

 

 

III-9 :ا� 

�
B	ا� 

����دا�#��ه�ت ا�. �<� 
 37ا��9

 وا��& �

 �3@ "*
(2008  9�( �B��- ,N

ه� �� �ct# ,N� �6ة ا[ز�0 ا������ ا��و���، و �
#�ا

bدا�;�2 bار ا
���3  2�;�دا��	�3، -��� -�� ا���دة إ�9 ا@@ �* ��N2000ا� "*
( ،

��� ا������ ا�]�ر��8 ، و )
ف ��0ان ا���*�)�ت ا���ا�
 R7# @�3ا��I7, *� و��ت 0, ا�

                                                 


  #�M3- �*��0 KW ا���ا�
 ا��آ��ر N� ���0;�@� أ�0م ا����ـ� ا����� ا��	�3 37-��
و�A 2008*� أآ�N�Pا R2��9 ا��( ،:www.bank-of-
algeria.dz  

 

  algeria.dz-of-nkwww.ba(�ـd ا��5اBـــ	 K�1 ا�D��C   :ا��Cــــــــ ر ا

���0ر د
�3ر �8ا�
ي :ا���6ة   
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ة 0, �*���a، و ار#:�" ا6���	�ت ا�;
ف -��ة W`ل  2008إ�9  2000ا���ر
� W`ل ا�:

70��ى 
��دل #c ��&B`ث  ��I��ا� �c`Uل ا��37ات ا�`W "B��* ،ة
�W]ا��37ات ا[ر-�� ا

  .@�3ات 0, واردات ا�R�7 وا�]��0ت

bأداءا#�� ا 
2008
� ا����ة W`ل @�3 2�;�دوا�J" ا���ا�  ,( 
-eB ا�3_

3�Z ا��U��U )�9 ا���ا�� 0, اA]:�ض ا����� @ K�@ يOو�2ت، ا�
ا�
آ�د *� 2&�ع ا���

��6
� 2&�)�ت ا���3ء  Ka:- ��Wإ8���� ا��3#| ا��ا ��A ��* ،�6`:�� ����7ا� |���ا���a*�، وا�3


0�A| . ا�;�3)� وا�]��0توا[ �Bل ا������0، و- H
�
آ�ن ا��W ��3رج ا���
و�2ت، ا�Oي 

�U��رات ا������0، 
:�ق @b6ا % "�# �[a����37 ا���A�U )�9 ا���ا��، -�3�� -�� ا�

، آ�� @��" @�3 )2007*� % 3,5)�9 أ@�س 0��@{ @�3ي 0��K- % 4,4(ا��7&
ة 


+� 0, 0, إ�a��*20 %8 *� ا���7ب ا���ري ا�]�ر�8 *�ق  2008��- ��Wا��3#| ا��ا ����

 K8]ا K
0, % 2,5(ار#:�ع واردات ا�R�7 وا�]��0ت و #��A ا��
, ا�]�ر�8 0��@{ و	�

��Wا�]�ر�8 ) إ8���� ا��3#| ا��ا ,
�J ,0درات ا�R�7 % 1(و��I ��7A:� �]��0 ا��


 0��و�0 أ�0م ا[ز�0 ا����� 2�;�د، وه� �0 @�} �`)وا�]��0ت�_
� ا��و��� ا���ا�
ي -tن 


 ا�;��0 c0, أ i�:[�
ار ��0ل ا�;
ف ا�:��� ا������ ���
�3ر -����ا�]&�
ة، آ�� @�} ا@

�2 #�
ض . ا�]�ر��8 ذات ا�;�� -���a]� ا��7��رد �
وإذا آ�ن ��0ان ا���*�)�ت ا���ر

 �3@ ,0 R-ا
، �W �0�;�2008ر��8 ذات A�- ��J]:�ض أ@��ر ا���
و�2ت، *� ا��c`U ا�

��ازن ��0ان رأس ا���ل 2008@�3  *�� #���ت- �a
  . أ

"(�&�
ف #��� -��7, ا�����I ا������ ا������0 0,  ا@g �* ��0���3 ا��
ا�]�


�7وي  ����A ����8إ e��* ~���#8,2 % �* ��W02008, إ8���� ا��3#| ا��ا 
*��* ،


ادات 
Pا }�I �3وقJ ى����ر �3J :(4280,1 �0وق �I{(ا���
� 0, ا���ارد )�70 9

 �
��A �* �3ر
�U��رات 2008د@b0| ا�A

ار -��، و ه� ا[0
 ا�Oي @�ه� -�KN آ��
 *� ا@

  . ا�����W ��0رج ا���
و�2ت

6��اء #�ا)��ت P رO6 KN�- 

ف -M3 ا���ا�	 ,0 ���@
��7#
 ا6���	�ت ا�;
ف ا� ���#

N�- و 
0�R0 �+�3 ا��
ارات ا[ز�0 ا������ ا�������، *��م ���0 ا�3�� وا��
ض و-M3 ا���ا� K
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 �3@ ,0 R-ا

� 2008ا��� ا#]O#�� ا��7&�ت ا������0، *� ا��c`U ا����� ��*�Iإ 
��ا-�- ،

�����
ار ا����� ����ا�
 -�KN أآ�
 ، b@��� *� ا����bت ا���@bا:  

0�&���ت رأس ا���ل ا[د9A ���;�رف وا��z@�7ت ا������؛ • �* �

  ا��
�دة ا���ه


 ا������ ���;�رف وا��z@�7ت ا������ 0, 	
ف -M3 ا���ا�
، #�)�� أدوات ا� •
���ر


اف )�9 ا��&�ع ا��;
*�؛ �� �
�7, 0��ا��- {�7
  وه� �0 


ف -M3 ا���ا�
؛ •	 ,0 
��70 KN�- �0و��رات ا�����W�2~ ا�#  


ف -M3 ا���ا�
، b@��� *� ��0ل  •	 ,0 ��*
0��-�� #&�ر ا��]�	
 ا��; i�UN#

2�;�د، ���tآ� 0, 3#��� 2
وض @���� �`#
آ� 0]�	
 ا��
ض.  

2008*�  2�;�د@��" ا�����7 ا��ا@�� ���;�رف -��ا��J ا���@R *� ا��
ض �` ،

 "B�- إذ K8]ا ��

� % 55,6*�ادت 6;� ا��
وض 0��@&� و	���A �*2008  K-��0

54,3 % �
��A �*2007  
Uأآ 
R0 0`6_� ا��
وض ا���z��� �6�3@�7ت ا�]��J وا[@


ى %). 46(M�# ,0 ا���ز)� ���z@�7ت ا������0 %) 54(ه��� أ�Nا� R
�:�دت ا����ر@�*


`ت ا����6�3 0, 	
ف ���ا�]�z���- �J@�7ت ا������0 *� 2&�)�ت ا�&��2 وا���ء 0, ا�

30���� A ،���A�8 ,016,5 % �*2008�" ا��
وض ا�
ه��3 -��73 . ا��;�رف ا������0 ،

 ,0109 ��A �* �3ر

�  127إ�9  2007
� ���0ر د��A �* �3ر
  . ���02008ر د

 �* 

ع -M3 ا���ا� 8�����  2008P3_�م ا���*�)�ت ا� 
���رH ا����M وا���7(�-

�8
�ة  �
�� إ��Aز 0
آ�* ،R*ا�� ��_Aأ �
��# �* �����
ة وا���*�)�ت ا��7��Nا� �������

M�# ,0 �(�7#ا 
Uأآ ����B�# i��gو K��# آ:�ءة 
Uأآ 
	�[���  �
ا����8دة *� 0
آ�

ا��]�	
 ا������ -�)���ره� �2)�ة ����&��ت ا��;
ح -�� 0, 	
ف ا��;�رف وا��z@�7ت 

�� ا@���ر#�� 

7�} " )�9 ا�]{"ا������ و  ��0 ،,�I
�
ف ا����رآ�, وا��-��, ا���	 ,0

 �
���ء 0, #��Abة #� ا�

 ا��
ض، ه�#Z ا��
آ�
� ا���	�[�� Ka*أ 
��7����;�رف -

0 �* ���8

ه� ا���

 إ)`ن ا��2�3;� ا�]�ص -�� *� ا��7ا@� ا[ول ��2008  �3@ ,0�Aو

-����ع ا��
وض ) 76% ا�&�%(،و 0, ��0م ه�#Z ا��
آ�
� #�و
� R��8 ا��;�رف 2009
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��ا�0ت -����R�2 ا����6�3 0, 	
ف ا��;�رف وا��z@�7ت ا������ و �bا���ز)� وا

��  .����2 ا��
وض +�
 ا���7دة *� أK8 ا@

 �3@ �* 

�8ع  �22008م -M3 ا���ا��-�دارة ا���7@� ا�3��
� أ@�@� -�ا@&� و@��K ا@

ا�����7 و#����7 ا��دا�t# R0 ، Rآ�� �Wص )�9 �0��ع ا���)�ة ا�3��
� آ��ف )����#�، 

-��� و أ�0م *��e ا�����7 *� ا�3_�م ا��;
*� ا�Oي أ�J} ه����N إ@�&�ع ا����*_� )�9 


ات A  |aA:� ا��7��ى�
�8ع ا�����7 ذات *�0, ا���KW *� ا��7ق ا�3��
� -�ا@&� ا@

 �3@ ,0 �A�Uا��7ا@� ا� R0 �Aر��0 ،
، و ه� �0 @�} ���7�2007 أ
�م و�c`c أ �

 �3( �[a��� ا����N *� ��0ل ا��� ���* KN�- �
0�;�ص *��e ا�����7 *� ا��7ق ا�3���-

%0 703��ى ��- ����A آ��ف Z- ظ�:�6Pو ا M�O- ��(�0 }@��� آ�ن ه�ف *� ا���ى ا��


ار ا�3��ي -�KN أآ�
، b@��� وأن ا���@R ا�3��ي *� ��@b16( 2008ا (% Hاؤ���2 #� ا6

  . ا����د 0, 	
ف ���0 ا�3�� وا��
ض%) K-)27 آ�ن دون ا���ف ا[2;9 

III-9-1 :y#وأداءا 	B78 78 ا��5ا	�Cر ا���6م ا��Z#  

 R�8 �* ط ا��;�رف��A ف

ا *� )��، 0��رM�# R0 �A 2008ا���ارد #&�را �0

&�%، ودا�K8] R وا��دا�R ودا�R #�" ا�(، ��6 زادت ا��دا�R 2007ا�����7 *� @�3 


اد��و آ�A" ا��دا�028,5 % �*2007 . R��K-  2008*� % 14,3-��73 ) ا��7-�� �`@


اك #�KU 6;� ا[@� *� �0��ع ه�#Z ا���ارد ��6 	�A�@ ��3	�7 ا��@z��� %�&ا� "�#

 "B�-57 % �3@ �*2008  K-��056,7 % �*2007 49,8و % �
��A �* }�*2006 ،

;6 "B�- اO�-&�ع ا�����0 و�ى ا��� �&��0, �0��ع ا��دا�R *� % 51,7(� ا��دا�R ا���

 �
��A2008 ( "Aآ� ��0���وزة 6;�  ا��دا�R ا�����&� ��ى ا��z@�7ت ا�]��J وا[@
 ا�


 أه��� *� Uص *�  2006أآ�W KN�-ا���ارد %) . 57,7( 2005و Z#ار#:�ع ه� K�:- و

7�#, 70��ى ا��@�	� ا��;
*�� @�اء 0, زا R��7 ا��دا�A �
�Wرج ودا�R (و


ك	�A�@/( و�2ت
% 062,6��K-  2008*� % 64,7(إ8���� ا��3#| ا��ا�W ��Wرج ا���

إ8���� ا��3#| ا��ا�W ��Wرج ا���
و�2ت /أو 0, زاو
� ��7A #�ز
R ا��
ض) 2007*� 

)44,7 % �*2008  K-��043,1 % �*2007 .(  
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2008*� % ��73-18,6  2�;�دا��
وض ا�����0 �` ار#:�"  K-��015,7 % �*

، *�Nن ���;�رف ا������0 ا��ور ا[آ�
 *� #�ز
R ه�#Z ا��
وض @�اء ���&�ع ا���م 2007


� % 77(أو ا�]�ص ��A �*2008  K-��079,4 % �
��A �*2007( �(وض ا���ز
، أ�0 ا��


ف ا��;�رف ا�]��J *�� ار#:�" 0, 	 ,�0 #�  2008*� @�3 %)  12,5(0 R0 �Aر��0

�7# �3@ �* Z��2007 )11,5 (%و ،   
#��9 ا��
وض ا���ز)� ���z@�7ت ا�]��J وا[@

 ��73- �3���054 % �
��A �* ��*
*� % 055,1��K-  02008, �0��ع ا��
وض ا��;

 �
��A2007 55,4و % �
��A �*2006.  

 O30 ،ف ا��;�رف
���وز ا���ارد ا���;�� 0, 	# ،2001-;:� )��0 ��Iو
2 ،

 ���Wق(ا��ا��وض �` 6
2�;�د)�9 ا��و�� و2( ��Nا��� R-�&9 ا��( ���
، وه� ا[0
 ا�Oي 

�

ة، . �:��e ا�����7 *� ا��7ق ا�3���W]ا �c`Uا���ارد، -����73 ���37ات ا� e��* �8ا��
و 

  . *� ا��;�رف ا������0 وا��;�رف ا�]��J )�9 �6 @�اء


� أA_�� ا�O302006 ا��7ا@� ا[ول 0, @�3 ��# {�Jأ ، R*�) ت�
�7�A_�م ا�

��Aو
�N�bا �J���م ا��_Aو �����
ة وا���*�)�ت ا��7��Nا� ������� �
. *����) ا8P����� ا�:�ر

*� %) ��- ،)93,7����K�:��-RTGS ،، -��� ار#:�" ا������ت ا������� 0, 	
ف A_�م 


و��A )�دا 0��ا
�ا 0, ا2008�N�bا �J���م ا��_A Z�* |���
������ت ، *� ا��2" ا�Oي 

  ).���02007ن )���� *�  06,93��K-  ���02008ن )���� *�  9,32(

 �����د و#;:�� ا��;�رف وا��z@�7ت ا������ ا�]��J، ا�(bت @�% ا����( ��-

 ,�- ،R*ا�� ,( i2�# ���6 �* �8�#و K- ت�-��J Z8ا�# "A2006و 2003آ� "��- ،


ة وذ�M دون #�M3- KW و���I ا��;�رف وا��z@�7ت ا������ ا��� #��K *� ا����70 
�ا�

�7@z�ا� 

، *� +��ب ا�]&�W]ض ا
�Z ا���:;- 

 0, ذ�M *�� #�37" . ا���ا�Uوأآ K-


ات ا�;`-� ا������ z0 9إ� 
_3��- 
*�� #�)�" ��7A . و���I ا��;�رف -�KN آ��

�6 KWي دO9 ا�3_��0 ا�Aدة رأس ا���ل ا[د�
� ا��O�:3 ا��`ءة ا8P����� ���;�رف، -:Ka ز

 �

 )�3 . 2006*� -�ا z�ا ا�Oه R�

� % K��@ 9�(16,54 ا���Uل، ��A �*2008  K-��0

12,85 % �
��A �*2007  ��:


+� 0, ا���73 ا���a:� ا�]�M3�- �J ا�:`�6 وا��3��� ا���-
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(BADR)  �3وق;�� �J�[ا� ���Iا�� M�Oازي وآ
�6b3_�� ا�7#���% إ�9 ا� b ��ا�

���2�� (CNMA)ون ا�:`�6 ا��	�3 ��z0 �8 #�" إدارة�
  .ا�Oي 


ات ا��
دود
� *�  ار#:�" z02008 ��:

، �Wرج -M3 ا�:`�6 وا��3��� ا�

(BADR)  �6`:ون ا����ا��Oان 
��8ان *� 	�ر  (CNMA)وا�;�3وق ا��	�3 ��


، -�KN �0ا#���&�0
دود
� ا�0]ال ا��J�[، -����73 ����3ك ا������0 آ�. ا� 
���# ��73��- �

 �
�:Nا� Z�* ��- ��:#
0 ،�J�[�0% 25,15(����3ك ا���( ( ��و#��9 0���ر-� -����73 �:�

-����73 ���;�رف % 25,60-����73 ���;�رف ا������0 و% 25,01ا��;�رف، أي 

�J�[ل . ا��J]ا ���( 
���
)1,19(% K���� ��73��- i�:	 ,7�# �* �8�
، ا�Oي 


 أه��� *� ا�Uا��;�رف، أآ �J�[ا��;�رف ا������0 %) 3,27(�;�رف ا� �* Z30


 ا��
وض 0, 	
ف ا��;�رف %). 0,99(	]��� Ka*ا[ 
��7�
 هOا ا�:�رق إ�9 ا���


��� �Aوz0 ,
�N# %�&�
 ��  . ا�]��J ا��� ��� 6;� أK2 أه��� 0, ا��
�ن +�
 ا���8�3 ا�

���" ��7A ا[�Jل A7% @���� ا��;�رف، ��6 اA �a
�0��ع /ا�����7آ�� #�37" أ

، -���7A "B�- ��3 ا[�Jل 2008*� % 49,11إ�9  2007*� % 46,05ا[�Jل 0, 

70��ى /ا�����7 K8]ة ا
#��ر . 098,90 % �*2007��K- % 100,23ا�];�م 2;�

 
��
ف ا��;�رف ا������0 #�	 ,0 ,��
�ت ه�#�, ا��73��, ا�������اP �رة إ�9 أن 70

��- �J�[ا� M�# ,0 ���أه 
Uى أآ
�Nا�����7 ا� ���Iآ� وz
�;�رف ا�]��J، وه� �0 

  .���;�رف ا������0

 �*

 )�9 ا��&�ع ا��; ��0 KN�- ا[ز�0 ا������ ا��و��� �N�3# �� ،9 ا����م�(

 �* �*
ا���ا�
ي -�7% )�م اZ8�0�A -��ة )�9 ا��7��ى ا��و�� و 
��9 ا�3_�م ا��;


��8 ���;�ر ،Mإ�9 ذ� �*�Iا، إ
��70 
ف ا�����0 *� ا���ا�
 ا���ا�0ت ��I �8:� ا���ا�

 ,0 K2�6 أ��  . 0, ا�����ع ا���N ����اH��#0,5 %��#��A ا�]�رج، KU�# ��6 و���I#�� ا��:
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III-9-2 :	B7 78 ا��5ا��Cار ا�	ا�:�& F
1 #  

��M3 ا���ا�
 J`��6ت  2003أوت  26ا��zرخ *�  03-11
�&� ا[0
 ر�2 


ار ا��@bوا@�� *� ��0ل اR*ا�� ��_Aوأ0, أ 
�@ ,76 9�( 
�7��-       ����� . �0�_3*

 R*م (ا���_Aو �����
ة وا���*�)�ت ا��7��Nا� ������� �
�7
�ت ا8P����� ا�:�ر�A_�م ا�

��Aو
�N�bا �J���م ) ا��( �* ~��&�
, دW` ��6 ا�Oا�� ,�U
، أي K�2 ا[ز�0 2006ا���


J�3( ان 0, أه�
���

ار ا�����، -��� @�} )����� ا�K0�N  ا������ ا��و���، ��@b�3ء ا-

c O30`ث @�3ات ���;�رف -���7, ا�]��0ت ا��;
*�� ا[@�@�� �:���ة ا��-��,، 0, -���3 

�30xأآ��ة و 
���# ��  .�0�Wت ا��*R ا�

��7#
 *��e ا�����7 *�  KJي واOا� ،

 )�9 إ	�ر 2009أM3- {�J ا���ا�*��
 ،

�&�-~ R0 ا��
 �@��7�� M9 ذ��( ���

 ا��و��� *� ��0ل و@��K ا���7@� ا�3��
�، آ�� �
��

ا�����~ -�����ت ا���7@� ا�3��
� وو@�����  �02009ي  26ا��zرخ *�  02- 09ا�3_�م ر�2 

 ،��76 
Uأآ KN�- 

ار ا����� *� ا���ا���@bه�ف ا ��-��وإ8
اءا#�� وا�Oي 
�7ه� *� 0


ار ا�3��ي وا���رة )�9 ا����و�0 0, 	
ف �0���ا )�9 ا���N@% ا������ *� ��0��@bل ا

�*
آ�� أن ا�3_�م ا����د ����ا)� ا����0 *� ��0ل  
وط ا��;�رف ا��&��� . ا��&�ع ا��;


ف ���0 	 ,0 Hار�Jي #� إOوا� ،Z0��#وإ Z�)�9 )����ت ا��;�رف، ا�Oي #�" 0
ا�8


�N, أن #�
ض ، و ا�Oي 
V3  )�9 ا�];�ص إ��02009ي  26ا�3�� وا��
ض *�  ZA9 أ

 Z�3�
 ~�70 V�W
�8
�ة �;��} ا��-��, -�
ط أن 
�Nن ذ��I�0 Mع # ��*
30���ت 0;



ار ا����� *� ا���ا���@bر ا�	إ ��(�# K8ا 0, أOو ه ،
  . -M3 ا���ا�

 ��-��0 KN  �* ��0ا��� �

از�6b�2-� ا

 و@��K ا�
�&�- �a
�2م -M3 ا���ا�
 أ


ات z0 �&@ى ا[�0ال  ���;�رف -�ا��70 �J�W ��# ��J`-� ا�3_�م ا��;
*� و ا�

 �J�[��7 ا��`ءة(ا�A( ��N��ت ا��Aوz�ى ا���، و	���� ا��
وض ا���ز)�، و#;�3:��، و70


ار ا����� وا���A�U ه� ���3 . �����@bا[و�9 ه� ���3 ا ،,��
ا -���Aء ��3Wz0 M�Oآ�� �2م آ

��-�� إ)�اد اP	�ر�- �:�N�دارة ا�P3_�م ا����@�� ا����� *�  ا��- ~���ا��3_��� ا��

  .ا��;�رف وا��z@�7ت ا������
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 �3@ ,0 R-ا

� و#��
� A_�م  2008وإذا آ�ن -M3 ا���ا�
 �2 �2م *� ا��c`U ا����-


 ا������ ������Iت ا���

� ���;�رف وا��z@�7ت ا������، *�� �2م ���0 ا�3�� 
ا����ر

�a�, 0]&{ ا���7-�ت ا��;
*�� وا���ا)�  )�82009
��� (وا��
ض -��Jار 
 �
A_�م �8

  .ا����@���

 �3@ �
��A K�2 ،~-�&�، R0 2009وإذا آ�ن )�9 ا��;�رف وا��z@�7ت ا������ أن #

 
��7
ا���&���ت ا���
�ة *� ��0ل رأس ا���ل ا[د9A ا�Oي �6دH ���0 ا�3�� وا��
ض *� د


 ا�2008،����7&W 
��7# ,�7�# M�Oآ �����* ،  V���� �
���ر ا�_
ف ا���(b�- ,
OWx

��*
  .ا�����7 ا��;

III-9-3 :


 وا��& ���Cرات ا��Z�ا� 	@�  

#���ت -�����و�0 ا����ة ا����73  2009إذا آ�A" ا[ �
 ا�7�� ا[و�9 0, @�3 

 9��
 ،����8P��0ان ا���*�)�ت ا ��Jر+� )�� ر ،���@
�����I ا6���	�ت ا�;
ف ا�


ار %) 10,4-(
*�� �2 @��" #��;� ه��0 وأن ا�����7 ا��;��
ف #��� -�@g �*

ا����8دات ا�]�ر��8 ا�;�*�� ا��� �� #�� #OBي )�9 اP	`ق )���� ا��APء ا�3��ي *� 

2009 O30 
��70 KN�- ي���7 ��3�� ا�3��
، *� �6, آ�ن هOا ا�����ع 
�KU ا��;�ر ا�

 �3@2000 �
% 23,6، 0, -���3 2008*� %) )38,2، *��7" هHO ا����8دات ار#:��2 �(

 K-��0 �A�U-�� �0��)�� ا�;�*� % 11,8*� ا��7ا@� ا� ��ا��7ا@� ا[ول، * �*


� �8ان  10604,30��A �* �3ر

�  010277,55��K-  ���02009ر د��A �* �3ر
���0ر د

7��
  10246,96و �02009رس 

� د��A �3ر

اR8 . ���02008ر د# Mذ� ����A ,0 و آ�ن

، وا�Oي آ�ن %)5,36( 2008*� ا��7ا@� ا��3@ ,0 �A�U ) M2(ل ا���@R ا�3��ي ��0

10,89 % �3@ ,0 �A�U2008*� ا��7ا@� ا[ول 0, @�3 % 10,5و 2007*� ا��7ا@� ا� ،

���A V��ي  2009#��� ا��7ا@� ا[ول 0, @�3 -)-�0 -����73 %)1,13�J �-�U�- و آ�ن ،

�

اR8 *� ا�. ������I ا�3���
R8 أ@�@� إ�9 #
اA R8�� ا��دا�R #�" هOا ا�
 �
��� ا�3��N

، ا�# ,( |#�3��V �2ي *� ودا�R 2&�ع ا���
و�2ت %)11,7- (ا�&�% ��ى ا��;�رف 

 �J�W)-26,63 (% اO�7ت *� ه@z��� ي��ا�3 RIا�;��0 ا�]�ر��8 )�9 ا�� 
cأ K�:-
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O�:3�- ����

ف g �* ،`آY# ��
�� K
���
ف �2رة ا��# ��
0�A| ه�م  ا��&�ع ا�-

�U��رات@`�.   

 �
��� ا�3��Nا� R8ا
ه� %) 1,13- ( 2009*� ا��7ا@� ا[ول M2  �3@ ,0إن #

bف ا
	 ,0 K�2 ,0 K�7# �� �
��A ة
ا��	�3 وه� ا[0
 ا�Oي  2�;�د)��رة ), �gه

2009
i�N ), ��6 ا�;��0 ا�]�ر��8 *� @�3   �* R@��
 @��� )�9 أه�اف ا�cي أOوا�


� ا����دة 0, 	
ف ا��7&� ا�3��
�، ��6 �6د ���0 ا�3�� وا��
ض ��37 ا����R�0 ا�3��

2009   ,�- �
��� ا�3��Nا� �* R@��6�:�ظ -��ف ا��a]� %13 – 12أه�اف ��0ل ا�bا R0 ،

، و ر+� أb  ��A #�ال وا@�� *�� #
ا�8" @���� ا��;�رف -�KN #�ر
�� % 4*� �6ود 

K��3��  ,02845 
��A �* �3ر

� �8ان  2549إ�9  �2008 ���0ر د��A �* �3ر
، ���02009ر د

-�7% ا����V ا���ي *� %. ���010,4ر د
�3ر 
�ا*~ #��;� -��73  296أي -�A]:�ض 
�7وي 

 
ودا�R 2&�ع ا���
و�2ت وا��
�دة *� اPد�Wرات ا������ ��]�
�3 ا������0 ��ى -M3 ا���ا�


ى، . -�KN وا@R) ���0ر د
�3ر 142,4(W�0 �` ر#:�"ا0, ��8 أ��وض ا��
2�;�دا��  �*

ا����د 0, 	
ف % 23 – 22دون ه�ف ا�3�� ا����د -�,  2009ا��7ا@� ا[ول 0, @�3 


ز  اbر#:�ع���0 ا�3�� وا��
ض، هOا �
���V ا�3��ي ��- ����*� هOا ا�_
ف ا���
� ا��


 ا��&�رات ا�3��
� )�9 أ@�س أن ا��
وضWx ر�cx K�A �* وض
0��@&�  أه��� �32ة ا��

*� ا��
وض 2;�
ة ا[0)-2,2 (% ،K8��# K-��V % 12,9و	�
�� ا[K8 �2 زادت -��73 


ى *� 2&�)�ت �Nا� �
�U��ر@bا R

K ا[K8 �����ر�	 K
���و هOا -�7% د
��N�0�3 ا�


ة وا����@&� ا�Oي 
��9 دون �B;�7ت ا�@z��� وض
ا�&��2 وا���ء )�9 �76ب #&�ر ا��


ف	 ,0 
  .ا��7&�ت ا������0 ا���ف ا��7&

0�;�ص *��e ا�����7 ��ى ا��;�رف �- �J�[ا� Z�@��@ 
واM3- KJ ا���ا�


�8ع ا�����7 �����ل #���3 ا@@�-)


~ ) ����7 أ
�م و��c`U أ �	 ,( Rو#����7 ا��دا�

-����73 % 1,25، أي 02009
اb��0 ��8ت #�Z#`W *� ا��7ق ا�3��ي  *� -�ا
� �0رس 


�8ع ا�����7�@b  ،

�8)�ت ����7 أ
�م و% �c`U�0,75 أ ��@`� ��73��-0,30 % ��73��-

6���	��ت)�9 % �0,50�����7 ا��دا�R، آ�� �6د ��0ل *���ة  
��ر بbا  �* �
ا��8Pر
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0, . 302009�;i �0رس  �[a����ل ��0ل ا�Aا���7@� @�)�ت )�9 ا HO5,8ه % �*

 
��7
�7
 و *� ا��. 2009*� �8ان % 5,2إ�9  2008د
2" ا�Oي آ�ن *�Z اH��#b ا������ 


ز �

�ت ا�����ة و30&�� ا[ورو، bا�� �* ���@ �[a# K��7#و K- ،�[a���# ��A	z ا�

�8
�ا ���a]� ا��ا��W ا���ي b@��� وأن ا��7ا@� ا[ول  �
��# 
#&�ر ا[@��ر *� ا���ا�

���A V��ي 02009, @�3 - ���# �2 . ���Wدا �[a�
 ا����
 ،Z��(ر�8ت و�- ��#�A و���

 �* 
 �82007ه

� ), ا��
�دة *� أ@��ر ا��3���ت ا�:`��6 ا��7��ردة آ�� آ�ن )��Z ا[0


2008و���0 KN�- KآY# �2 رد�� .؛ ��6 أن ا��a]� ا��7

III-10 :D}ا�.��7 ا�� 
+�6�C�� 

8	�Cا� 
�	Bا��5ا  

���ل إنAا 
�&�% ا��7ق ا2�;�د ��A ا���ا�

ات �B# ���0 
 ا��و�� ه���ت )�


ى وأ ��ء وا����`ت وا��z@�7تWا�3_�م )�9 وا��8 آ�ن آ�� .أ �*
 R0 ا����2t ا��;

|0�A
���ل -Abد إ�9 ا�;�
ار ا���از�Aت *� ا���W �N`ل 0, ا��7ق ا2��2�;�داb ا@�
 ���Nا� 

�7, 0
#�&� ه� وا��� ي2�;�داb ا��APش و 
وط ���xت -�RI وهOا��
وط -   K�B�#

@z��7تا� bدا�;�2�
��� 9 و����8 ا������0 # R0 د�;�0
دود
� W`ل 0, ا��7ق ا2 

��جAPا �N���U��ر إ	�ر *� ����3*�7 70���ة ���Nن ��7#
ه� #Z:���N و76, *� وا�@bا 


, إ)�اد A�8% 0, وا[��38 ا��	�3�N#ا�3;�ص و ���

��8
ا���، ا��&����� وا�Pوا 

%�&�
���ل وAbد إ�9 ا�;�أو  ا�;��� -������ @�اء و0���دة 0��ا
�ة ����0 ا6����8ت �7قا� ا2

�U��ر إ�9 -����73 ��� أ76, -�B&�� #7�} ا��� ا��;
*�� ا�W �@��7`ل وذ�M ا��	��3@bا 

�B`ل أو@bا. 

���Nن ا��i&�3 ا���@�  1990أ*

K  10*��ء �A�2ن ا�3�� و ا��
ض ا��zرخ *� 

أ)&9 إ@��`��� و 6

� أآ�
 ���M3 ا��
آ�ي و ا���3ك  ���3_��0 ا����N3 و ا������ -���

ا����ر
� و ا��z@�7ت ا������ *_�
ت )�ة -�3ك و z0@�7ت ����0 إ�9 ا���8د +�
 أن 

 
����� إ�9 أن �8ء ا[0�
 ا���`�A أدى إ�9 إJ`�6ت 0�+ 
��7�7
ع *� @, ا���ا�A, وا��ا�

J2004  M�# �J�W`�6ت @H��- ,0 �c �3 إ 2003أوت  26ا��zرخ *�  03- 11ر�2 


*R رأس ا���ل - �����8���)�ا��bا�3;�ص  2.5إ�9  ا e�- ��8ا
0 "�����0ر دج *
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 ��N3- �7ت@z0 ,0 �J�W V�Wا
�وا���ا�A, و ه� ا���ء ا�Oي أدى إ�9 @�% ا���
� 0, ا�

 ،
  و هOا -���0 ا)���ت *��� @�~ M3- K�2 ,0 ا���ا�

���د(P��30 ا %�@ ��  :38ه� *����3ك ا�

1.  M3- �:��[ا�El khalifa bank 

2. M3- ن��A�
Union bank   

   M3- l'Algerian international bank (AIB) ا���ا�
 ا��و��  .3

 la banque commerciale et industrielا��M3 ا����ري و ا�;�3)� ا���ا�
ي  .4

d'Algérie (BCIA)           

  M3-Al rayane bank ا�

�ن   .5

   la banque générale méditerranéenne (BGM)ا��M3 ا����@&� ا���م  .6

7.  M3- أرآ�Arco bank   

8.  M3- 930Mouna bank   

  la compagnie Algérienne de banques(CAB)ا����R ا���ا�
ي ����3ك  .9

                                                 
38 "MEDIA BANQUE" journal interne de la banque d'Algérie 
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أ�0 ا���3ك و ا��z@�7ت ا������ ا������0 و ا�]��J ا������ة ��� ا��7)� )�9 ا��6�7 

bدا�;�39
� و ا������ ه�2 :  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
39 www.bank-of-algeria.dz 

ا���3ك و ا��z@�7ت ا������ ا������ة 
       *� ا���ا�
 76% 8���� ا���3ك

) A.B.E.F(و ا��z@�7ت ا������ 

�م  9�602/01/2011  


  -M3 ا���ا�

�
ا��z@�7ت ا������ ذات  ا������ا��z@�7ت   ا���3ك ا����ر
V;[� ا���3ط ا��

 ا��M3 ا��	�3 ا���ا�
ي •

 -M3 ا���ا�
 ا�]�ر�8 •

 ا��M3 ا��	�3 ���3��� ا�:`��6 •

 -M3 ا��3��� ا������ •

 ا��
ض ا����� ا���ا�
ي •

• 
�*��           -M3 ا�;�3وق ا��	�3 ��

6���ط Pو اCNEP Banque  

  M3-la banque al baraka ا��
آ�  •

•  M3- ��@City bank  

•  �7
   Bnp paribasا��M3 ا��	�3 ا���ر

•  �¡¡¡

 sociétéا��¡¡¡
آ� ا���0¡¡¡� ا���ا�

générale d'Algérie 

• Arab banking corporation   

•  M3- ��7N#�ANatexis bank  

• Arab bank plc Algérie   

• Trust bank Algéria   

 M3-Algéria gulf ا���ا�¡
 ا�]���¡�    •

bank   

��¡�رة و ا�����¡�    •�� M3دار ا��Housing 

bank of trade et finance  

• Calyon Algérie   ض
و ه� *
ع ���¡

 ا����ري

•  M3- ا�7`مAl salam bank 

• Fransabank el-djazair  

• H.S.B.C.Alg  


K ا����ري  •���z0@�7 إ)�دة ا�

Société de refinancement 

hypothécaire(SRH)   

•  �-

��ري ا��Pض ا
 Arabا��

leasing corporation 

• CETELEM 


��ري ا���Bر-�  •Pض ا
ا��

MAGHREB LEASING 


��ري ا���ا�
ي  •Pض ا
 IJARا��

LEASING ALGERIE 

•  ���3��� 
 M3-(BAD) ا���ا�

•  �A�&

ا��M3 ا����ري ا��
-� ا��

Britsh Arab commercial 

bank  

•  ��7A
إ#��د ا���3ك ا��
-�� و ا�:

l'Union des banques arabes 

et française  

  ا��
ض ا�;�3)� ا����ري •

•  �7�Aو�A]ض ا�:`�6 ا
 Leا��

crédit agricole de 

l'indosuez   

•   �7A�� Tunisا��M3 ا��و�� ا�

international bank 

• FORTIS BANK 

• BANCO SABADEL 
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,N�
 ZAل أ��ن -��8% ا��A�2 ��3ض ا�
 ا���ا�
 *� ا��;
*�� ا��7ق #�@�R #� وا��

,Nو� K����8���)� ي2�;�داb ا��	�3 ا����� -Z �2م ا�Oي 76% ا�bا�3_�م ), وا 

�*

`ت �7#&
 ا��� ه� ا������0 ا���3ك *�ن ا��;��� راR8 وهOا 2�;�داb *� )�9 ا�


ا�� إ�9 ر-���
أ�0 *��� 
]V ا���0t, *�ن .ا�]��J   ا���3ك #&���� ا��� ا�;�ر�0 ��


 )�K8 9 ا����0`ت -�, 0]��i ا[)�ان &�7# ��z0@�7ت ا���0t, ا������0 ه� ا�

bدا�;�2 
�

�, و ه�ا راR8 إ�0 ���م c�� هbzء ا])�ان *� ه�H ا��z@�7ت ا��J�[ أم ��0

  .�Jر�0 0&��� )����
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?@ 
b:  

 Mأن ذ� bإ ����70 �
��A �@��@ ~��&# ��I��ا� �����ا��37ات ا� �* 
�6و�" ا���ا�

 ،����* �
��A �@��@ ~��&# ,0 ا�����ت K2
�J% ا���3ل، إذ أن ه�3ك )�ة ��2د #��9 #�


ول -��73 ����د ا���ا�
 )�9 �0اK�W ا��(�*94 % K��
ه� ا2�;�دو#����ت ا��7ق ا������� 


 و�0��70 
�+ ,0 ,

�U�
ا-�ت #]�i ا��7IP ض
�U��ر@bا �0  اOوه ،
*� ا���ا�

bا[)�ان ا t�� ��آ� ZAت ا�:���ة، -��� أb��0 9�( 
cz
�U��ر
�, إ�9 2�;�د@bآ��� زاد  ا

ا�&�% )�9 ا�3��د و -������ اA]:�ض b��0ت ا�:���ة، وا����J �N}، هOا -��IP*� إ�9 


 ��3��د �Wرج ا����Nب ا�
7�&�ع ا��;
*� -�7% ا������ات ا��
��3 ا����7ة *� �0����3، ا�


*Z ا��`د�# ��
 ا���Nا� �[a�  .وا�

 ،�
���رM3- H ا���3ك �Z دور ه�م 
���H��# Z ا���3ك ا����ر(�- 
إن -M3 ا���ا�

 R�&�7
 ZA�* ة و*� أ@��ر ا�:���ة
�W]ا HOه ����@ �* 
�ct�*���IP*� إ�9 �2ر#Z )�9 ا�

 �* �N��  ...��6 و@��K ا��*A ,0 R��د أو ودا�Rا�

�`W ,0 
cz
%76  ��
��M3- M ا���ا�
 أدوات آ���  �
)�9 @���� ا���3ك ا����ر

b��8ت ا���6، 2�;�دا���7@� ا������ و76% ا���0
#�&� -�����ت ا��7ق ا��: ��* ،�


0�3( ������7
6���	� ا��8Pري وآOا @�
 ا�];�، آ�� 
��M أدوات آ�:�� Pن وا�N
 �


ات ا�����3 ��3��د، أو أ@��ب ا�32Pع �B�
 *��ل، 0, -���3 0
ا��2 ا��+ ���Nا[دوات ا� ~��&#


� ا��� ا[2;9 ��7
 ا�:���ة���  .ا[د-� أو -
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        �
7�:�� ��30 ���0 ا�3�� و ا��
ض ، *� ��0ل 7#&�
 ا���7@� ا�3��
 ��إن ا��
و�A ا�

 ,�-  K0�N�
#% )��3  #�)��  ا��
���0 ا�3�� و ا��
ض و -M3 ا���ا�
 ،�J�W *� ��0ل 

 �
  .ا����-�� ا���2�� �����R�0 و ا��
��0 ا�3��

9 #��
� ا�
�2-� )�9 ا���3ك �( �N#

�)� هOا ا��K0�N ا�Oي @� �
�7
 ا���7@� ا�3��*



��. واOAPار -��	�� A_�م ا��7  ، ��*
���ل ا������0ت و #��7, ا������ت ا��;A�7, ا��م  �

 ~

	 ,( ����8Pا R*م ا���_A �J�W R*م ا���_A  �

  و #��
�&�-  
-M3  ا���ا�

 ،�*

�  ا�3_�م  ا��;���
�KN  ا��3;
  ا[@�@�  � R*3_�م  ا��* ، ��Aو
�N�Pا �J���ا�


ا   
��د z0   KN�
70��ى آ��   Z���3#.  

bا���ارد *� ا  i�g�#  ,�7�#  9 ا���ف ا[ول  ه���
�U��ر  2�;�دو@b�3 ، �;��}  ا	ا��

  . ا����ء ا�7

�0�2P R @�ق ����0 6����� وا��3�|  و ا�3�� )�9  وZ8 ا�];�ص ، 



 D)ا	ا� �
 ا��& �
: ا�=�:�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+ 
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5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
C� 

:�
� 
  درا:

 D)ا	ا� �
 ا��& �
: ا�=�:�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+  


+ &+:   


 ا���7@� ا�3�cأ K��3
bإ�9 ا���3ط ا �

ف -��3ات ا���7@� 2�;�د��
ي W ,0`ل �0 

���ر ا���ف Wb ���# ����3إ�9 ا���ف ا� �

 أدوات ا���7@� ا�3��cأ ��- ���
 ��ا�3��
� ا�

bات ا
�B�
 ا���7@� ا�3��
� -�KN �2ي -�
و�A ا��cل أ���Aا ���x 
ct�2�;�دا��@�{، و # �


 }�#
# ��2�;�د-��KN ا�3_�م ا����� -���و�� و ه�KN اW b`ل هHO ا���3ات و ا�  ��Nا�

bع ا�Iدوا[و�;�
� -�KN )�م2.  

b0, ا �
��Z ا���
0, 2�;�د �

 ا���7@� ا�3��cل أ���A�- ف
�
 �0 ,�- �����
�, إ�9 ا�


 30Money view_�ر ا�3��د cل أ���Aوض  وا
 créditا���7@� ا�3��
� 0, 30_�ر ا��

view30_�ر ا� ,�* ، 
cz# د��ا�&�% )�9 ا���ارد ا������ 3 %A�8 �* �
ا�&�% (ا���7@� ا�3��


 ) )�9 ا��
وضcل أ���Aوض *�ن ا

ات -�7
 ا�:���ة، أ�0 0, 30_�ر ا���B�W ,0`ل ا�


 *� ا���
وض 0, ا���ارد ا������ �ct��� W ,0`ل ا�
 �

ض ا��
وض(ا���7@� ا�3��(( ،

�3
�, 0, و
�3�3 30_�ر ا�3��د )�9 �32ة @��Nا@&� ا��- ���Iو �# ��
 ا�:���ة أو ا�3��د و ا�

، أ�0 30_�ر ا��
وض *�zآ� )�9 دور ا��@�	� ا������ أو ا���3ك *� WIS-LM`ل A��ذج 

 
�ct#b9 ا���3ط ا�( �
ي، z# ��6دي ا���3ك دورا ه��0 *� #��
� ا�#�3| 2�;�دا���7@� ا�3��

�U��ر ا������ و رأس ا���ل ا����� W ,0`ل )
ض ا���ارد ا������ �@bا R

K ��0ر���

b�- K0دا����;�2.  


 �I�0ع ���
bا R�I0, أه� �0ا �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0د�;�ا���N، إذ  2


 هHO ا[ه��� W ,0`ل ��6 ا��را@�ت ا��� )���" هOا ا����Iع @�اء *� ا��ول �_#

 ,0 Kآ Z- (ا�;�3)�� 76% �0 �8ءMishkin )1995-1997-2001(1 ، Cecchetti 

                                                 

1 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic 
Perspectives, 9(4), 3-10_ [1997]. What monetary policy can and cannot do, in Monetary policy in transition in 
east and .• vest: strategies, instruments, and transmission mechanisms, OeNB, 13-32._ [2001], The transmission 
mechanism and the role of asset prices in monetary policy, in Aspects of the transmission mechanism of 
monetary policy, focus on Austria 3-42001,58-71. 
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)1999(2  ،Bean  وLarsen  وNikolov )2001(3  ،Kuttner وMosser )2002(4  ،

Sellon )2002(5  ،Morsing  وBayoumi )2001(6 (��0�376% �0  أو *� ا��ول ا�

 ,0 Kآ Z- �8ء)Montiel )1991(7  ،Kamin  وTurner  وVan’t dack )1998(8  ،

Khan )1998(9 .0,*� ه Kر �2م آ�	Pا اO Kamin  وTurner  وVan’t dack 

���ل ا�1998 ( �@��7( Khanو) 1998(A2" إ�9 ا
&# ��-��R و #;i�3 ا��را@�ت ا�


ا-{ -���3 و -�, ا��ول ا�;�3)���  .ا�3��
� *� ا��ول ا���0�3 و #��I} ا�

 ,0 Kآ 
��-Shmidtو   Van’t dack )1998(10  ،Loayzaو  Turnerو  )Kaminإ(

hebbel )2002(11 (أن  ���Nا� �����ات ا��
�B�
 ا��M3 ا��
آ�ي )�9 ا���ct# ��

	) ,0

�
*:� �6, أن ا[	
 ا�3_

� ��HO ا�_�ه
ة . b #�ال K�0 �8ل آ��
) W`ل ا���7@� ا�3��

#��A 9:��7 *� آK 0, ا��ول ا�;�3)�� و ا���0�3 ، إb أن ا����ث ا������� -���ول ا���0�3 

                                                 
2 Ceccheti S., (1999) Legal Structure, financial structure and the monetary transmission mechanism, Federal 
Reserve Bank ofNew York Economic Polin; Review, July 

3 Bean, c., Larsen, & Nokilov, [2001]' Bank of England 

4 Kuttner, K, and P. Mosser [2002], The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers and Further 
Questions. Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review, May  

5 Sellon. Gordon H Jr, [2002], the changing U.S. financial system: Some implications for the monetary 
transmission mechanism, Federal Reserve Bank of Kansas City-Economic Review, First quarter 2002 

6 Morsink, J. & Bayoumi, T., [2001], "A Peek Inside the Black Box: The Monetary Transmission  

Mechanism in Japan," TMF Staff Papers, International Monetary Fund, vol. 48( 1). pages 2 
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Uآ� أآ
# ��#�7@z�ا� Kو )�9 ا����آ ،��[

ات ا������N، ا����رب ا���ر�B�. )�9 #�رج ا�

���ل ا���7@� ا�3��
� *�{، و إA�� #��اH إ�9 AP ي

 )�9 اP	�ر ا�3_;��
هOا ا���ل �� 

���لAP�0ت ا��A�N��� ��A7% ���را@�ت ا����اA]ا������3 ا.  �����*���را@�ت ا����ا��A ا��


 )�9 -���ول ا��0�3cz
0����� -3�V أو )�م ��J ا���&��ت و ا�Oي  K��0آ Z8دة �0 #�ا�( �

���ل، إ�I*� إ�9 ذ�M *�ن ا@���-� ا�3�� AP�0ت ا��A�N�0 i��د�2 و آ:�ءة ا��را@�ت �6ل 0]

bدا�;�
 ا[A_�� ا�HO�� ��@��7 ا��ول2�B# R0 
�B����ل #AP�0ت ا��A�N���  ����0�� ∗ي و ا� ،

 .�8O�A هHO ا��`�2ت 
��K 0, ا�;�%

���ل *� ا��ول ا���0�3 ه� أن AP�0ت ا��A�N�0 درا@�ت Z8ا�# ��
�ت ا����*�, أه� ا�

bض ا

 آ��� #��B�
2�;�دا�����A�Nم ا�:��ل [ي دو��  ���Nات ه�
�B# 9ر *� . إ��&���*


أ )�KN  9 ا����0`ت *�&# ��
ات ا��B�
 ), ا���
���ل 
�N, أن AP�0ت ا��A�N�0 

���در إ�9 ا�Oه, 0�� @�~، ا��Aام و�8د . ا[@�اق ا������، و ا��� #��د ا���3ات ا�:����
 �2

bا[و�9 ��3�� ا K6ا
���ل *���� *� ا��A�0ت ا��A�N�0د�;�ي ��HO ا��ول، إb أن ا���2 93

 ,( �:�����ل *���� 0]A�0ت ا��A�N�0 ��3ا� K6ا
0 ,0 ��6
0 KN� ه� أن Z�
ا��
اد #��


ىا��
اW]ا K6 .bا KNر ا����&# R0 ،����ي و ا�����، *�ن ا���3ات ا��� #�Nن 2�;�دو آ3


ىW]ات ا
�
 *����� *� ا�:U�3ات أآ�ل -���7�� ����* 

ات، #;�} +��  .*���� *� إ�6ى ا�:

�`*�ت ا[@�@�� -�, �0��A�N�0ت WPا Z8ول ا���0�3 أو���- �������� أ-
زت ا��را@�ت ا��

���ل *�APا��ول و ا��ول ا�;�3)�� ا HO0, . ه Kأ �ر آ ��*Eichengreen  وPark 

 )199714( Craiywellو  Bakshو   )199413( Kourelisو  Cottarelliو  12)2004(


���Iن أن ا��&�ر . إ�9 6���� +��ب @�ق ���0 30_� و 0�K0�N *� ا��ول ا���0�3 ��*

b�7#� و ا@z�دا��;��`*�ت *� �0��A�N�0ت ي و #&�ر ا���KN ا����� ه� ا2WPد ا��
�Oي 

���لAbا .i�a
 Diaz )1998(  ��#�7@z�ا� Kا����آ R0 K0�N�أن #
ا*~ +��ب @�ق 0 ���0

                                                 
∗  �

ار��@Pا���7@�� و )�م ا ����_Aار *� أ
��
 )�دة �0 #���� ا��ول ا���0�3 -��م ا@Wx 9م إ��_A ,0 ���� *� ا���7@�ت ا��
  

12 Eichengreen, B. and Y.C. Park [2004], Why has there been less financial integration in Asia than in  
Europe", MAS Staff Paper No. 28, Singapore: MAS. 
13 Cotterelli, C. and A. Kourelis [1994]. Financial structure, bank lending rates, and the transmission mechanism 
of monetary policy. IMF Working Paper. No.39. 
14 Baksh, S. and R.c. Craigwell [1997], The monetary transmission mechanism in small open economies: a case 
study of Barbados, Savings and Development, 2, 179-192. 
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���ل )�9 AP�32ات ا e��� ���ا[ه �&�
��HO ا��ول و آOا ا����رب ا���ر
]�� ه� ا�Oي 


ىW]�3ات ا�ا�.  

 
�`*�ت
�N, أن #_�Wbا bا����� و ا KNد2*� ا����;����ل ا���7@� Aا KNي *� ه�


ة*��
. ا�3��
�، و -��];�ص *� أدوات ا���7@� ا�3��
� ا����
إ�Fry )199515(  9 إذ 

���ل-���0��A�N��� ��73ت  –أه��� ا��@�	� ا������ و و*
ة ا�]��0ت ا������ Abا-  V[
 ���*

�
�0��)� 0��3)� 0, أدوات ا���7@� ا�3�� 
�*�# .,0 Kآ �a

�I} أ Kamin  وTurner 

���ل  Van’t dack )1998(16و APا �* �
دور �0��)� وا@�� 0, أدوات ا���7@� ا�3��

��:� b��0 ,0ت ا�:���ة، )
ض ا�3��د، . ا�3��ي[�0��)� 0 �a# أن ,N�
هHO ا[دوات 

0
ا��2 ا��
وض، 0
ا��2 رؤوس ا[�0ال، 0
ا��2 ا���*��ت ا������ ا�]�ر��8 و ا�32Pع ا[د-� 


�N��� اP	�ر ا��z@�7#�ا[( �0�[�*�, أه� ا��K��7 *� ا��ول ). دوات و ا�����3ت ا��7


 أ@��ر ا�:���ة ا��
ا��2 ��0 
ة 0, 	
ف ا��M3 ا��
آ�ي )�9 �ct# �0ى �*
ا���0�3 ه� �0

�U��رات و ا�&�% @bات *� ا�&�% )�9 ا
�B# 9دي إ�z# ��
ى و ا�W]أ@��ر ا�:���ة ا KNه�

�@bا R�7آ��)�9 ا�`�.  


ق إ�9 ا��را@�ت ا��� #��K ا���
� K��70 ,0 ا���� *� هOا &�3@ ،K;:ا ا�Oه �*

 ~�&3# �2 ��
  ��)� *� ا����ان ا�;�3)��، و ا�Uل ا[آ���A�32ات ا R-ا����ان *� @��ق أر


#�N )�9 ا��:��م . أ
�a )�9 ا��ول ا���0�3# ��
ض ا��را@�ت ا���*� ا���7 ا[ول، @73

 ��6 Rا�����
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N��� �32ات R-ن ه�3ك أر�N# . ،�A�U�7 ا��ا� �*



��� و -�[e�- VW ا[-��ث ا���
�U �6ل ��
ق إ�9 ا��را@�ت ا��� #���| ا�&
ق ا�&�3@

���ل ا���7@� ا�3��
� *� ا��ول ا���0�3A�0ت ا��A�N�0  

*���را@�ت ا��� #�" *� ا����ان . #��

�� #&����� ا�;�3)�� �6ل 
 ��� ����J دا��� 0:��ة و "Aآ� �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0

bد)�9 ا�;�
�ت ا���0�3، إb أن ه�3ك -�e ا����آ�J�W K -���ول ا�2��0�3.  

                                                 
15 Fry, M. [1995], money, interest, and banking in economic development, 2nd edition, Baltimore and London: 
John Hopkins University Press.  
16 Kamin, S., P. Turner, and J. Van'( dack [1998],op-cit  
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IV -1 :

 ا��& �:�
  ���ات ا'�&�ل ا��

bإ�9 ا���3ط ا �

 ا���7@� ا�3��cأ K��3

ف -�2�3�;�د
�N, أن �
ات ي W ,0`ل �0 

���ر Wb ���# ����3إ�9 ا���ف ا� �

 أدوات ا���7@� ا�3��cأ ��- ���
 ��ا���7@� ا�3��
� ا�

2
ارات ا���7@� ا�3��
� إ�9 ا���ف ا��@�{،  K��
ة ا[@�@�� *� هOا ا����Iع ه� أن 3#N:��*

bدا�;�2  
�@ e:[Aإذا ا ZAج، ��6 أ��AP9 ا[@��ر و ا�( 
�ct���- ���W ,0`ل 	
ق 3#


 )�9 آK 0, أ@��ر ا�:���ة *� ا���ى ا�&�
K، ��6 ا��
وض cz�@ M�7 *�ن ذ���
ا�:���ة ا�


 ا���7@� ا�3��
� ا����6�3 0, 	
ف ا���3ك ا����ر
� و @�
 ا�;
فcل أ���Aا ���x 
ct�، و #


ات اKN�-:b �2ي ب �B�2�;�د0
و�A ا��bا KNا�3_�م ا����� ���و��، ه� KNه�  ،�
2�;�د 


� -�KN )�م2�;�دا[و�Iع اb ا���N و . �

��8 )�9 ا����م أر-�� �32ات ر����7 #����

 Kق آ
&�* ، �
���ل ا���7@� ا�3��A�  ,0 :Mishkin )1995 17(  ،Kamin  وTurner 

��HO ا[ر-2002(19  R( Shmidt-hebbelو   18  ،Loayza)Van’t dack )1998و

����  .�ل، @�
 ا�;
ف ا�]�ر�8 و �32ة ا��
وض��0ل ا�:���ة، @�
 ا[J: �32ات و ه� آ��

IV -1-1 :ة B�=ة +� ل ا����  


 ا���7@� ا�3��
� *� ا�3��ذج ا��3�Nي،  cل أ���Ab �
��ر ا��M3 *ه� �32ة #����Wذا ا�


� #�@��� *�7ف b��0 e:[3#ت ا�:���ة ا������� و �N# e:[3#:� رأس ��A �@��@ آ�ي
ا��

�U��ر و ه� �0 
zدي -�ورH إ�9 ز
�دة ا�&�% ا8P���� ا���ل و هOا �0 
�7)� )�9 ار#:�@Pع ا

��ج،APو ا  

 M ��6:  
M :�
��A �@��7ا� ����	  

 ir: ت ا�:���ةb��0  �����ا��  
I : ر��U�@Pت ا��:A) آ��`��@Pا R�7�3ء ا��@�اء -��z��� ��73@�7ت، أو ا����`ت )�3 ا2
  )ا��ا���

                                                 

17 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal ofEconomic 
Perspectives, 9(4), 3-10. 

18 Kamin, S., P. Turner, and J. Van'( dack [1998], op-cit  

19 Loayza, N. and K Sclunidt-Hebbel [2002], op-cit 
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Y :ج��AP��6 ا  

� و أ�0 إ����# �
��A �@��@ ر��Wذا ا)�� ��NAا ( ���@b9 ار#:�ع أ@��ر ا�:���ة ا�( K��#


��K )�9 ار#:�ع @�
ه� ا������ وZ30 ار#:�ع #�N:� رأس ا���ل، و هOا �0 
zدي إ�9  ��0

 Z30 ج و��AP��6 ا e:[3�* ��Nض ا�&�% ا��:[Aا �����U��ر و -��@bا�&�% )�9 ا V���#

 M:، أي20ا�3��

 �a:[30 ت *���ةb���- ����# ���@���3
�، *�ن ا���7@� ا�3��
� ا��Nا� �

و 76% ا�3_

�U��راتو ه� ا���ء ا�Oي 
�:� )�9 ز
�دة @bج،   ا��APو ا K�B��و -������ ار#:�ع ا�


 -�ه_�، و ه� ا���ء �+ ���

�Nن #�� �0�3( K���0
-�� *� ا��7 R
*���z@�7ت #�� ا����ر

 Z7:A 9�( ��#ر��0 �
��ا# ��
اض
&�~ )�9 ا����`ت ا��2bا  �J�W و ���
��APز ��0ر


ة )�9 ا����bت ا��;�
ة، و )�9 @����  ��0 ~�&
 �
ا����ر
� K��* ،��30 ا��7&�ت ا�3��

�U��راتا���3ك ، و @bم ا��� 0, ار#:�ع ا[@��ر *�  ا���7
#�Nن -���bت 	�
�� هOا �0 


ا��7���K و ��@bارا  ،��

� #�@��� ا���e:W 9�( ��3 ا����bت ا�&���A �@��@ إ#��ع �*

 
�B

 ا#��H ا���7@� ا�3��
� و �B
 b �N� b���0 9��
 ,N� ه��3، و ��� �[a�إb أن R2�# ا�

  .21ا����bت ا����ة @�-��


�������0ن 
��Nن *� �0ا��J ا��M3 ا��
آ�ي  ا)���* ،
��0ل ا�:���ة K�0 �8ل آ��


� #�@��� -��8د 0, إدار��A �@��@ 0, ار#:�ع ا[@��ر، *�ذا *��"  %10إ�9  %5ة


ة ا�
واج ، 
zدي هOا �ا���7@� ا�3��
� *� ا#]�ذ إ8
اءات ���� 0, ار#:�ع ا[@��ر *� *

bض ا���3ط ا�:[Aإ�9 ا K�:دا��;�أ�0 *� ���6 ا���N# �[aن ا���7@� ا�3��
� )��8ة . ي2


 و ه� ), ا����N *� ز
�دة ا[@Wx ه�ف ~����
ف �;3��]�ام��ر، *@bإذا  ا ��A] م��ا�

��7% *� ا����� 
 �2 ��0 ��Nض ا�&�% ا��:[Aا إ�9 اOدي هz
 �2 �[a��6و�" آ�} ا�

bدا�;�
� 0, ���6 ا��a]� إ�9 ���6 ا�
آ�د2 . 
��B�

��0ن *�ن ا�* K���# و أ�0 -];�ص

`W ,0 ا�:���ة 
�@ 9�( 
cz

 : ل أر-�� �cxر ����8 ه�*� ا��
ض ا�3��ي cا�����7، أ 
cأ

R2��
 ا��a]� ا��cو أ R2��70��ى ا[@��ر ا�� 
cأ ،KW22ا��.  

                                                 
  .77: )�� ا����� �2ي، 0
R8 @�~ ذآ
H، ص  20

21 Jaques Bichot, la monnaie et les systèmes financiers Ellipes éd, Marketing S,A.1997 P,154 
  .120-  118: أ6��  ���ن �0�� )��، 0;�ر @�-~، ص  22
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ه� )�9 ا���ارد �ct# ل`W ,0 و ا�]��0ت R�7% ا��	�32ة ��0ل ا�:���ة )�9  
cz#

 ,0 K7% آ�* ، �[a�
 )�9 ا��3#| ا���N و ا�cz# ا[@�س �* ��* ،����� Kaminا��7


 ��0ل ا�:���ة )�i���N# 9 ا��
وض و ا�:��Van’t dack )1998(23  e و Turnerوcz


,0 K�2 آ�A أو ا��ا�,، و ,
 Farmer )2000(24  ،Claridaو  Benhabib: ا�3��ي ا���


 *� ا��i���N ا���
�  Getler )2000(25و  Galiوcz# ��
ات ��0ل ا�:���ة ا��B# أن iآ�

@Pى ا��70 ,0 
�B# اض
�2Pاض و ا
2�� ، ����8Pا�&�% ا �����U��ر و اPد�Wر و -��

2
اض و Pي و ا��ا�3 e��:ا� ���I9 و�( 
cz
 ZA�* ��0ل ا�:���ة }@��0 
�B�
 ���*

��`ك ا������، 
��ث هOا @Pض ا�:[Aدي إ�9 اz

اض، U0` إر#:�ع b��0ت ا�:���ة �2Pا

WدP9 ا�( 
Uب أآO�
��`ك و       �ر [@��ب 0]��:� ، *�ر#:�ع ��0ل ا�:���ة @Pا K8z
و 

��#�

��0 K
���2
وض �8
�ة � OWن ), أ�N������� اZI�:[A و 
��ف ا��7��-.  

,0 K76% آ) :Kuttner  وMoser )2002(26  ،Mishkin )199527 ( ( �*و

3��K هOا  IS-LMإ	�ر A��ذج 
�3 70��ى b��0ت *���ة إ@��� ( ��:#
��� #�Nن ا[@��ر 0

b��0 9ر#:�ع إ�Pن ار#:�ع ا�* M�O� ل رأس ا���ل و����ت ا�:���ة ا������� و إ��N# 9:� ا@

K
�Z *� ار#:�ع b��0ت ا�:���ة ا������� *� ا���ى ا�&�_0`6 ,N�
 ���@Pت اb���ا� .

 Z7:A 9��
���ل A�� �@�@]م ا��A�N��أو��، *�ن ا� R2����( R2��A` و --  )Rotemberg 

، و R0 ذ�M ، *�ن ) 1999(29( Getlerو  Galiو  28  ،Clarida)Woodford )1998و

                                                 
23 Kamin, S., P. Turner, and J. Van'( dack [1998], op-cit  

24 Benhabib, J. and R. Fanner [2000], The monetary transmission mechanism, Review (!( Economic Dynamics, 
3(3), 523-550. 

25 Clarida. R .. J. Gali, and M. Gertler [2000], Monetary policy rules and macroeconomic stability: evidence and 
some theory, Quarterly Journal of Economics, 115(1). 147-180. 

26 Kuttner, K, and P. Mosser [2002], op-cit  
27 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic 
Perspectives, 9(4), 3-10 , op-cit  

28 Rotemberg J.1.& M. Woodford, 1998. "An Optimization-Based Econometric Framework for the Evaluation of 
Monetary Policy: Expanded Version," NBER Technical Working Papers 0233, National Bureau of Economic 
Research, Inc. 

29 Clarida. R .. J. Gali, and M. Gertler [1999], The science of monetary policy: a new Keynesian perspective, 
Journal ofEconomic Literature. 37, 1661-1707. 
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 �����-�ت ا�]��J -����7@� ا�@Pا �

�N, إ@��	��، و إن #�� b ى
Wو�8د �32ات أ ��I
*

 �


��# �A

ات 0

 b��0ت ا�:���ة أو@R 0, و�8د #����B# 9ف إ���# )Bernanke 

 .Getler )1995(30و


وري  )�دة �0 #�رس �32ة ��0ل ا�:���ة *� إ	�رa0, ا� ,N� ��3، و��ا���7@� ا��

���ل ا��� #��, ا��`b��0 �@��@ ,�- �2ت ا�:���ة و دور AP�0ت ا��A�N�0 ر�	إ �* ���درا@


 )�9 ا���3ط ا������ �`�ct�2�;�دهHO ا����bت *� ا� K
*� ا��اR2 إن دور . *� ا���ى ا�&�

7���K إدارة ا���7@� ا�3��
� و د�- �J�[��2ت ا���ور ا��M3 ا��
آ�ي 
�% أن 
OWz -;:� ا�

 HOه 
�ct# ل`W ,0 ن�N

 b��0ت ا�:���ة )�9 ا��&�ع ا������ 
�N, أن �ct# رة ، إذ أنO6

���� ار#:�ع b��0ت ا�:���ة A ,�* ،ل�J]ت )�9 ��2 اb���ضا��:[Aا  Kآ V;6 أ@��ر



 @��� )�9 0, ا[�Jل ا������ و ا������� و ا��37ات 	�
�� ا[K8 و هOا �0 czك`��@bا 

ا������ ا�Oي 
e:[3 آM�O، آ�� أن ار#:�ع b��0ت ا�:���ة 
�Nن آz��� i�N0 M�O@�7ت 

 K
����U��ر�@bض ا�&�% ��ى ا�:[Aدي إ�9 اz
، و آ3���� �M�O *�ن ار#:�ع b��0ت ا�:���ة 

��`كآK 0, ا����`ت و ا��z@�7ت ا����ر
� و -�A]:�ض @b8 اPا�&�% ا e:[3
���� .

 %76Taylor )1995(31 ت��:A 9�( ت ا�:���ةb��0 
cz# ،ك`��@bرو  ا��U�@bا  �:;-

���لآ��
ة 0�� 
����� �32ة *���� Ab �
  .ا���7@� ا�3��

 �
7#�&�R ا���7@� ا�3�� ���`W ,0 ��
، *�ن 0:��ح هHO ا���3ة ه� ا��ر�8 ا��W]ا �*



 b��0ت ا�:���ة 2;�
ة و 	���B# ������ ا[K8، *�����دات ا���
�U ���ول ا������0 ا��


ورة 0���� -;:� M�O� ��c��0  اAb]:�ضt- �6�#ن a��- "7�� ض*� @��@� ا�:�ا���:[Abا 

                                                                                                                                                         
 
30 Bernanke BS and M.Getler (1995), inside the black box : the credit channel of monetary policy transmission, 
journal of economic perspectives,9(4),27-48 

31 Taylor, J. B. [1995], The monetary transmission mechanism: an empirical framework, Journal of Economic 
Perspectives, 9(4). 11-26. 
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��ج APأو ا K6ا
 Rebucciو b��0 �*)Espenosa-Vegaت ا�:�ا�� ��]��i ا��

)2003(32.  

ك *� #��
K ار#:�ع *�ن 0
و�A ا��Kourelis )1994(33 �3و  Cottarelli-����73 ل 

 ��

ا����bت #�Nن -����aء )�� 0
ا��2 رأس ا���ل، آ�� أن #�3*��7 ا�3_�م ا���N3 #��د -&

2;�
ة ا[K8، أ�0 -����73 ل  K��@و #]�~ #�3ع *� ا�� ��N��ق ا����376 6Cottarelli   


 آGenerale )1995(34  M�Oو  Ferriوcz

 ا����� 

��)�9 *�ن در�8 ا���3*��7 و ا�

3#��b��0 Kت ا�:���ة  ���`W ,0 ��*� ا��ول ا������0 ، أ�0  (Pass-through)ا�&

�� ا�

Borio   وFritz )1995(35  ت ا�:���ةb��0 K��3# Z�`W ,0 يOا� ~



�ن أن ا�&
 ���A�*

(Interest rate pass-through)  �@��@ 9�( ة
��� -;:� آ���
��i ا��ول [0 �*

�[
 ��  .�ره� �3Jع ا��
ارا����bت ا�

 ,0 Kو�8 آBernstein  وFuentes )2003(36  �N3�3*�7 ��3_�م ا���أن ا���KN ا�

 ��#b��0 ��0ل ا�:���ة ، آ�� أن ا���3ك #��ل Z�`W ,0 K��3

 -��ة )�9 ا�&

~ ا�Oي cz



�Nن ه�3ك ار#:�ع *� ا��
وض ا������� ��� �(
7-   ��� ��و اA]:�ض *� ��6 ا��
وض ا�


آ� ��� 
0
دود آ�*�، آ�� Mojon )2000(37  
�ct# 
g�3# 9�((Interest rate pass-

                                                 

32 Espinosa- Vega, M.A. and A. Rebucci [2003], Retail bank interest rate pass-through: is Chile atypical", in 
L.A. Ahumada and J.R. Fuentes (eds.), Banking marker structure and monetary policy, Series on central 
banking, analysis, and economic policies - Volume VII, Santiago: Banco Central de Chile 

33 Cotterelli, C. and A. Kourelis [1994]. Op-cit  

34 Cotterell i, C .. G. Ferri, and A. Generale. [1995], Bank Lending Rates and Financial Structure in Italy: A Case 
Study. Iiv1F Working Paper. NO.38. 

35 Borio, C.E.V. and W. Fritz. [1995], "The Response of Short-term Bank Lending Rates to Policy Rates": A 
Cross Country Perspective. In Financial Structure and the Monetary Policy Transmission Mechanism: Bank 
ofInternational Settlement. 

36 Bernstein, S. and lR. Fuentes [2003], Is there lending rate stickiness in the Chilean banking industry", in L.A. 
Ahumada and .I.R. Fuentes (eds.), Banking market structure and monetary policy, Series on central banking, 
analysis, and economic policies - Volume VII, Santiago: Banco Central de Chile. 

 

37 Mojon, B., 2000. "Financial structure and the interest rate channel of ECB monetarv policy," Working paper 
series40, European Central Bank 
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through)   �3( �0أ ،�N3&�ع ا����3*��7 *� ا�����ل  Sellon )2002(38و 70��ى ا�Aن ا�*


�ة �J�W ا����آK ا������ �( K09 )�ا�( �N#

��Aط ا���7@� ا�3��
� -�ا@&� b��0ت ا�:���ة 

 .و ���6 ا�����2ت

IV -1-2 : ل�b3ا 	ة :����  

 �

_A ح
�#Tobin q )1969(39 bا �* �

 ا���7@� ا�3���ct# ��:دآ��;�W ,0`ل  2


ه� *� #���� ا[@��     و #�
ف �ct#q  إ6`ل ��:A 9�( �0�7�0 آ�
-��At ا����� ا���2�7 ���

[Aل ا`W ,0 �����وراق ا�]أ@��ر ا �* �

 ا���7@� ا�3��cz# ض رأس ا���ل، و
:�ض )

 
ا�3��د ا�Oي 
zدي إ�9 اA]:�ض ا�:�ا�e أو )�� ا[ر�Jة ا�3��
� ��ى ا��&�ع ا������، ا[0

 ,0 ��
�� �0 R��� �����ق ا[وراق ا��@ ��A &�ع ا�������و�6ات ا� H��#ا Z��( %#
�
ا�Oي 

و ه� �0 
��3 اA]:�ض ا�&�% )�9 ا[وراق –أو )�م  
اء أوراق ����0  –أوراق ����0 

�����، وا#��H أ@��ر هHO ا[وراق إ�9 اAb]:�ض، و 
zدي هOا اAb]:�ض *� أ@��ر ا[@�� ا�

Pe  ض�:[Aإ�9 اq ����ري و ا��3#| ا���U�@bق ا�:APدي إ�9 ه��ط اz
 ��0  

M                 Pe                 q                  I                 Y 


 اA]:�ض Wx 93��- أ@��ر ا[وراق ا������ أوPe )��@]ض ��6 ) ا�:[A�3 ا�


��`ك و @bق )�9 ا�:APض ا�:[Aدي إ�9 اz
ا���ارد ا������ ���7����N,، ا[0
 ا�Oي 

��Nو ا��3#| ا� ��Nض ا�&�% ا��:[Aا.  

M                 Pe                         W   )وة
Uا�(                C                Y   

 �

_A ط
��#Tobin q )1969(  9�( 
cz# و �

 -:���a ا���7@� ا�3���B�# K��@و


ات ا������� �`�B�t- �6�#ن ا��7
 ا�z��� �2�7@�7ت ه�  q، ��6 أن ار#:�ع 2�;�دا��

 
�@ 9�( K;�# �7ت أن@z��� ��&3�ا� ,�* M�O� ، إ6`ل رأس ا���ل ��3:- �Aر��0 R:#
0


اة ، -��93 أZA آ��� آ�ن 0
#:R )�3 إ�Jار ��i���N ا��;R3 و ا����ات ا���- �Aر��أ@�� 0q 

                                                 
38 Sellon. Gordon H Jr, [2002], op-cit  

39 Tobin, J. [1969], A general equilibrium approach to monetary theory, Journal ofMoney. Credit, and Banking, 
1, 15-29. 
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�U��ر، و *� ا����-K *�ن اA]:�ض @Pا K8�7ت 0, أ@z��� ����0 Mآ�ن ذ� R:#
0q   ديz


�U��ري و ا��3#| ا�����@bق ا�:APإ�9 ه��ط ا.  

 
7:
Meltzer )1995(40 ا� 
_A ��8�3ة 0, و�ا� HO�- �J�[ا��را@�ت ا� ,�
��3


 0, أ�72م ا[�Jل �UN9 ا��( �

 ا�;��0ت ا�3��cا��را@�ت أ HOه 
، )ا������Nت( ��6 #_�

، *�ن ��0ا��A أ0`ك ا����`ت #��% دور ه�م *� و�8د Meshkin )2001(41-����73 ل


 إ�9 _3

ة ا[�Jل ، و  Uل آ`W ,0 �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N��� ى
W��7 أ�@

���ل ا�����3 ا��`�2 -�, APا أ@�@�� *� �32ة ا

 ا�:���ة و أ@��ر ا[�Jل -�)���ره� )3;�@

��`ك ل@Pذج ��6ة ا��A 9�(Modigliani )1963(وة
U��- ت ا����`ت #��د��:A أي أن ،.  


ات *� أ@��ر ا�:���ة #��K 0, �2�� ا[�Jل �B�*� هHO ا���3ة، *�ن ا���7@� ا��� #����7 ا�

��`ك، 	�
�� ا[K8 و ا�@Pض *� ا�:[Aدي إ�9 اz

وة ا[@
ة 0�� c ,0 V��# وره��- ��

 �* ��
ات *� �0��)� وا@�� 0, ا[�Jل، و ا��B�*��#Z ا���3ة #
-{ ا���7@� ا�3��
� R0 ا�


��س )�دة -t@��ر ا[@��  
 z�ا ا�Oل ، *�ن ه�J]أ@��ر ا 
 z0 ���6 )�م و�8د

Meshkin )1995(42. 

 ،�0���*�ن آ:�ءة هHO ا���3ة #���� )�9 و�8د A_�م ���0 0�&�ر و أ@�اق *� ا��ول ا��

��`آ�، و إن @Pق ا�:A�� ����@ ارات
2 OW�7)� ا����`ت )�9 أ
رأس ا���ل 0�&�رة 0�� 


ات @�
 ا�:���ة، 
�N, أن 
zدي �B# ,( ��8�3ا� �

 ا���7@� ا�3��cل أ���Aا �* z	��# و�8د

0, 2�;�داb إ�9 #�ه�ر �6د *� 70��ى ا���3ط M�Oآ �
�

�N, أن  Hي -�ورOي، و ا�


 )�9 ��0ا��A ا����`ت و ا��z@�7ت *� A:� ا��2"cz
  .ا���a�� ا������، 0�� 

  
                                                 

40 Meltzer, A.H. [1995], Monetary, credit, and (other) transmission processes: a monetarist perspective, Journal 
of Economic Perspectives, 9(4), 49-72. 

41 Mishkin, F.S Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic Perspectives, 9(4), 
3-10,  op-cit 

 

42 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic 
Perspectives, 9(4), 3-10, op-cit  
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IV -1-3 :ف	ا�� 	ة :����  

�U��ر @bب ا�&��
 )�9 ا�;�درات 0, ��8، و ا@�ct�7#�]�م �32ة @�
 ا�;
ف ��


ى -:b��0 KW�# Kaت ا�:��Wا[��38 0, ��8 أbا ����( K�:- �3ة�ا� HOد�ة *� ه�;�2  .

 
&W 9�( ��3��ت ا�:���ة ا�b��0 ,�- z*�N�آ�� #
#�N هHO ا���3ة )�9  
ط ا�


ات (parité de taux d’intérêt non couverte)ا�;
ف�B�*� أ@��ر ا�:���ة  و ا�



 *� b��0ت @�
 ا�;�B# 9دي إ�z

وق ا�:���ة، 0�� * 9�( 
cz# ��ف ا��� اP@��� ا�

bإ�9 ا ���

	 OWt#د�;�2 ����8Pض و ا�&�% ا
*�, ��6�A ا�&�%، . ا������ W ,0`ل ا��


 ا�:���ة ا������ ا����� @�ف 
zدي إ�9 �@ e�:[# 9�( K��
*�ن ا���@R ا�3��ي ا�Oي 

إA]:�ض ا��دا�R ا������ -������ ا��	��3 0��ر�A -������ ا[���38، *�e:[3 �2�� ا����� 

3���8ت ا[���38 و ه� �0 
��R ا��������- �Aر���8ت ا������ 0��� وe:[3# آM�O أ@��ر ا��3

��ج ا�����، و -������ *�ن هHO ا�I�:[APت ا������� #zدي -���z@�7ت إ�9 APدة ا�
)�9 ز

 ��Nدة ا�&�% ا��

 0, أK8 ر*�J R*� ا�;�درات و زU�3*� أآ� Rogoffو  Obstfeld(ا�

)1995(43  ،Diaz )1998(44(  . ,0 �
�
أ��6�A ,0 �0 ا��
ض، *�ن اAP]:�ض ا������ 

 KN�- �[a���ج و ار#:�ع ا�APض ا�:[Aدي إ�9 اz
ا[@��ر ا������ ��R�7 ا��7��ردة، 0�� 


 ��0.  

 ,( ��Nات *� أ@��ر ا�:���ة و ا�&�% ا�
�B���� #� ا�
-{ -�, ا���7@� ا�8�3�� ), ا�

 �

 ا�;
ف، إذ -�أت ا����@ ~

	 ,0 Kآ 
�ct# ��:م *� آ��N6�- 
0, ا��را@�ت 3#_

���لأ@��ر ا�:���ة و أ@��ر ا�;
ف آ�0��A�N�0 9�( �����0 �* Kت Abض . ا
��*�� ا@

Terai  ون
Wx ض  45)2003(و

�N, ����)�ة ا�3��
� و ) iآ� ���� ,��A�-ا��� 
_A ��8و

                                                 

43 Obstfeld, M. and K Rogoff [1995], The mirage of fixed exchange rates. Journal of Economic Pcrspectives i S 
(4), 73-96. 

 

44 Diaz, F.G. [1998], Monetary policy and its transmission channels in Mexico. in S. Kamin, P. Turner, and J. 
Van't dack (eds.), The transmission of monetary policy in emerging market economies, BIS Policy Papers No.3. 
Basle: BIS, 155-1S0. 

45 Terai. A, Iida, Y. and Hamada. K. [2003]. Exchange nne as a Monetary Policy Channel, ESRI Discussion 
Paper No 59. 
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 �* ZAا إ�9 أ��J��
 )�9 أ@��ر ا�;
ف، *�ct�
 ا�:���ة 
�Nن -��:�K  دا2�;�ا�3��د ا��@ ,
أ

 KN�

�ال  b ف

 ا���@R *� ا���)�ة ا�3��
� )�9 أ@��ر ا�;�ct# ن�* 

�7وي ا�;:

ا���7@� ا�3��
� ا�:����، و أن ا���7@� ا�3��
� ا��� #��W ,0 K`ل �32ة @�
 ا�;
ف b #�ال 


ون  ��A�c ��6�A ,0Angeloni رأى . *���� *� ا���-�نWx دا )�9  46)2003(و���أZA ا)


��9 0, ا�;�%  �

*� �0ى ا@���-� أ@��ر ا�;
ف ����7@� ا�3����� ZA�* ���

��ا[د�� ا�


:��aن أن #
#�N درا@�#�� )�9 �32ة @�
 ا�:���ة ��A�* %�7ا ا�O�� و ،��- ,�N�  .ا�

��ح، و -�@�]�ام A��ذج  ا2�;�د*� ���6 :0 
�BJBall )1999(47 درس ��* ،

Leitemo 
Wx ف -��� أن  48)2002(ون و
2�� ���3ة @�
 ا�;z��3@~ ا����N�0 )�م ا�

���| �32ة @�
 ا�;
ف ه� A ,0 ، و أن���3@�0 
ا���7@� ا�3��
� ا��9�U *� هHO ا����� +�

 ��6 �* 
�B

وري أن aي 0, ا�Oف ا�

 ا�;�@ ~

	 ,( �

ار ا���7@� ا�3����ا@

��جAPا . M�Oآ ��t7�ا� HOف آ�� #�" درا@� ه
	 ,0Guender )2001(49  ��و دا�

�]�ام A��ذج @�-Ball’s  �* i��I ن�N
 ����
ار *� Kg ا���@P~ ا��ي رأى أن #�Oا�


  ا2�;�د�BJ            ح��*� إ	�ر  Ball’sآ��� ا��را@��, ا��&����, )�A 9��ذج . و 0:


 ا2�;�د�B�
 ا��7���K ا���_
��ح -�@����ل أ@��ر ا�;
ف :0 
�BJ.  


ون #�
-� دول أور-� ا��@&9 و ا��
��2 وو�8وا أن *�  Ganev )2001(50درس Wx و


ارا 0, ��
 ا@U�2ة و أآ 
Uف أآ
8
ت )���� ا��را@� أن �32ة @�
 ا�; ���0_� ا��ول ا�

                                                                                                                                                         
 

46 Angeloni, 1., Kashyap, A.K Mojon B. and 0 Terlizzese (2003), "Monetary Policy transmission mechanism in 
the Euro Area; where do we stand", in Monetary Policy Transmission Mechanism in the Euro Area, Eds. 
Angeloni. Kashvap and Mojon, 2003. 

47 Ball (1999), Efficient Rules for Monetary Policy, International Finance 2 (1) 63-83 

48 Leitemo K, Roisland, O. and R. Torvik, [2002], Time Inconsistency and the Exchange Rate Channel of 
Monetary Policy, Scandinavian Journal of Economics, IO-l(3j, 39/-397 

49 Guender, Alfred. 2001. "On Optimal Monetary Policy Rules and the Role of MCIs in the Open Economy." 
University of Canterbury Discussion Paper 2001-03. 

 

50 Ganev, G., Molnar, K., Rybinski, K. and P. Wozniak [20011, Transmission Mechanism of Monetary policy in 
Central and Eastern Europe .. CASE Report No. 52 
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���ل Aم ا��A�N�0 9�( ف
��A i_� أ@��ر ا�;[0 
�ct# M�O6_�ا آb ��ا�:���ة، آ 
�32ة @�

 
�@ R�* ، �

 *����� ا���7@� ا�3��
� و R0 ذ�M �� و�8ت ا���7@� ا�3��ct�# �2 "-�c ف
J

���ال، و هOا �0 @Pل ا������ و ا[���38 ����2 ا�J]أس ا���ل #;�} ا
0
ا��2 و �Iا-{ �

  
���� �M�O و آ�� ذآA 8�����، وPت ا�
��
7�} [@��ر ا�:���ة ا������ أن �3#
ف ), ا��7

De la rocha )1998(51  ZAأ Kg �*  �
7#�&�R ا���7@� ا�3�� "-�c ف
J 
A_�م @�

9 70��ى ا[@��ر�( K�ل ا��`W ,0 ����ف ا��
9 @�
 ا�;�( 
�ct�آ�� @�{ ا��aء . ا�

De la rocha )1998 ( وض
6���	� ا[��38 *� ا��� A ,0�� ا��Pت ا���&�0 9�( M�Oآ

bا اOه �* ��:#
هOا �0 
zدي إ�9 و�8د  ، و2�;�د*� دو�� ا���
و -b��0 %�7ت ا��a]� ا��

bا �* �

ف �2J 
�:� -��ر#��  2�;�د�32ة @��# �
ا���
و*�، و -������ *�ن ا���7@� ا�3��

��
�	 i�[# ����2 و �0ة �:;- Mا�;�درات  و إن آ�ن ذ� �*�J 9�( 
�ct�و أ�0 *� . )�9 ا�

���ل� *�ZA و�8 أن �32ة @�
 ا�;
ف ه� ا�����A�Nم ا�
��Lopes’ )1998(52 7درا@� Ab 

���

-� ا��
از��  .ا���7@� ا�3��
� *� ا�

IV -1-4 :وض	ة ا�&���  

 ,0 Kرض آ�(Bernanke   وGetler )1995(53  وض ه� �32ة

ة أن �32ة ا��N*

 K0�0��)� 0, ا���ا M�Oوض ه� آ


� أن �32ة ا��
 ���A�* M0, ذ� b�- و ،����70 
�+

�7
 ا�� �
�����
 ا��cر ا��A ,0 �
�# ��
ه��، *�ن )`وة أو 72{ . :���ةا�_A ��8و ,�*

 ,0 ����8 �# ��
K ا�]�ر�8 و ا�Oي ه� ا�:
ق *� ا���N:� -�, رؤوس ا[�0ال ا����ا�



~ إ�Jار @�3ات )�د
� ذات *�ا�� +�
 ��0ودة أو ), 	

~ ( ا�]�رج 	 ,(�Aا��@bا (

 ���Wو رؤوس ا[�0ال ا���;�� دا) ~

6�:�ظ), 	bا K�Wا����- (
 K�:- 
ct�
�N, أن 

                                                                                                                                                         
 

51 De la Rocha, J. [1998]. The transmission mechanism of monetary policy in Peru, in S. Kamin, P. 

52 Lopes, F.L. [1998], The transmission mechanism of monetary policy in a stabilizing economy: notes on the 
case of Brazil, in S. Kamin, P. Turner, and J. Van't dack (eds.), The transmission of monetary policy in emerging 
market economies, BIS Policy Papers No.3, BasIe: BIS, 65-72. 

 

53 Bernanke, B.S. and M. Gertler [1995], op-cit ,27-48. 
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 ���@Pت ا�:���ة اb��0 �* ات
��B�
ف ا��M3 ا��
آ�ي، *��	 ,0 ����ا���7@� ا�3��
� ا��


 ا�����3�ct�
K ا�]�ر�8 و ه� �0 
zدي إ�9 ز
�دة ا����
ات *� 72{ ا���B# أن #��ث ,N�
.  

 ,0 Kآ M�Oح آ
��7
ات ا��� Getler )1995 (0و   Bernankeإ2:���, 0, ا�(���0 ,

 ���� ,����, ا[@�@�(������* ،�

K ا�]�رK�:- �8 ا���7@� ا�3�����
 72{ ا�ct�
 ���`W

���� ��0آK أ@�اق ا��
وض و ه��A t�3# ل���APا :�N3اض ا��
2Pا ���x و ��Aا����ا ���x.  


5ا'

  - أCا� 

��(Mécanisme du bilan)   

�I �
�7��i، أي )�N# �0�3ن ا�����I #�3} ا���3ك ا��
وض ��� 
�Nن ا6���ل )�م ا�

,�I
�. ا�;�*�� ���z@�7ت ����0، *���
وض ا�����0 #���� )�9 ا�����I ا�;�*�� ����


� #�@��� b��0 e:[3#ت ا�:���ة اP@��� و #
*R ا���3ك 0, ��6 ��A �@��@ اض
�و-�*

� ا��
وض وه� �0 
zدي إ�9 #�7, ��0ا��A ا��z@�7ت W ,0`ل اA]:�ض ا��i���N ا�����

��جAPا R:#

�U��ر و @Pت ا��:A R:#
�#��م هHO ا���3ة )��I�# 9} . وار#:�ع أ@��ر ا[@��، *

 HOه 
�ct# ل`W ,0 آ�ت
�]Oه� ا��# ���U��ر ا�@bارات ا
ا��`�2 -�, ا�;��0ت ا�3��
� و 2

 ������
 ��
K ا�]�ر�8 ا������N:� ا�* ،�7@z��� ����ا� i2��أو ا� RIا�;��0ت *� ا��


ض #���� -�KN أ@�@� )�9 وZ�I ا����� ا����– �I
���6  - أي وRI ا��t�3ة ا���


 Kc��# ��N�0 ا������0ت 	�[0 �

zدي اA]:�ض �J*� �2�� أ�Jل ا��
آ�ت إ�9 #�ا

���ر ا���7N، و 0]�	
 ا[W`ق(Wbا 
	�[0( M��
 )�9 ��6 ا��
وض ا����6�3 �cz
 ��0 ،

��U�@bض ا�:[Aا ����و هOا Z��7A �0 آM�O -�@� �32ة ا��
وض . ر و ا��3#|ا��
آ�ت و -��

ا��ا@��، *�HO ا���� #��W ,0 K`ل ا����� ا�;�*�� ���z@�7ت و W ,0`ل اAP:�ق 

��`آ� �����`ت@Pأ@��ر . ا R0 �Aر��ت ا�:���ة 0b��0 دي إ�9 ار#:�عz
إن اNAP��ش ا�3��ي 

 ،�7@z�9 ا��( ���@ 
cz# ��
zدي إ�9 اA]:�ض ا����� ا�;�*�� و ه�     ا[@�� ا� �0


K اAP:�ق ��# K8وض 0, أ

zد
�ن إ�A 9�V *� ا�� ,�����0 ,

c]ا ,
O�* ،�7ت@z���

�U��ري، و ا��� ه� *� �8ه
ه� %76 @Pا)Bernanke وGetler  )1995(54  ،

Meshkin )1995(55(  ر���WPء ا�@ ��N�0 . �7ت@z��� ��*�;ا� ����ض *� ا��:[APإن ا

                                                 
54 Bernanke, B.S. and M. Gertler [1995op-cit 

55 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic 
Perspectives, 9(4), 3-10 , op-cit  
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�
 K8اض 0, أ
2Pض ا�:[Aدي إ�9 اz# وره��- ���U��رات ا������  ا�]&�رة ، و ا�@Pا R�

 
ct�
�N, آM�O أن # �7@z�ا� ��Aري، *���ا��U�@Pق ا�:APض ا�:[Aا �c ,0 ر و��U�@Pا

 ����
ة -�7% ار#:�ع أ@��ر ا�:���ة، و هOا �A#| ), اA]:�ض ا�:��e ا�3��ي و -�� ��0 �:;-

�U��رإ�6اث ه��ط *@Pج 76%  � ا��APو اMeshkin )1995(56.  

 ,0 K�2 آ�ABernanke وGetler  )1995(57  �3ول�# �����x ��0ا��A ا����`ت ا�

2
اض -�7% اNAP��ش ا�3��ي Pوض، *��0�3 #��� ا���3ك ), ا
أ@�@� ا���
وض 0, ا��

ا��7����N,  و 
e:[3 اAP:�ق )�9 ا���7آ, 0, 	
ف  
e:[3 ا�&�% )�9 ا�R�7 ا����
ة 

 ���x ا�&�% *�ن %A�8 ,�* ،وض

ى ���Wا��~ ����ء إ�9 0;�در أ ��
�� ��� ,
Oا�


 )�9 ا��
وض cz


~ ا�&�% ا�Oي 	 ,) K��# ��Aق( ا����ا�:APا �* ,�N���) ر+�� ا��7

ا��aء )�9 ا���ا0Meshkin )1995(58  KW, ه�3 @�{ . و��� *� ا���
وض 0, ا��
وض


 )�9 -�, ا��
وض و �32ة cz# أن �

ات *� ا���7@� ا�3���B��� ,N�
 iل و آ��J]أ@��ر ا


 )�9 أ@��ر ا[�Jل�ct�  .ا�&�% )�9 ا��
وض و إ��A�N0 ا�


  Krishnamurthy )2004(59و  Caballero-����73 ل �@ 
�B# ,�- R	���*�ن ا�

bا �* �J�W ن�N

ة  
�ت ا��3 ��2�;�دا�;
ف و �32ة ا��
وض 
�Nن -;:� 2�0�� و �B;ا�

�6��
Oآ
 -tن ا�De la rocha )1998(60  �@��7ا���
و*� *�ن  2�;�دأ�0 -����73 �`. و ا��:

��� ا�3��
� ا�����0 -������ Nل ا���ء 0, ا�`W ,0 �J�W وض و

 �32ة ا���( K��3# �
ا�3��

 KN�- م�[�
 �32ة @�
 ا�;
ف 7# ��� ���0���# �[a�ا�;��� ، *��7% ار#:�ع b��0ت ا�

6���	���ل 0�&���ت *bوض ا
   .ا[A ,0 ���� ��38�� ا��

  

 
                                                 
56 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic 
Perspectives, 9(4), 3-10,  op-cit  

57 Bernanke, B.S. and M. Gertler [1995], op-cit 

58 Mishkin, F.S. [1995], op-cit  

59 Caballero R. and A. Krishnamurthy [2004], Exchange Rate Volatility and the Credit Channel in Emerging 
Markets: A Vertical Perspective ,vBER Working Paper Series, No.1 0517 

60 De la Rocha, J. [1998].op-cit  
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 ا�&	وض ا�/�9

 - ب��  

��� ا���3ك )�3 30} ا��
وض )�9 ��6 ا��دا�R ا���ر
� )�3ه�، *��3 إ#��ع @��@� �#


 إ�9 اA]:�ض ا���*~ ا�3��ي  ��0 KN�- ديz

� اNA�� �� أي اA]:�ض ا���
وض ا�3��ي ��A

���� اA]:�ض ا���7A تY�3��� 9ل ار#:�ع أ@��ر ا�:���ة إ�`W ,0 �@��7ا� HOدي هz#و   ،��

ار#:�ع ا���K �`د�Wر و -������ اA]:�ض اAP:�ق )�9 30���ت ا��Y�3ت، ا[0
 ا�Oي 
zدي 

 K
���
� 0, *��ة ا��
 ��0 ��
�� �
و ه� ا�:
ق -�, ا@�]�ا�0ت  –إ�9 اA]:�ض ا�����7 ا�3��


zدي إ�9 ار#:�ع ا��]�	
 و -������ اA]:�ض  و ه� –ا��Y�3ت و 0;�دره� ا������  �0

bري و ه��ط ا���3ط ا��U�@bق ا�:APاض  و ا
2Pدا�;�
� . ي2��A �@��@ أ�0 *� ���6 إ#��ع

�U��رات ا������ و @P�8ذ-�� ا K�#ي و��وض ا�3
#�@��� e:[3# أ@��ر ا�:���ة *�
#:R ا���

��جAPا R:#
�U��ر *�@Pت ا��:A داد�#.  


ف #�
ف 	 ,0 �
�8 ,0 ��U�- �# ��هHO ا���� آM�O -�@� �32ة ا��
وض ا��a�� و ا�

Bernanke    وBlinder )1998(61  م�_A ر�	إ �*IS-LM  . 9�( �3ة�ا� HO�3 ه�و 7#

ا���
وض 0, ا��
وض ا�Oي 
��% ا���7ك ا���N3 دورا 0
آ�
� *�Z ، آ�� #��% ا���3ك دور 

رة ا���7@� ا�3��
� ��6 أن ���6 اNAP��ش ا�3��ي #zدي ه�م *� ا��@�	� ا������ و *� @�
و


zدي إ�9 اAP]:�ض *� ا��
وض  Hي -�ورOو ا� M3ت ا���	���إ�9 ا�����K 0, �0��ع إ6

��� ا��z@�7ت �# ��� �J�W ��Nق ا��:AP��6 ا M�Oآ e:[3
 M�O� ����A و ،��*
ا��;



�#�� و ا@�U��را#����0 K
���، *� هHO ا����� #9�7 ا���3ك إ�9  وا����`ت )�9 ا��
وض �

��N, 0, ا����R0 K0 أ�Aاع �3��0 0, �� K
أن #�Nن ��� )`R0 �2 ا���
�I, )�9 ا���ى ا�&�

 
�+ ��c���
ة أ
, #�Nن ��N�0 ا������0ت +�
 ا���B;�7ت ا�@z�ا� �J�;W ,�I
�ا���


و�6&0.  

 {I�
Klemperer )1987(62  ا���3ك ���B�7# ����i ا�;��  ا�[0 R0 ���2`( �*

 ��c����:�دة -��Iح 0, ��0آK ا������0ت +�
 ا��@Pا��`�2 #7�} ��� 0, ا HOه ،,�N���ا��7

                                                 

61 Bernanke, B.S. and A.Blinder [1988], Credit, money and aggregate demand, American Economic Review 78. 
-135-9 

62 Klemperer. P .. [1987] "The Competitiveness of Markets with Switching Costs," RANQ.Journal~ 
conomics,RAND, vol. 18(1), pages 138-150. 
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 KN�- �N3&�ع ا����3*��7 *� ا����Nر ا����� و ا����� ا�-Pن ا�* Mذ� R0 ��0ل ا�;�3)� ، و �*

0��ا
� *� ا��ول ا���0�3 %76 Kakes )2000(63 ، �3ة�ا� HOف ه��Iدي إ�9 إz
  ZAأ bإ

  .ه�3ك -�e ا[د�� دا��� *� ا����ان ا���0�3 #�ل )�9 أن �32ة ا��
وض bزا�" *�)��


 ا��a]� ا����ر إ��Kim )1999(64  �3( Z*� درا@�Z ����� دو�� آ�ر
� و �8 �ct# أن

Meshkin )1995(65  �2 �0ب ا[ز��دة *� أ)����N# ��6ن ا���7@� ا�3��
� �I�� و 0

  .ا���د ���
وض ا��K�:- R@�#��N3 اAP]:�ض 


ك *� ا��
اSuarez )2000(66  ,0 ���� ��2و  Repullo-����73 ل �*�ن ا���3ك #�

 �2`W]ا 

*��N�0(Aléa moral)  ,0 R ا�]&
���� �M�O *�ن ا���@R ا�3��ي ا�Oي A و


]:e آM�O 0, ا�:�ارق -�, ا����bت ا��&��� )�9  ����8Pر ا��U�@Pو ا ��N3وض ا��
ا��


�I, و ا����bت ا�]���� ا��]�	
، هOا �0 
zدي إ�9 #��
� ا��
وض ��A ا��z@�7ت ا����


 W&�رةUا[آ.  

IV -2 : 

   (les méthodes empiriques)ا�Z	ق ا���	�/

 ,0 Kز آ
أن -�e ا����ث  Moser )2002(67 ،Cecchetti )1995(68و  Kuttnerأ-

 i��[0 
cأ 

���� ,�U6ت �6دة -�, ا���� ��A "2b 
���ل و �2#�� ا����73 )�AP�32ات ا

���ل ا���7@� Aم ا��A�N��� ��Nا� K����ا��0,، هHO ا����ث W ,0 "�2�A`ل c`ث 	
ق ��

                                                                                                                                                         
 

63 Kakes, J. [2000], Identifying the mechanism: is there a bank lending channel of monetary ransmission in the 
Netherlands, Applied Economics Letters, 7, 63-67. 

64 Kim, H. E. [1999]. Was credit channel a key monetary transmission mechanism following the recent financial 
crisis in the Republic of Korea", World Bank Policy Research Working paper No. 3003 

65 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal of Economic 
Perspectives, 9(4), 3-10, op-cit  

66 Repullo, R. and J. Suarez [2000], Entrepreneurial moral hazard and bank monitoring: a model of the credit 
channel, European Economic Review, 44(10),1931-1950. 

67 Kuttner, K, and P. Mosser [2002], op-cit 

68 Ceccheti S., (1995) Distinguishing theories of monetary transmission mechanism. Federal Reserve Banko/Sr. 
Louis. May-June, 83-100 
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ى �` (VAR)أ �� ا��APار ا�Oا#� : ا�3��
� ه�B;ى و ا�
�Nد، ا�3��ذج ا��;�ا����@�  2

���ل )�9 ا��7��ى ا��APم ا��A�N�0 �@و درا ��Nى ا���  .���)�9 ا��7

bل *� ا���AP�0ت ا��A�N�0 د*� ��0ل ا���� �6ل�;�2 ,0 Kآ {Iت ا��3 ��، أو�
Kamin 


  Van’t dack )1998(69و  Turnerو cو�� ��2س أ���� ���

��A��U� �(���0 #�����ت #�

 {I��3ت، آ�� أو����i ا�[0 "���� Khanا���7@� ا�3��
� *� ا��ول ا���0�3 و ا��� ا@


ات  70)1998(
��i ا����ان#��[�� �

 ا���7@� ا�3��c] ت�:Jوا@�� 0, ا���ا �(����� .

bا����ث *� ا HO0, ه Z	��3�
�ت ا��3 �� ه� أن 2�;�دوا����Iع ا[@�@� ا�Oي 
�N, ا@


�3  و ا�]�
ة ������ل ا�:���� *� آK -�� @�ف #���� )�9 ه��آ��� ا������ ا��AP�32ات ا

، ��#�7@z�ا� 


��� أدH�A، *�� #� #��7{ ا��aء  ا���ر
]�� و ا[	���ZA�* M�O *� ا����2�3 ا�

 V[
 �0 �* ���

����7 �����R0 K0 ا����آK ا��� #��ق ا����ث ا���
)�9 ا����a ا�

���ل�0��A�N�0ت Abه�3ك  ا ZAإذا )���3 أ �J�W �0���*� آK 0, ا��ول ا���0�3 و ا��ول ا��

 KU0 ��0�3ول ا����- �J�W K��7�ا� e�-تا�*`�Wb  �#�7@z�ر ا���7@�  و ا��	Pا �*

 HOه Kا���7@�� و #�" ��2�30 آ ��_A]ا��0, *� ا 

ى )�0 9Wات أ
��B# ,( `a*



��� ا��c`U ا�
����7 *� ا��را@�ت ا[د-���� .ا[�0ر *� @��ق ا[@���% ا�

IV -2–1  7#ا>'. ار ا�`ا 
��   (V.A.R)أ

  ,0 K�2م آ ���Kuttner  وMoser )2002(71 ،Cecchetti )1995(72  ء�a��7{ ا��-

b��7@� ا�� V[

وط2�;�د)���a2 9 ا���ا0,، *:���   �

� ا������ *�ن ����3ك ا��
آ� :

bا i�a
2�;�د@�اء �
*R أ@��ر ا�:���ة )�0�3  bا i�a
 �0�3( ��a:W دأو�;�2      ،M�Oآ

#
��� )�9 ا���7@� ا������، و R0 و هOا ه� ا[0
 ا�Oي 
��K 0, ا�;�% #��
� ا��cر ا��

  .��t70 ������- ,�U6���� {�7# ا���ا0, (VAR)ا�Oا#�  ا��Abارذ�M *�ن 	

�� أ �� 

 ,0 Kل آ��
Cecchetti )1995(73 ،King   وPlosser )1984(74 ،Bernanke  

#�7)� )�9 درا@� ا���7@� ا�3��
� W ,0`ل  (VARs)أن 	

��  Blinder )1998(75و

                                                 
69 Kamin, S., P. Turner, and J. Van'( dack [1998], op-cit  
70 Khan, G.A. [1998], op-cit 
71 Kuttner, K, and P. Mosser [2002], op-cit 
72 Ceccheti S., (1995) op-cit 
73 Ceccheti S., (1995) op-cit 
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آ�
 )�9 ا�;��0ت ا�]�ر# �@��7�� ��8���K ا�Uآ�� أآ
��� )��A�N0 9ت ا���7@� ا�3��
� و ا�

0����2 و R0 ذ�M ه�3ك  

ض )�دة أن ا���7@� ا�3��
� ه� إ8
اءات +��:# ��A�* ، �
ا�3��

 }�a��- �0 ه� �


�� رآ�ت *� �0���� )�9 ا�;��-�ت *� #��	 HOدات و�8" إ�9 ه���Aا

�
 .�0�J ا���7@� ا�3��


ف -�KN )��ا��  Redebush )1998(76أ �ر ;�# b �
إ�9 أن ا���3ك ا��
آ�

 ��


 آ;��0ت، و ا�;��0ت *� 	���# ���b  (VAR)-��� أن إ8
اءا#�� *� ��0ل @��@

 �

ات ا�;���� *� A_�م ا���7@� ا����0، هHO ا�
ؤ����#�&� ا���اJ:�ت ا�;���� أو ا�

 ��Iر�(Sims )1998(77 ون
Wx و.  


, ووi��g ا@���-� ا�;��0ت ه� K6 )�دي  �0�VAR ، *�ن A��ذج -;:� )�������K ا�-

�J�W Ka:0و   �-���
���N��� `6 {3 ا���ا0, و 
��م #:�7
ا �0��b ���ى ا@ ZAو أ

bدا�;�2 �
*�ن 	

��   Blinder )1992(78و  76Bernanke% . ����7@� ا�3��

(VARs) ة ا����73 و ه��رات ا����Wآ� *� ا
����ل ا�3��ي �0APم ا��A�N�0 
�ct# 
Wt# KN�


 إ�9 هHO ا�����3 )�9 أ�A��- ��Aت ��8�0 ، )�9 ا�
+� 0, ا@�]�ام إ8
اءات_3

ا �0 �UN* 

VAR.  

 �* ����7#)� )�9 #�*�
 ا������0ت �6ل درVARs  �8إن ا@���-� ا�;��0ت ا��3

��ج و ا[@��ر AP9 ا�( �

 ا���7@� ا�3���ct# ��6 و 
Wt����لW ,0`ل 0]��i �32ات ا�Abا ،


7�} هOا ا�3��ذج  )��6VARsي ه�  (O�7 ا���


�� ا��������U6, -��ا��8 ا����ي ا�

���ل#���� ا���ة ا����73  ��]��i �32ات Ab�7% و�8د  ا- Z����# %�J 
ا�3��ي، و هOا أ0

                                                                                                                                                         

74 King R. G .. & Plosser, C. I. [1984] "The Behavior of Money, Credit, and Prices in a Real Business Cvcle," 
NBER Working Papers0853. National Bureau of Economic Research, Inc. 

75 Bernanke B.S. and A. Blinder [1988], op-cit 

76 Rudebusch, G.D.[1998], Do Measures of Monetary Policy in a VAR Makes Sense", International Economic 
Review, 39. No.4, (November), 907-31 

77 Sims, C [1998], Comment on Glenn Rudebusch's "Do Measures of Monetary Policy in a VAR Make Sense?", 
Inremational Economic Review, 39, No.4, (November), 933-41 

78 Bernanke B.S. and A. Blinder [1992], The federal funds rate and the channels of monetary transmission. 
American Economic Review 82. 901-21 
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�]�ام @�- ZAأ 
0��ا0, ���ة *�3ات *� و2" وا�6 ، +� K(�:#VARs �( ,N�
 Kآ 
�ct# ل

 ,0 Kآ ��

  .2001(79( Bayoumiو  �32Morsinkة )�9 �6ى ، و �2 ا)��� هHO ا�&

���لإن ا�����N ا[@�@�� *� ا���� *� �0��A�N�0ت Abا bد*� ا�;�2 ��a2 ت ا��3 �� ه��


bا�3_� ا �* ���

ات ا������N ا���ر�B�
ات *� ا�3_� 2�;�دا��B�
� و ا������ -��IP*� إ�9 ا�


ا )�A 9��ذج  (VARs)��7@��، و R0 ذ�M *�ن A��ذج ا���B# KW�
VAR    ،�0 �6 9إ�

�

ات *� ا���7@� ا�3���B�  .و
���| ��t70 ا�

 ~�	Humala )2005(80  ذج��A ,��
  VARs*� دو�� ا[ر38�0 ��t70 �������

)@�
 ا�:���ة interest rate pass-through(  ,0 Kم آ�[� Turnerو  Kamin، آ�� ا@

. *� ا���
� 0, ا��را@�ت ا�]��J -���ول ا�AVAR ��0�3��ذج  Van’t dack )1998(81و 

 �
���ل و �6b أن ه�3ك  82)1998(��� درس -M3 آ�رAPا ����( �* �N3اض ا��
2P�32ة ا


 �6�� و ا���3ك BJ]أ��6م ا���3ك ، *����3ك ا i��[0 ,�- �

ات *� ا���7@� ا�3����B#

R9 ودا��( ����# ������ �K��# ��* M�O  ا�A ة، و
��Nا 0, ا���3ك ا�
ct# 
Uن أآ�N# ا�����ر

2
وN- ��I���ت آ��
ة  )�9 e:W.  

 ,0 Kآ ~�	Sirivedhin )1998(83 ، Disyatat  وVongsinsirikul 


  AVAR��ذج   84)2002(Uأآ "Aآ� �
9 ���6 #�
��3ا و #���Jا إ�9 أن ا���7@� ا�3���(

��
ة �0 -�� ا��* �* ���(�* O30 ����ا� 



ح أن 1990�
ات #��ct����-� ا�
دود و ا�@�* ،

 �* ZA�* R2ا��ا �* ،�
���ل �0�Jت ا���7@� ا�3��AP ���(�* 
Uا�:���ة ا[آ 
#�Nن �32ة @�
                                                 
79 Morsink, J. & Bayoumi, T., (2001), op-cit 

80 Humala, A., [2005], Interest rate pass-through and financial crises: do switching regimes matter? the case of 
Argentina, Applied Financial Economics, 2005, vol. 15, issue 2, pages 77-94 

81 Kamin, S., P. Turner, and J. Van'( dack [1998],op-cit 

82 Bank of Korea [1998], Korea's experience of the monetary transmission mechanism. in S. Kamin, .Turner, and 
J. Van't dack (eds.), The transmission a/monetary policy in emerging market economies, I3IS Policy Papers 
No.3. Basle: I3IS, 140-154. 

83 Sirivedhin, T. [1998], Financial reform and the monetary transmission mechanism: the case of Thailand, in S. 
Kamin, P. Turner, and J. Van't dack (eds.), The transmission of monetary policy in emerging market economies. 
BIS Policy Papers No.3, Basle: BIS, 195-222. 

84 Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul [2002], Monetary policy and the transmission mechanism in Thailand. 
DP/04/2002, Bangkok: Bank of Thailand. 
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bدا�;�
اض ��6 أ@��ر ا�:���ة 2�2Pا ~


K رأس ا���ل ), 	��# ��
 �0��# K2]ت ا�


���ل ا�3��يA�� ��0 م��A�N�0 
��
 )�9 93�30 ا��
ض *�  #��ct�
 *� ا���و 
�N, أن 7#

K
  .ا���ى ا��;�
 و آM�O *� ا���ى ا�&�


 A��ذج  �2Khan )1998(85م 
���-VAR  9�(5 دول ه� :(BAHAMAS, 

BELIZE, GUYANA, JAMAICA, SURINAME)  �

 ا���7@� ا�3��cأ �
����

bد)�9 ا�;���i 0, -�� إ�2 9[# |���
، و *� -�e ا���bت 6�9  ا������، *A�N" ا�3Wx

 ،�������J ا�3���| ا����KJ إ���� �2 	�, *��� -�7% ا����آK ا������� -�3)�� ا�����Aت ا��7

 �3( ��7��
�`*�ته� #��I} أن ) Khan)1998و R0 *�ن ا�3�&� ا�Wb�0ت  ا��A�N�0 �*

���لAb�7#� ا�]�ص - ا@z�ر ا�3_�م ا����� و ا��&�)�9  ا2�;�د��I�W KN -;:� آ��
ة �

  .�6ى


-� ا���7@� ا�3��
� *� &30��  Stasavage )2000(86و  Guillaumeدرس �#C.F.A ∗ 

�Rand monetary area−   }��7و East african currency board (EACB)+و �

 ،b��* دورا �
ا��aء )�9 أه��� 0;�ا��2 اP	�ر ا��z@�7#� 0, أK8 أن #��% ا���7@� ا�3��

U0 ب��B� ن�N* ت )���� ا��را@� دور *� إ)��2 ا[داء
8 ��K هHO ا��z@�7ت *� ا����ان ا�

���ل ا�3��يAP�0ت ا��A�N��� ا�:��ل.  


ى *� هOا ا����ل، *�� 	�~ Wه�3ك درا@�ت أCarrasquilla )1998(87  ذج��A

VAR  �@��7ر ا��c� �8-�تPا 
g�3# ���0 وو�8 أد�� )�9 )�م���Nا� �
)�9 ا���7@� ا�3��


ة ا���@R ا�3��ي و ا��* �* �
 Rodriguezو  Guerraا�3��ي ، آ�� أن  اNAb��ش3��

                                                 
85 Khan, G.A. [1998],op-cit 
86 Guillaume, D. and D. Stasavage [2000], Improving policy credibility: is there a case for African Monetary 
Unions, World Development, 28(8), 1391-1407 

∗   M�O7�9 آ#zone franc  وه� ���

�7 �2
�� *� إ*A

ات *���70 e�- �a# دول 6، و ه� :
0�N��3 ا��+ ، �BA�Nا��@&9، ا� ���

ون، إ*
��ا���، #��د و ا��B-�ن @Pا��ول (ا HO9 )��� ه�( 
�7# �7A
* �3
�W "�0زا�(  


ف )�9 ا����� ا��

&�EACB   �3@ ,0 ��A آ�ن ���0   +�
أو+�3ا، آ���3 و #�3ا��A و -�� ا@��`ل هHO ا����ان : *� آK 0, 1966إ�1916  �3@ 9
  .����3ك ا��
آ�
� ���)�ض هOا ا����� -

 −  le rang  �	�7�� �3ا و��


��� ا���3-�� ، @�*P �
 ,Swaziland et le Lesotho)  (l’Afrique du sudه� (��� ا��3&�� ا�3��

87 Carrasquilla, A. [1998], Monetary policy transmission: the Colombian case, BIS Policy Papers No.3, 81-104. 
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ات ا�3��
� *� إدارة ا�Sanchez )1998(88  �@��7و z�ء )�9 أه��� ا��a�2 @�&�ا ا�

`
  .ا�3��
� ��و�� *��3و

IV -2 -2  

�9

 ا��9
� ا���Cذج ا�


 ������� ��t70 ا���ا0, ه� ا@�]�ام A��ذWx |�A ي، ه�3ك
_A KNج ��2�� )�9 ه�



% @��ك ��� �7
*��e ا�3��ذج ا��&��� ����6 *� ا���3ك ا��
آ�
� *� أ��Aء ا���� ه� 0��

bدا�;�2 ,0 Kز آ
6�KU0 9 هMoser )2002(89  HOو  Kuttner، و R0 ذ�M أ- ZAأ

  .ا�3��ذج ��7" 70���� #����t70 ,( �0 #�ا0,

bذج ا��A دإن�;�ا������ )�9 -��3  2�;�دأه� ا��`�2ت *� اbا����@� ا��ا@R #��د  2



� 0�����، *�, ا��ا6�J 9�( %8% هHO ا�3��ذج *
ض )`�2ت �0��A�N�0 R0 �3��0ت _A

���لAbا b0, ا �:��
-{ أ�8اء 0]# ��2�;�دو ا� �

ورI }-وا
، *��3��ذج ا������ )�9 ا�

��3% ا��اKW ا����� -�, ا���3ات ا���
��، و R0 ذ�M )�دة�  ����N# �0ن هHO ا�3��ذج آ�U:� و#�


�N, أن  ��	�W ت�:Jا��� �I
( �a
�2
�، إb أن هOا ا��3| ه� أ �

_A ت�Iا
�)�9 ا*

Zا�3��ذج آ� K�* 9دي إ�z#.  


-� ا��M3 ا��
آ�ي ا[�Aو�7�A *� ��2دة ا���7@� ا�3��
�  Iljas )1998(90درس �#

ا��
ض ا�3��ي ، و ��� أ�c" آM�O أن و�g:�  ��37ات ا��3�A��Uت و ا���3��7ت -�@�]�ام أه�اف


ة�
ة W`ل هHO ا�:��70 "Aد آ���9 ا�3�( %�&�2م . ا� ��و �Agung )2000(91  V�:-


ة ا�����ة -�,  �6219ا�� ��7 +�
 W ����0`ل ا�:@z01993  �8-�  1997وPو�� ا����


 )�9 @��ك )�z@ 9ال )�� إذا آ�A" ا���اK0 ا������ KU0 ا���*��ت ا�3��
� و اcz# ������

                                                 
88 Guerra.L, Rodriguez P.C.and G. Sanchez [[ 1998], The Monetary Transmission mechanism in Venezuala, in 
The transmission mechanism of monetary policy in emerging market economies: an overview. BIS Policy Papers 
No.3, 5-64. 

89 Kuttner, K, and P. Mosser [2002],op-cit 

90 Iljas, A. [1998], The transmission mechanism of monetary policy in Indonesia, in S. Kamin, P. Turner, and J. 
Van't dack (eds.), The transmission ofmonetary policy in emerging market economies, BIS Policy Papers NO.3. 
Basic: BIS, 105-126. 

91 Agung, J. [2000], Financial constraint, firm's investments and the channels of monetary policy in  Indonesia, 
Applied Economics, 32, 1637-1646. 
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����ل A��ذج @��* ،�
�U��ر@Pآ�ت ا
�U��ر أو�I" ا��را@� و�8د أد��  Tobinا��@��

  .)�9 د)� �32ة ا��
وض

���6 دو�� ا����� 70���` A��ذج #;��} ا[W&�ء  Eyzaguirre )1998(92درس 

�+
0, أZA و�8  0
#�Nا )�9 �32ة @�
 ا�:���ة و �32ة @�
 ا�;
ف -;:� 70����، و )�9 ا�


 آ��
 )�9 أ@��ر ا�;
ف ا������� *�ن �ct# ��� ,N

ات *� أ@��ر ا�:���ة �� �B�أن ا�


ا آ��
ا )�9 ا�&�% ا���N و -;:� ����2 �ct# 
cz# إ�9 أن أ@��ر ا��7ق �a

ات #��
 أ
���ا�

�[a�  .)�9 ا�

IV -2 -3  7B5ى ا�����Cا� K�1 ا� را:�ت  

 ,0 Kآ 
أن هHO ا��را@�ت #��  Ehrmann )2000(94و  Domac  )1999(93ذآ


 ا�:���ة و ا���*~ ا�3��ي 0, �@ 

����]�ام ا�����Aت ا������ �@�- �7@z�ى ا���70 9�(


 و ه�دف �:�� �32ة ا��
وض )�9 70��ى  7�} ���� ��0
�U��ري و هOا �0 @Pق ا�:APا


ى )�9 @��ك ا��
ض ا�3��ي *� �0ا��8 #W�7، آ�� رآ�ت درا@�ت أ@z�ا���7@� ا� 
��B

 ,0 ��� ,N�2ة �32ة �3��0 و� �
��# �* bإ ��:# b ا ا����لOو أ+�% ا[)��ل *� ه ، �
ا�3��


وري �����K ا[�6اث I ا ا����Oإن آ�ن ه Mإ�9 ذ� �*�IP�- رن، و��0 K���# K8أ

 
_A ��80, و ��I
0 �:;- �������0 ,N�
 b ��
ات ا���7@� ا�3��
� و ا��B�� ���
ا���ز

# Kز آ

 ا���م )�9 ا��7��ى ا���N، و -��:�K *�� أ-�ct�
� ا����� �

ورI ن�N# b �2 ،�
����

 ,0Kuttner  وMoser )2001(95  ى��هHO ا����t7 -��� أو��I أن ا��را@�ت )�9 ا��7

��Nى ا���  .ا����� #����J ,0 �A-� #���� ا�3���| ا����KJ إ���� )�9 ا��7

                                                 
92 Eyzaguirre, N. [1998], Monetary policy transmission: the Chilean case, in S. Kamin, P. Turner, and .I.Van't 
dack (cds.), The transmission ofmonetary policy in emerging market economies, BIS Policy Papers No.3, Basle: 
BIS, 73-S0. 

93 Domac, Ilker, "The Distributional Consequences of Monetary Policy: Evidence from Malaysia"  (August 
1999). World Bank Policy Research Working Paper No. 2170. l1ttp://ssrn.com/abstract=615003 

94 Ehrmann, M., 2000. "Finn size and monetary policy transmission: evidence f"om German business survev 
data," Working paper series21, European Central Bank. 

95 Kuttner, K, and P. Mosser [2001], Financial innovation and monetary transmission, New York: Federal 
Reserve Bank of New York. 
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��و���  Agung )2000(97و  Domac  )1999(96ات وK��@ 9�( ا���Uل *�ن #��

����0
� و أ�Aو��7�A )�9 ا���ا�� #zآ� أه��� ا��cر ا���ز
��� ا��0�J ,( ��8�3ت ا���7@� 

ا�3��
�، و ���3N وا��J ��8-�ت *� ��0و�� ������ ا�3���| )�9 ا��7��ى ا���N، و 0, ه�3 

�N�0 K�# b ى ا�������
 )�9 ا���� )�9 و-�� أن ا��را@�ت )�9 ا��7cz# ��� ا���ا0, ا�

 .ا��7��ى ا�ZA�* ��N دا��� 
�% ا���� ), ا��K��7 ا��ا���W )�9 ا��7��ى ا�����

 

 

 

                                                 
96 Domac, Ilker, (August 1999) op-cit 

97 Agung, J. [2000], op-cit 
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b?@ :  



��� ���� �0��A�N�0ت �����لإن ا��را@�ت ا[د-�� و ا�Abزت  ا
*� ا��ول ا���0�3 أ-

bا������ و ا Kات *� ا����آ
�B�2�;�دأه��� ا���- KN� �
 �8O�A |و *� �6, أن �30ه ،

���ل�0��A�N�0ت Abه�3ك  ا ZAأ b��7 *� ا��ول ا�;�3)�� إ:A �@�@ا��ول ا���0�3 ه� أ �*

 ,( ��#�A ~��&��`*�ت أ@�@�� *� ��0ل ا�Wتا�*`�Wb�7#�  ا@z�ر ا���7@� و ا��	Pا �*

bا Kآ����� ��

 ا���ر��B�20�;�د-��IP*� إ�9 ا� KN* ،,0ا�� 
�( �
��و�� ��8O�3 و-�� 

���ل�0��A�N�0ت Abا  ,��- OWt# أن %�
���ر*� ا��ول ا���0�3 (bا  ,���t7�ر (ه�#�, ا��	Pا

bا Kآ����� ��

 ا���ر��B�
ى2�;�دا���7@� و ا��z@�7#� 0, ��8 و ا�W0, ��8 أ �
.(  

# �#�7@z�ر ا��	Pو ا �

 ا��0, *� ا���7@� ا�3���( ���

ات ا���ر��B�
� إن ا����- {�7

���ل�32ة Ab�32ات  ا i��[0 �����* �
���- M�Oلا�:�)�� آ�� #7�} آ���Abا��ول ا���0�3 ا �:* ،

7�&���ن 

ات *� ا���7@� ا�3��
� *�ن #��
� ��0ل ا�:���ة و A_�م @�
 ا�;
ف �B�و R0 ا�


 )��0��A�N�0 9ت �ct����لا�Abا .  

 ���

�# )����&�
 هO) *� ا����ان ا����
��ج إ�9 �# ��
 أه��� ا�Uت ا[آ�
���ا أ�6 ا�


ي ، �8O�A : �����0، و �2 ا@�]�م ا����U6ن *� ا��ول ا���0�3 ا���
� 0, ا���3ه|_A K���#

��� ا)���دا  VARs-���د�� وا�6ة، A��ذج �# "Aآ� |���-�ر�8ت 0�:�و#� 0, ا���3ح، و ا�3

 

ة ا����30 ا���رو@� *a` ), #�ا*�  .ا������0تآ��
ا )�9 ا�:

 



E+�"ا� � )Interest rate pass-through(:�	 ا�=�B ة ا�"�ص (.�F و :	1
 ا>'�&�ل ا��& ي :ا�=�
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E+�"ا� �  ا��& ي  ا�'�&�ل(.�F و :	1
   :�	 ا�=�B ة ا�"�ص: ا�=�

)Interest rate pass-through( 

�
 ا�=�+ &+ :  


 ا����� ��37  اbه����0تأ�J} أ�6 

��*�����  1990ا�
���7 ����7@� ا�3��
� -�� ا�

�U

ار ا[A_�� ا������ *� ا��ول ��
 اه����0ت 30&��� �6ل آ�:�� ا��@�	� ا������، *��م ا@

�
���ل*��Jt" درا@� @�
 ا�:���ة ا�]�ص . )�K ا���7@� ا�3��Ab�-  ي��ف  - ا�3	ا�`ي ��


B5��ت ا�� �+ �C�) 	Mq�# 7�ا� 


 و ا��	1C9ا� y'أ K�1∗∗∗∗ ) ى ا�/��ك���+ K�1




 ��/�d ا�C	آ5ي ) ا����ر��
B	ة ا� B�=ات أ:��ر ا�	
J# 
�
�8ا، -���  ��t70 ه��0  -'�

 M3اءات ا��
أن هOا ا��7
 ه� ا�]&�ة ا[و�9 ���7�7 0, ا[�6اث ا��� A 9�( �(�7#�K إ8


 -��� ا[دوات ا��
ا��2 0, 	
ف  2�;�دا��
آ�ي �`cz# انOا�� �(
ا������، *����� و ا�7


]V أ@��ر ا�:���ة 2;�
ة ا[K8 -ا��M3 ا��
آ�ي ���* �J�W -  ع�Iة )�9 �0_� أو
 ��0

2
اض و ا��دا�R -&�ع ا����� ا��Pت اb��0-  �@��7ا� ,N�# ��ه� 0, ا���اK0 ا�
����7 ا�

b9 ا�( 
�ct�
 ا����� و 0, أI K8��ن . ا������ 2�;�دا�3��
� 0, ا�

��*:� أ)��ب ا�

 �7��
���~ -�����ل ا�# 
��A)� ا���7@� ا�3��
�، وM3- RI ا���ا�
 @���7 0, ا���ا-�

2
اض اPت اb��0ن و�N
�]��J -���&�ع ا���N3، و �2 و�I" هHO ا���ا-�
 0, أK8 أن 

���ل ا�3��ي @

R و ه�مAP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@.  


ا#�� W ,0`ل c`ث �B# ي و��ل ا�3���AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�7- �J�[ات ا�
�7:�#;i3 ا�

 . A��ط ر����7


ف -��م #��Kc ا������0ت �
 �0 ،bأوL’asymétrie d’information . Kأه� ا����آ ,�*

ا�Oي 
t�3 0, ا������0ت ا�2�3;� ��ى ا��z@�7ت  ∗**� ا��ول ا�KN�0 ��0�3 ر@� ا��آ���

��*
. ��N# M�Oن ا���3ك أK2 �2رة )�9 ا������ -�, ا����ر
R ا�]&
ة و ا[W K2&�رة. ا��;

2`W]ا 
���ر ا���7N و ا��]�	WP3% ا���� )�3 ��0ل *��3 ار#:�ع b��0ت ا�:���ة و �

ا��
آ�ت و 	���� ا��
وض ��A ا����ر
R ذات ا��]�	
 ا������، #K8z ا���3ك ز
�دة 

                                                 
∗  �

اض )�9 70��ى ا���3ك ا����ر�2Pاض و ا
2Pت اb���� 
Wx 
  ه� #���
∗ * ������
 ��
 إ�9 ا�3:��ت ا���
��7
 أو KN�0 )�م #��KU0 ( Kc ا��3_��ت( ا���Nن  ه� 0:��م ا2�;�دي �
, *� ا����ا��
#�&� -�����آK آ��KN ا�

  ا������0ت
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`�6 . ا��
وض  و #��� )�9 أ@��ره� أد9A 0, ا��7
 ا���از�A ���7ق ��� ،Mإ�9 ذ� �*�Iإ

 ��#b��0 9�( 7, أن #��*� ا���3ك��7
 ،��7��
2�� *� أ@��ر ا�:���ة ا�z0 ات
��B# أن ه�3ك


دو��B# ن.  

 K
�����6 #�اZ8 ا���3ك هHO ا��i���N# KN  9�( i���N ) ا��i���N# ،��A�c )i�N ا�

��7
، *�ذا آ�A" هHO ا��i���N أi���N# ,0 K2 اP-��ء )�9  ا��3_�� اPداري �و0]�	
 ا�


�ت ا����7ة *�ن ا���3ك b #��م -
*R أ@��ر ا�:���ة ��  و Cottarelli( أ@��ر ا�:���ة )�3 ا��7

)Kourelis )1994(1 .( 9�( %�&ا� �Aو
*� هOا اP	�ر #�Nن #i���N ا��i�N دا�� ��

ا��
وض ا����N3، *�ذا آ�A" هHO ا��
و�A آ��
ة b �2 #��*� ا���3ك )�9 أ@��ر ا�:���ة )�9 


ه��B# أن ,N�
 K- �����6 . 
 ��0 
�ct# Z� �*
�M�O *�ن 70��ى ا���3*�7 *� ا�3_�م ا��;

���ل ا�3��ي )�9 @
)� و AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ ��6. 
*� ا����ان ا��N# ��0�3ن #�ا-�


 �30خ #�3*�7 داKW ا�3_�م ا��;
*� و ه� �0 �2 *��- {�7

 ا����� 0��7ر)� 0�� 

��ا�

���ل ا�3��يAP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ ,�7��- M�O7�} آ
.  


 ا��-��,، ��6 
�% )�9 ا��3	�[0 
��7# i���N# ا
�Wوأ HOه K
��# �* 
�ك ا�3_

 ��*�Iإ i���N# Z��( %#
�
 ,

Wx %7و آ K
ا��i���N، [ن *��ان ز-��, )�9 ا���ى ا�&�


 ا��-��,	�[0 ����9 #�( M3�7)� ا��# ������ . ���;�ل )�9 ا������0ت و إ�0�2 ا��`�2ت ا�


� i���N# ,0 ا@�

 -��Jار ر@� �W]ا اOم ه��
 M30, )�وف ا���`ء ), ا�� K��ال ا�����

M3�� اO�� .وض
���� �# ،M�O��K هHO ا��i���N ا@���-� b��0ت ا��A و    .  

���ل ا�3��ي *� آK 0, ا��ول ا���0�3 و ا��ول AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ 

#� -�� و #��

�0���*�ن در�8 ا��Generale2 )1995 ( �* �7*�3و  Cottarelli  ،Ferri*�����73 ل . ا��

N3&�ع ا���أ�0 ا� ،

ان آM�O )�9 هOا ا��7cz

 ا����� 

�� Fritz3و  �Borio و ا�

���ل ا�3��ي *� ) 1995(AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
دو�� *� 30_�� ا����ون  12*�� در@� @�

b3��� ا�2�;�دوا� �
(OCDE)  �* ���&�وض ا�
و #�J` إ�9 أن أ@��ر ا�:���ة )�9 ا��

9 @�
 ا�:���ة ا�( 
cz# ا����ان HO9 �6ىه�( ��- Kي *� آ��ل ا�3���AP�- أ�0 *� �0 . �]�ص

                                                 
1 Cotterelli, C. and A. Kourelis [1994], op-cit  
2 Cotterell i, C .. G. Ferri, and A. Generale. [1995], op-cit 
3 Borio, C.E.V. and W. Fritz. [1995],op-cit 
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 V[
Bernstein   وFuentes4 )2003 ( �2 �*
*��8ا أن ا����3 ا���3*��7 *� ا�3_�م ا��;

���ل ا�3��يAP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ 9�( 
cz# . �
-:�K هHO ا���اK0 #��م ا���3ك ا����ر

��( ��7A ��� ن�N

K أ@��ر ا�:���ة ��� ���- ,0 ����2 ��7A آ�� و`��@Pوض ا
�� 0, ا��


ةU��  .ا��
وض ا��

 �* KU��
 ��- Kي *� آ��ل ا�3���AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ �* ����� 
Wx ه�3ك ��0ر

0,  2�;�دا@�]�ام #���K ا�K@`7 ا����30 �` K��6 �2م آ ،��Nا�Cottarelli 


 ا���� و ا�7
)� ا��� Kourelis5 )1994 (`W ,0و
���
ات أ@��ر -�B# �N�3# ����

2
اض و ودا�R ا[*
اد )�9 70��ى ا���3ك Pت اb��0 9�( آ�ي
ا�:���ة ا�
��M3��� ��7 ا��

دو�� و هOا -�@�]�ام 	

�� ا��i(�a ا��
�N�0�3 و  31ا����ر
� W ,0`ل )��3 #��Nن 0, 

د ا���3ك 76% ه�H  ا��را@�ت، *�ن ا��
و�A ا��� -:A .��# ���a��ذج #;��} ا[W&�ء

ا��
�دة *� أ@��ره� #�Nن -:Ka ا���aء )�9 0
ا��2 رؤوس ا[�0ال، و�8د �30*�7 آ��
ة 


و ا���ف 0, ذ�M ه� *�� . *� ا�3_�م ا��;
*� وو�8د أدوات 0��3)� *� ا���ى ا��;�

 �* �
���ل ا�3��ي ��]��i أ@��ر ا�:���ة )�9 70��ى ا���3ك ا����رAPد@��ك ا�;�  .��0, ا2

���ل ا�3��ي *� ا��ول ا���0�3 0, -�, اAP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�7- �J�[ا� �U
��را@�ت ا���

���ل ا�3��ي ) Rubucci6)2003و  Espenoza-vegaه�3ك درا@� لAP��6 در@� ا

إA&`�2 0, @��@� ا[@��ر ���M3 ا��
آ�ي b��0 ��Aت ا���3ك ا����ر
� ��و�� ا����� 


ى لWودرا@� أDisiatat  وVongsinsirkul7 )2002( ل���APا M�Oدر@� آ ���- ،

ا�3��ي إA&`�2 0, @��@� ا[@��ر ���M3 ا��
آ�ي b��0 ��Aت ا���3ك ا����ر
� ��و�� #�
`�Aا    


ا�Uآ i��[# b |��� Rubucciو  Espenoza-vegaوآ�A" درا@� . وآ�A" ا�3

)2003(���AP�- ا�:���ة ا�]�ص 

*� �0 إذا آ�ن  @���- 
Uأآ ���# ,( i��[
ل ا�3��ي ������ 

bا����7 *� ا Mدذ��;�0���ر-�2 |��� Disiatatأ�0 . 
�ت ا�����A�N* ،�0" ا�3

                                                 

4 Bernstein, S. and lR. Fuentes [2003], op-cit . 

5 Cotterelli, C. and A. Kourelis [1994]. Op-cit 
6 Espinosa- Vega, M.A. and A. Rebucci [2003],op-cit 

7 Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul [2002], op-cit 
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70��ى @�
 ا�:���ة ا�]�ص ) Vongsinsirkul)2002و �
���
ى *�� �0�2 -W0, ��8 أ


`�Aا�# �* �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0 K�������ل ا�3��ي *�{ K�2 ا����م -AP�- .  


 ا�:���ة ا�]�ص  MCOآ��� ا��را@��, إ)���ت )�A  9��ذج #;��} ا[W&�ء �@ 

����

���ل ا�3��يAP�-.  


��ول  ��Espenoza-vega  وRubucci)2003 ( ا�:���ة ا�]�ص 
�@ 

��#


ة ا���رو@� ����ل ا�3��ي ��:APار ا
�����ل ا�3��ي *�{ -K أ�cرا آ��t70 M�O ا@AP�-)1993-

2002 (Aي -�� ا[ز�0 ا������ و آ���ل ا�3���APإ�9 -&� ا 

ار #����@Pا اOر ه���Wا |���A "

 �37� �
A��ذج  Vongsinsirkul )2002(8و  Disiatat إ@���K آM�O . 1997ا[@��



�� ا��i(�a ا��
�N�0�3 ا�Oي ا@�]�MCO  Z0#;��} ا[W&�ء 	 ~��&# R0

Cottarelli   وKourelis )1994 .(ي آ�� و*� ا��2" ا��ل ا�3���APرا@� ا�- Z�* ����Oي اه

 �3(Espenoza-vega  وRubucci )2003( ا�:���ة 

ار @���
 ا@
���- M�Oآ ���، إه

�

ة ا���  ��" )��3 0, ا[ز�0 ا������ ا[@������ل ا�3��ي W`ل ا�:AP�- ا�]�ص  . bو��*

0 K�B�# ~


ا#�� ), 	
���)� 0, ا��APارات ا��;�ل )�9 ا���
� 0, ا���2 *� #��


ة ����ل ا�3��ي  W84`ل *AP�- ا�:���ة ا�]�ص 

ا، و آ�A" ا�3���| #��, إA]:�ض @�� 


 ه�#Z ا[ز�0 )�9 )���� ا��@�	� �ct# %�7- �

ة ا��� أ)��" ا[ز�0 ا������ ا[@���:��

 .ا������

 Disiatat  ،Vongsinsirkulو ) Espenoza-vega  ،Rubucci )2003أ-
ز 

)2002 ( 

ار @���
ات ا@
A���V ا�&
ق ا�]&�� ا��7����� *� ا[-��ث ا������ �6ل #��

bا������ وا ��_A]ات *� ا
�B# ي )�3 �6وث��ل ا�3���AP�- دا�:���ة ا�]�ص�;�2�
 .  

 ��

73�]�م ا�&@ ،
���ل ا�3��ي *� ا���ا�AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ 

���*� هHO ا�:;K و �

�0�[�،  Disiatat  ،Vongsinsirkulو   �Espenoza-vega  ،Rubucci ا��� ا@

 M�Oآ ���������ل ا�Shariman M.N Alwani   �@��7وا@A�0ت ا��A�N�0 �����* 

����

����0
� *� أوت  �*  �

�ت  K�3�(Brandeis)  ��دة ا��آ��راH -����0  2006ا�3��b���-

 �* M�Oآ ,�A ������
ات هHO ا[	
و�6 �ا�����ة ا[0

��N، و @73�B�
*� �0 إذا آ�A" ا���

                                                 
8 Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul [2002],op-cit  
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bا������ و ا ��_A]ا �* "c�6 ��
 ا����� ��37 2�;�دا�

��
ت )�9  1990
� -�� ا�c�2 أ


���ل ا�3��ي *� ا���ا�APا �(
 . ��6 و @

V -1 :ذج�Cا�� 	� &# 

���+  

��, ه���

	 K���7A ي��ل ا�3���AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ 

����:  

• �

	�N�0�3
 � ا��i(�a ا��

  A(ECM)��ذج #;��} ا[W&�ء  •


 ا�S1�wC ا� ���+
79:  - أ&�	�: 

0���3ة 0, 	
ف  ��

و ه� A:� ا�&

�� ل ) Kourelis )1994و  Cottarelliه� 	

Toolsema9  ون
Wx ر ��0ل أ@��ر ا�:���ة ا�:;�� *� ا��7ق ). 2001(و���W#� ا ��و �


 ), ��0ل ا���7@���

ة ا���رو@� ا�3��ي ا�Oي � . ا�3��
� ���M3 ا��
آ�ي ��:

��

 ا�3��ذج آ��
  :و 
�Nن #��

           →       

��6:  

   : �
  )ا��
وض أو ا��دا�R( ��0ل أ@��ر *���ة ا���3ك ا����ر

  *� ا��7ق ا�3��ي ��0ل أ@��ر ا�:���ة ا�:;�� -�, ا���3ك :  


�N, ا ���ق  ا���a):�ت ا������و ا)���دا )�9 ا����د��  H`(أ:  

• 

 ا��i(�a *� ا[K8 ا��;��ct# : 

• K
 : ا��i(�a *� ا[K8 ا�&�

•  9�( ���
ات ا��]��رة #�Wt�و  AIC (Akaike information creteria))�د ا�

SIC )Shwartz information creteria)  


 هOا ا�3��ذج *� ا����د�� 
��# ,N�

 إ�9 	���� ا�K@`7 ا����30 ����ل ا�:���ة، _3��-

 KI�:�
 هOا ا�3��ذج -��

�ت أو -���:�KI 0, ا��ر�8 ا[و�9، و إذا #� #����@�اء *� ا��7
                                                 

9 Toolsema L.A., Sturm, J. & Jakob de Haan, 2001. "Convergence of Monetarv Transmission in EMU New 
Evidence," CESifo Working Paper SeriesCESifo Working Paper No .. CESifo GmbH. 
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70��ى 0, ا��ر�8 ا[و�9 
�Nن ه�3ك *��ان �������0 ا��اردة )�9 ا���ى ا�����  �*

 ��

�� ا@�]�ام 	�@ ��N��ا� HO3% ه��
ات، و ��B�  .A��ذج #;��} ا[W&�ءا��

 �C'ECMذج #�.
� ا�Z@3ء :  - ب


 �gه
ة 
������ل�Abة  ا���* 
�@ H��# ا�:���ة ا�����3 -�, ا���3ك 
ا�3��ي 0, ��0ل @�

2
اض و Pاضا
�2bا �7���A K��ذج اO�APار ا�Oا#� ��A �
��-�� ����3ك ا����ر�
ات ا��Wt

ADL (Autoregressive distributed lag)  Z���� Espenoza-vegaا�Oي ا@

  :و ه� آ��
��) Rubucci )2003و

   

��6:   

   : �
  )ا��
وض أو ا��دا�R( ��0ل أ@��ر *���ة ا���3ك ا����ر

  ا�3��ي��0ل أ@��ر ا�:���ة -�, ا���3ك *� ا��7ق :  

•  9�( ���
 ا��]��رة #�Wt� SICو  ��7AAIC (Akaike information creteria) ا�

)Shwartz information creteria)  

 %76Espenoza-vega  وRubucci )2003 ( ن�*ADL  ا�3��ذج �*  H

#� إ)�دة #��

  :ا����� AECM��ذج #;��} ا[W&�ء %76 

   

��6:  

    ،   ،  

، آ�� أن ا��;&�} -�,  و ه� )��رة ),  KN 7�0{ ���`�2 ا��
��N�0�3 -�,  ا����د�� 

t&[�6 #;��} ا� ,( 
��
 ,�@�2. 

 :ا������ت ��7
 ا�:���ة •

�7
 ا�:���ة :   � 
�ct����لا�]�ص در�8 ا�Ab�-  ي��ا�3)
  )W`ل  �

���ل��6 @�
 ا�:���ة ا�]�ص :   Ab�- K
  ا�3��ي *� ا���ى ا�&�

   : K

)� ا��R0 i�N ا����� )�9 ا���ى ا�&�@  
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Wt���KJ إ�9 ا����� )�9 ا���ى ا�&�
K:  ا��� 
0��@{ )�د ا[ �  


 ا��i(�a ه �2��c] �Aر��0 � �N�0�3
  .*� ��0د�� ا��i(�a ا��

 V -2 :ت�
Z�Cا�  

���رات ه� �0&��ت د
�ان ا6P;�ءات ا������ Wbا HOه �* �����ا���&��ت ا��7


ة ا�����ة IMF  ,0ا��و��� �:�� �

و إ6;����ت -M3 ا���ا�
 و ه� )��رة ), -���Aت  �

  . 2010إ�9 @�3  1990@�3 

 KW��� ���8�6 ����
ة -�} *� ا�����7 ��ى ا���3ك ا����ر
� و -���#���ت -�ا
� هHO ا�:

ا��M3 ا��
آ�ي W ,0`ل أداة @�
 اW;�  و آOاك W ,0`ل ا��7ق �0 -�, ا���3ك ���;�ل 

أ��J" ه�3ك @���� *���a ��ى ا���3ك ا����ر
�  2001)�9 ا�����7، و �R0 ,N ��6ل @�3 

3

اء ا�]�  ����A K�2 ,0 "Aا��� ا�����N� ��0*� د
�ن ا��z@�7ت ا������0 ا��� آ�A" �2 ا@

 K8آ�ي 0, أ
0, ه�#Z ا���3ك ، *M�O- "��Jt ا���3ك ا����ر
� *� +KW�# ,( 93 ا��M3 ا��

 �
��t- KWدوات �8
�ة *� ا��7ق ا�3��

 ه� ا�Oي �W]ا اOه {�Jأ ��Aح ا�����7، و إ
	

0�;�صb �a��:ا�����7 ا� HOه.  


ات ا���رو@� ه� �B�  :ا��

MMR  : ي��ت ا��7ق ا�3b��0 }@��0(Taux du marché monétaire)  

DISR : آ�ي
)@�
 ا�];� ���M3 ا��Taux de réescompte( 

LR  : �
2
اض ����3ك ا����رPت اb��0 }@��0(Taux de crédits)  

DR  : �
)0��@{ b��0ت ا��دا�R ����3ك ا����رTaux de dépôts( 


 ), ا����ل ا���
ي ��]��i أ@��ر ا�:���ة -�,  ��
إن 0��@{ ا����bت *� ا��7ق ا�3��ي 


Z� �0 ب  (Marché interbancaire)ا���3ك 
،  MMR (Monney market rate)و 

 ��3��-�� �

ض -�� ا���3ك ا����ر�# ��2
اض ه� #�M ا����bت ا�Pت اb��0 }@��0 ��3�-


Z� �0 ب 

 ), ا�:�ا�� ا��� . LR (Lending rate)و���* Rت ا��دا�b��0 }@��أ0 �0

 ��
��i أ ����N-#�*��� ا���3ك ا����ر
� ��-��0 ��3��K- أ�0ا��� ا���د)� ��[�0  -)�9 0

و 

  )-t@��ر ا������ DRو  LR#7�9 آZ�DR (Deposit rate).  ) . M�O ب 
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���رات ه� ��8 �0
*� ا���� و ا�7
)� ا WPا HOا���ف 0, ه ���- 
cz
)�O��MMR  9ان 

LR  وDR  ) ر أن���(�-MMR �

 إ�9 ا���7@� ا�3����

 ا�Oي �B�، و 0, ��8 )ه� ا��

 ���- 
cz

ى �0
*� ا���� و ا�7
)� ا��Oان WأDISR  9)�LR  وDR ر أن (���(�-

DISR �

 إ�9 ا���7@� ا�3����

 ا�Oي �B���R ). ه� ا��A ا ا���فOل إ�9 ه�Jا�� K8و 0, أ

��, ه���

	:  

V -3 : �C�) 	M~� ا��`ان 
  DRو  DISR   K�1LRو MMRا�.�F و ا��	1

through-ate passInterest r((  

V -3 -1 :79
���ر :�	�&
 ا�S1�wC ا� ���+W0, ا �- b �N�0�3
���7ب ا��i(�a ا��

  ا@��`ل ا�K@`7 ا����30

 (La stationnarité)ا@�/�ر ا:�&	ار ا��?:� ا�5+�

 : - أ

2
اض  MMR@� ا��`�2 -�, ��0ل ا�:���ة -�, ا���3ك ��راPت *���ة اb��0 و


ار ا�K@`7 ا����30 �����رات ا@W�- أ��A �

اض ����3ك ا����ر�2Pوا(La stationnarité) 

iار ا��ا�O�AP�- 9�7
�:�دي �0 � .,�(�A 9�7 إ��رات #3���WPا HOه : 
��[
ا��3ع ا[ول 

Wو ه� ا �
���رات و�8د O8ور و�6ADF (10Augmented Dickey-Fuller(1979)) 


PP (11Phillips et Perron(1988))   ��Iو * 
��[
 �A�Uار، *� �6, ا��3ع ا�
��@bا 

���ر Wو ه� اKPSS . �0أ ،����J ����A ن أ�0م�NA �3A�* ,�(�3ا� �* ����*� ���6 #�ا*~ ا�3

�`ف*� ���6 Wbي )�9  ا���# b ��309 *�ن ا���7�7 ا���( �N��� 0, ا������0ت �:N
 �0

�

ار��@Pق . ا
*� هHO ا����� 
�% )���3 إ�0 ا��
�دة *� ��6 ا����3 أو ا@����ل 	

 {��;�6���bتا����آ�ت �bر ا���Wا Kآ �*.  

  

  

  

   
                                                 
10 Dickey,D.A and W.A. Fuller (1979) , « Distribution for estimators for auturegressive time series with a unit 
root », , Journal of the American Statistical Society 74, 427-431. 
11 Phillips, P.C.B. and P. Perron (1988), « Testing for unit roots in time series regression », Biometrika 75,335-
346. 
 



E+�"ا� � )Interest rate pass-through(:�	 ا�=�B ة ا�"�ص (.�F و :	1
 ا>'�&�ل ا��& ي :ا�=�

 

 
176 

  

  

���ر WP �8
  . 0.34، 0.46، 0.73ه� )�9 ا���ا��  %10و  %5و  KPSS  �3(1%ا���� ا��

 ), ر*e ا�:
��I ا�����0* ا��`�0 ��#  

a :��A�U��0 0, ا��ر�8 ا��N�  .هHO ا�0 ��7�7
 

  KPSSو  PPو  zB��'ADF ا@�/�رات ): V-1(ا�� ول 

KPSS PP ADF  

1er diff Level 1er diff level 1er diff Level  

0.159699 1.443641* 

-

13.02918* 

[0.0000] 

-

1.326134 

[0.8784] 

-

5.684138* 

[0.0000] 

-

1.027767 

[0.9366] 

MMR 

0.348174 1.714964* 

-

15.83753* 

[0.0000] 

-

3.468033 

[0.0451] 

-

15.83518* 

[0.0000] 

-

3.465955 

[0.0456] 

DISR 

0.207395 1.381759* 

-

13.47728* 

[0.0000] 

0.985887 

[0.9426] 

-

13.48057* 

[0.0000] 

-

0.985887 

[0.9426] 

LR 

0.218112 1.381689* 

-

15.81087* 

[0.0000] 

-

1.916659 

[0.6428] 

-

15.81087* 

[0.0000] 

-

1.915969 

[0.6432] 

DR 

  

  

�a} أن ا�K@`7 ا��V -1(  ��30(ر�2 0, ا���ول 
)MMR، LR  وDR ( ,0 ة
��70

  .ا��ر�8 ا[و�9

  ا� ���+
�79��ب ا�S1�wC : - ب


 ا�_�ه
ة 
��# ��
���ل ا�3��ي( AP�2 ) ا`&Aا �N�0�3


~ �76ب ا��i(�a ا��	 ,(

)0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي 0, MMRاض  (
�2Pاض و ا
2Pت اb��0 }@��0 H��#


 �6ل �0ى @
)� ا@���-� ) DRوLR(*� ا��7ق �0-�, ا���3ك  z0 �3 ا�3��ذج� ,��
 ��6

�������B 12أ@��ر ا�� ��
ات b��0ت ا��7ق ا�3��ي -��ف ا��tآ� ��� *�{ 0, ا�7
)� ا�

                                                 
2
اض و ا��دا�R ��ى   12Pت اb���� 
Wx 
  ا���3ك ا����ر
�ه� #���
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ات @��@� ا��M3 ا��
آ�ي )�9 أ@��ر ا������ -K أ
�a ا��tآ� 0, ا���� و �B# 
cz# ���a:-

���ل ا�3��يAP�0ى *����� ا.  


 آK ا����دbت ا��7-�� 
���
ة  Cو  Bو  A@3��م -�و -�@�]�ام . )2010-1990(*� ا�:

  K0��0SIC (Shwartz information creteria)    أن ا�3��ذج ,��#A  ة
�:- ����



 وا�6ة Wt# ) ,0 ~6`�إ�9 ا� 
_Aت )04إ�9  01أb��0 V[
، ��;�} ا�3��ذج *��� 

��
2
اض آ��Pا:  

     


ة -�3ء )�9 #�*
 ا6P;����ت -��IP*� إ�9 ����ر هHO ا�:Wل ا����8ء ا�Wد �* 
ا�

0:�و�Iت z0 R0@�7ت ا�3�� ا��و��� 0, أK8 ا��;�ل )�9  �70)�ات وهOا �0 @�� 

����A  وآ�ن اP#:�ق 
��ف إ�9 30} 2
وض و�70)�ات �3J ,0وق �bاد ا���@b0| ا�A
�-


ة @��@� #��د ���0 #���ت -�
ا��2 �ا�3�� ا��و�� وا��M3 ا������ ، و �2	��W "`ل هHO ا�:

��� ا�3Nا� R@�#  ا[@��ر 



� -���� 0, ا���*~ ا�3��ي، و #���V ��6 ا���از�A ا����0 و #���


 ا����رة ا�]�ر��8 ، و ا�7��ح -��*~ رؤوس 

و#&��~ أ@��ر *���ة �IP�- ��8�0*� إ�9 #�

 ...                                 ا[�0ال ا[���38 و


*" آM�O إJ`�6ت 0;
*�� ه�( ��
ة ا�������، *��� �A�2ن ا�3�� و ه� ا�:��0 و 0

�c ا[0

�  2001و  1998و  �81994ءت إJ`�6ت #N����� *�  1990وا��
ض ��37 

(L’ordonnance) �6ت  26/08/2003ل`Jإ �c2004  
��� إJ`�6ت و #�ا-��# �c

��:� آ����3 ا[M3��� ����7��- OW ا��
آ�ي[)0la prise en liquidité(. ....  


ة وPد�0ج هHO ا����ل ا�3��ي 0, ا�:APة ا

 �gه
���
ات )�
 ا���3�2 ,0 -�B��1990 -

2010 )��7��0
ا)�ة ا� R0 (ف��-:  

• ،,�����ل ا�3��ي ��0
ا و �2
� *� إ�6ى أو آ��� ا����APإن آ�ن ا �*
�0 


ا  •�����ل ا�3��ي 70APإن آ�ن ا �*
�0. 

• 
�����ل ا�3��ي i��I 0��رR0 �A ا�APإن أن ��6 ا �*
�0 i��
 ا����� و0]


������ .اJP`�6ت ا��;
*�� ا��
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: 1-بB5��79:+� �ت ا�
  #& �	 ا��6ه	ة (�:���Cل ا�S1�wC ا� ���+


ة 0, ا��ر�8 ا[و�9 و *� Ka:-A ا����د�� ��
ا [ن ا�K@`7 ا��70 ��30_A و ،

����
ات آ�� ه� ��0, *� ا���ول ا�
������| ا�A "Aى ا���م، آ���  :ا��7

  pass)-(zB��'  through results ا>'�&�ل ا��& ي) : V-2(ا�� ول 

Dynamic multiplier  

 )79
  )ا�S1�wC ا� ���+

Immediate  

  )78 ا���� ا�.��7(

Long-run  

)���Zا� �e3ا(  

+� �ت ا>�	اض   

)LR(  

0��@{ b��0ت 

2
اض Pا


اض �2Pوا

)MMR(  

0.15  

  

0.53 

  


 ا�];� �@

)DISR(  
   0.10   0.91  

� �+   DBت ا��دا

)DR(  

0��@{ b��0ت 

2
اض Pا


اض �2Pوا

)MMR(  

0.07 

  

0.69 

  


 ا�];� �@

)DISR(  
0.22  1.16  

 

�I} ا���ول )V-2 ( ،�N�0�3

ات -�@����ل 	

�� ا��i(�a ا��
������| ا�A


ات إ�9 و�8د 
������لو#��
 هHO ا�Aاء آ�ن  ا�@ K
 AMMR��ي آ��
 ���7A *� ا[K8 ا�&�

B�
 إ�9 ا���7@� ا�3��
� أو آ�ن ه� ا����

 ا�Oي �DISR  �@��7إ�9 ا� 
��

 ا�Oي �B�ه� ا��

���لا�3��
� 0��رR0 �A ا[K8 ا��;�
، R0 0`6_� أ*���a أن 
�Nن هOا Abا  K8]ا �* 
آ��


�Nن  ��� �J�W K

 إ�9 ا���7@� ا�3��
� DISRا�&���

 ا�Oي �B�  . ه� ا��
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 ), ر*e ا�:
��I ا�����0* ا��`�0 ��#  
��, #�KU ا6���ل ��2ل اI-�, )�ر ���ا�����0ا� ��I
:� 

  

V -3 -2  :@3ا �
 �Z(ECM)ء '�Cذج #�.

,���6
�- 
�A ،ه�ا ا�3��ذج 

���� : ��A�Uا����30 و ا� K@`7ار ا�
�����ر ا@Wا[و�9 ه� ا

���ر ا��K0�N ا����ا0, Wه� ا)K

ات *� ا���ى ا�&��B� .)أي ا���� ), )`�2ت -�, ا��

��A ،ت�
��م و-�� أ�3A �2 و�A�8 أن ا�K@`7 ا����30 0���0�N 0, ا��ر�8 ا[و�9 و *� ا��7

���ر ا��K0�N ا����ا0,W�-.  

 :  (La cointegration)ا@�/�ر ا���9+� ا�C�5ا+A : - أ

 HOراته���Wbا  K

ات *� ا���ى ا�&��B��33 0, �0
*� إ��A�N0 و�8د )`�2ت -�, ا��N�#

���رات و Wا Ka:-Johannsen ��
���| ا��K0�N ا����ا0, آ�� A "Aآ�:  


zB��'  A ا���9+� ا�C�5ا+V-3 : (A(ا�� ول ) )MMR  وDISR   وLR  وDR(  

Max-Egenvalue  Trace   

37.77396*                  
     [0.0014]  

 70.87735*             
[0.0001]  

None  

23.77253*              
[0.0164]  

33.10339*              
[0.0126]  

At most 1  

7.219812              
[0.1444] 

9.330854           
[0.1444] 

At most 2  

  

 
0��ا0, *� ا���ى ا�&�
V -4 ( ,�- K(0, ا���ول  K0�N# ,��A`�6 و�8د )`2


 A��ذج #;��} ا[W&�ء
���- {�7

ات و ه� �0 �B�  .ا��


 '�Cذج #�.
� ا�Z@3ء :  - ب&�	)�ECM(   


 ا����د�� ا��7-�� 
���
ة  B C@3��م -�0
ا)�ة ا�����7( 2010-1990*� ا�: R0  (،  و

  K0��0 ام�[�@�-SIC (Shwartz information creteria)  أن ا�3��ذج ,��#A  ����



 وا�6ةWt# ة
�
 إ�9 ا��`0 ~6, (   -:_A08إ�9  05أ (��
  :��;�} ا�3��ذج آ��

   

��6   :  : �
  )ا��
وض أو ا��دا�R( ��0ل أ@��ر *���ة ا���3ك ا����ر

0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي:    
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 Fا�� ول ر�)V -4 :( ء�Z@3ا �
  '���C' zBذج #�.

Dynamic multiplier  

 )79
  )ا�S1�wC ا� ���+

Immediate  

78 ا���� (

  )ا�.��7

Long-

run  

) �e3ا

���Zا�(  

Speed of 

adjustment  

S
1
 ا��9	:  

Mean lag 

	@q�ا�  

b��0ت 


اض   �2Pا

)LR(  

0��@{ b��0ت 

2Pاض ا



اض �2Pوا

)MMR(  

0.15  0.54  0.08  10.29  


 ا�];� �@

)DISR(  
0.10  0.91  0.08  13.08  

b��0ت 

   Rا��دا�

)DR(  

0��@{ b��0ت 

2
اض Pا


اض �2Pوا

)MMR(  

0.07  0.69  0.06  15.97  


 ا�];� �@

)DISR(  
0.22  1.16  0.11  11.5  

  


اج ا��`6_�ت ا����) V -4(رW ,0 �2`ل ا���ول [�
�N, ا@��:  


ة b��0ت   • ��0 �:;- Z- %���
اضا���� ا�Oي 7#�2bت ا��7ق  اb��0 }@����


ة هHO ا����bت ��7
 ا�];�،ا�3��ي أآ�
 ���7A 0, ا����  ��0 Z- %��� ا�Oي 7#

2
اض  •Pت اb��0 ة
 ��0 �:;- Z- %����7
 ا�];�) ا��دا�R( ا���� ا�Oي 7#� 


ة هOأآ�
 0, ا����  ��0 Z- %�����@{ b��0ت ا��7ق H ا����bت ا�Oي 7#��

 ا�3��ي،
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•  �������@{ b��0ت ا��7ق ا���� ا�Oي 7#���% -Z *� ا[K8 ا�&�
b��0 Kت ا���

�7
 ا�];�،ا�3��ي أK2 0, ا���� � ����� ا�Oي 7#���% -b��0 Zت ا�

• �-���
اض ��7
 ا�];� *� ���6 ا@�2Pت اb��0  �* ����ل إ�9 ا��J��� ZA�* ،

K

ة  ا���ى ا�&��( �c`c أي 
Wt# ة
�
ة *�( �c`c و ���&- �(
@ Mذ� %�&�



ا 13( �
ا � (�-���
اض  ، أ�0 *� ���6 ا@�2Pت اb��0 ت ا��7قb��0 }@����


)� ا����� ا[و�9 ، *�ن ذ�M ا�3��ي@ �:A %�&�

 أي ) -&���(Wt# ات
�و )�
ة *

 
10()�
ة أ � 
 ).أ �

• �-���2
اض *� ���6 ا@Pت اb��0  )Rا�];�) ا��دا� 
، *��J��� ZAل إ�9 ا����� ��7


 و i;A أي Wt# ة
�
)� -&��� و إ�6ى )�
ة *@ Mذ� %�&�
 K
*� ا���ى ا�&�

 i;A ا و

ا 11.5( إ�6ى )�
ة  �� (�-���2
اض  ، أ�0 *� ���6 ا@Pت اb��0

��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي�� Mا�����، *�ن ذ� �(
@ ,0 ���7A K2أ �(
@ %�&�
 


ة  �
ا �( ��
 أي @Wt# ة
�* 
�( ��
ا 16(ا[و�9 و @� .( 
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b?@:   

bا��6�7 ا "*

� -;:� )��0 و ا��6�7 ا�3��
� -;:� �J�W 8��د  �Z #�م 2�;�د)

 �3@ �* ��*
��`ل إ�K�2 �0 9 اJP`�6ت ا��;@Pا O3086  �6ت ا�����0  88و`JPو ا


ة �37�1990 �����ت ه�#Z ا�:* ،b�-د�;�ا��]&{ و 0
آ�
� ا��
ار، *A�N" ا�2  �@��7

	��� @�3ات و )�م � Z(�aW���Aن  % 2.75ا�3��
� ��6د
�، و ��c �0ت ��0ل ا�];� )�3 

M9 ذ��( Kد�� bض و ا�&�% إ
2�;�د*A�N" ا���7@� ا������ ه� ا��� #��% دور *� اb. ا�� 

، �61990ت ا������ ا�����0 ��37 و -�� اW ,0 .`JP`ل ا�N��� ا���
و�I 0, ا�3��د

�&���ت �� ��I�W "��Jو ا������ و أ �

ت ا���&��ت ا�3���B#د�;�ا��7ق، *��Jt"  ا2

bدور ه�م *� �����0 ا[ز�0ت ا %��# �


~ ا���t- KWدوا#�� 2�;�دا���7@� ا�3��	 ,( �


  .    @�اء ا���� 
ة أو +�
 ا���� 
ة إ�A�8 9% ا���7@� ا������

A ,0 ه� إ)�دة #3_�� ا��7ق و �

#�� ا��7&�ت ا�3�� �- �����| اJP`�6ت آM�O ا�

ا�������  91-33، و ا������� ر�2 14/08/1991ا��zرخ *�  91- 08ا�3��ي -��8% ا����Aن 

�&��~ #3_�� ا��7ق ا�3��ي، و آ�ن 0, �0;�� هOا اJP`ح  #�@�R ا��7ق ا�3��ي 0, -

�7@z�ا� ,

�U�
, #��وز W`ل ا�7��ح ���7Oا� ��*
#��ن و ا��z@�7ت ا������ +�
 ا��;

��KW 17)�ده� ��- KW��0  �
*� ا��7ق [ول 0
ة ، وآ�ن ا��7ق ا�3��ي 
��K )�9 #�و

 K
  " . ��ك إ)�دة ا�];�" ا���3ك -������7 ا�`زA ��- �0:�ذ ا6���bت إ)�دة #��

���� ار 2001و -���ل @�3 A ���Nا� �

ات ا�3�� z�ول، #�37" ا�
�#:�ع أ@��ر ا��


ت @���� *��وه� �0 @�} ��]�
�3 ا������0 -�
اء د
�ن ا��z@�7ت ا������0 ا��:��7 *

 HOص ه�;�0P ق
آ��
ة  ��ى ���3ك ، *�Jt} ا��KB ا���+M3��� K ا��
آ�ي ه� إ
��د 	

 �3@ KJ9 و�6 ������و -��  %4إ�9  2004ا�����7، آ�� )
ف ��0ل ا�];� إ�I�:[Aت 0

  .M إ�9 ا��2" ا�����)�9 ذ�

� �����
ت )�9 ��6 و @
)� ا@���-� b��0ت ا�cات أ
 z�ا� HOه Kات آ
�B�

K
، -��� أن أ@��ر ا�:���ة ا�
��M3��� ��7 ا��
آ�ي @�اء -;:� ��0 
ة أو *� ا[K8 ا�&�


اض �2Pت اb��0 ة
 ��0 �:;- Z- %�����@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي ا���� ا�Oي 7#��

 ���7A 

ة هHO ا����bت ��7
 ا�];�، أ�0 ا���� ا�Oي 0, ا���� أآ� ��0 Z- %���ا�Oي 7#
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2
اض Pت اb��0 ة
 ��0 �:;- M�Oآ Z- %���7# )Rا�];�) ا��دا� 
�7�  ,0 
*�� أآ�


ة هHO ا����bت ا����  ��0 Z- %�����@{ b��0ت ا��7ق ا�3��يا�Oي 7#��.  

�7
 ا�];�أ�0 *� ا[K8 ا�&�
K، *�ن ا���� ا�Oي 7#   � ��������% -b��0 Zت ا�  

، و ����@{ b��0ت ا��7ق ا�3��يا�Oي 7#���% -Z هHO ا����bت *�� أآ�
 0, ا���� 

 ZA�* ،
Wt�
ات ا��
اض ��7
  *� ���6 ا@���-�-];�ص ا�7
)� و )�د *�2Pت اb��0

�&�%  -K*� ا���ى ا�&�
-و 0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي، و ����Jل إ�9 ا�����  ا�];�



ة  �
ا �( �c`c أي 
Wt# ة
�)�
ة * �c`c Mا 13(ذ�

 أي ) �Wt# ات
�، و )�
ة *

 
10()�
ة أ � 
 . )�9 ا���ا��، أ�0 ا�7
)� *�� -&��� و 0��7و
�) أ �

�-���2
اض  و *� ���6 ا@Pت اb��0 )Rا�];� و ) ا��دا� 
0��@{ b��0ت ��7


ة  - *� ا���ى ا�&�
K- � ا��7ق ا�3��ي، *��J��� ZAل إ�9 ا������&�% ذ�M إ�6ى )�
ة *



 و i;A أي إ�6ى )�
ة  �
ا Wt#)11.5 ا

ة ) ��( ��
 أي @Wt# ة
�* 
�( ��، و @

 .)�9 ا���ا�� ، و -7
)� -&��� و 0���ر-�)  �
ا 16( �
ا 




 ا��& �
 78 ا��5اB	:ا�=�� ا���دس:�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+ 

���8 	� &# 
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 ا��& �
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5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+ 

���8 	� &#  

  


�ا�=� +& +:  


��ف هOا ا�:;K إ��0��A�N�0 �����* {�I�# 9ت ا���7@� ا�3��
� و #���� ا���3ة ا�:�)�� 

���ل)��I 9ء #&�رات ��0ل ا�:���ة ا�]�ص Ab�- �@ة ا���رو
�آ�� 
��ف  .ا�3��ي ��:

 

ات، �J�W و أZA ه�3ك )�ة #�ا-��B�
 ا���3ة ا�:�)�� إ�9 �0
*� أه� ا�
-��IP*� إ�9 #��


 ا�3_�م ا����� *� -�ا
� ا���3��7ت ���
*� A��ط ا����ل ا#]Oت 0, 

��� 

ف -M3 ا���ا�	

bد*� ا�;�9 @�
 �32ات  2�( 
cz# �����لا�Ab�0ت . ا��A�N�0 آ�� @��كt����لو �Abا  
�(

�� ا@�]�ام A��ذج  ا2�;�دا��0, *� 
��ح ���0، :Aا ��  �N�0�3
و*~ ا���VARS  ��3د

 �3( �����  . Bayoumi )2001(1و  Morsingا��7

 K8�3ات *� و2" وا�6 0, أ�ا�]�ص -�� 
�ct�
اج ا�[�
7�} هOا ا�3��ذج -����ن و ا@

���ل ا���7@� ا�3��
� و ا��� ه�A� ��-�0ت ا[ر��A�N��ا� �����* 

�32ة @�
 ا�:���ة، �32ة : #��

�;�ر. @�
 ا[�Jل، �32ة @�
 ا�;
ف و �32ة ا��
وضW�- ض *� ا[ول
��73@  R-ا[ر

���رات WP�* �����
ق ��A�c إ�9 ا�&
ق ا��7&�A �c ،�
���ل ا���7@� ا�3��A� �
������32ات ا�

|���
 إ�9 ا�3�W]ا �* K;3� �3N��ا�.  

                                                 
1 Morsink, J. & Bayoumi, T., (2001),op-cit  
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VI -1 :

 ا��& �:�
  ���ات ا'�&�ل ا��

�32ة @�
 ا�:���ة، �32ة @�
 ا[�Jل، �32ة @�
 : ه�3ك أر-�� �32ات ر����7 ه�


وضا�;
ف و �32ة ا��.  

VI -1 -1 :ة B�=ا� 	ة :����  


 ا�:���ة )��N# 9:� ا��
وض *�K- ،%7 أ
�a إ�9 �@ 
�ct# 9�3ة إ��ا� HOه 
��# b


�3, و ا��ا��3,���� �

 ا���*��ت ا�3���B# . �:�N�
 )�9 ا�cz
��73 ����
�3, *�ن @�
 ا�:���ة ��-

:�N�
 )�9 ا�cz

أس ا���ل، 0�� � �

اض، أ�0 -����73 ا���
� و ا��
دود
� ا����2�� �
� ا���


 ا�:���ة ���
�ن +�
 ا���7دة�@ }@��0 9�( 
cz# ا�:���ة 

ات *� @��B�. ���ا��3, *�ن ا�

���� [ه��� )) 2002( Getlerو  2 ،Gali)Farmer )2002و  Benhabib(و%76 A ZA�*


ات )�9 @��B# اء

اض، *�ن إ8�2Pاض و ا
2Pارات ا

ات )�2 9�ct�
 ا�:���ة هHO ا��


ات *� ��B# إ�9 إ�6اث Hدي -�ورz

اض و ه� �0 �2�� �

 ا���N:� ا����B# 9دي إ�z


��Nا�&�% ا� �* �����U��ر و اPد�Wر و -��@Pا.   


ات @��@� أ@��ر �B�إن ا@���-� أ@��ر ا�:���ة ا������ ����3ك ا����ر
� *� ا��7ق �

ة، *��
 ا��او
� *� هOا ا��3;
 ه� �0ى ا��M3 ا��
آ�ي ه� ا�7�� ا[@�@�� ��HO ا���3

�����ت ا�3_�م ا����� و � ���# 
�B�# �2 ��ا@���-� أ@��ر ا������ ����bت ا��M3 ا��
آ�ي ا�

  .#&�ر 70��ى ا[@�اق ا������

VI -1 -2 :ل�b3ا 	ة :����  


ات @�
 ا�:���ة، و #��K هHO ا���3ة 0, �B# 9�( وة
Uا� 
�ct�
ف أ
�a هHO ا���3ة -�#


 )�9 @��ك ا����`ت، و ه� W�7ت و ا�@z�آ� )�9 ا�

W`ل ���30, أ@�@��, أ�6ه�� 


وة ا�8�3�� ), �0��)� وا@�� 0, Uات ا�
�ct# 9�( آ�
�30| ا���ر@� ا�3��
�، آ�� #


ات *� أ@��ر ا�:���ة،  - ا��37ات و ا[وراق ا������ و ا����رات ا���3N7 - ا[�Jل�B����� ا�A



� .   1995(3( MishkinهHO ا[�Jل -t@��ر ا[@�� و هOا 76% و )�دة �0 #��س _3*

Tobin q  �* ات
�B�
ات أ@��ر ا�:���ة إ�9 ا��B�
ح إ�6ى ا����ت ا�
����7 ا��� #zدي -�#

                                                 
2 Benhabib, J. and R. Fanner [2000],op-cit  
3 Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission mechanism, Journal ofEconomic Perspectives, 
9(4), 3-10. Op-cit  
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��Nا��&�ف ا�&�% ا� �
��A �* يOB# وره��- ��
ف )�9 . أ@��ر ا[�Jل ا��
*� هHO ا���� 

*�, 30_�ر أ-�N# 9�( �0�7 . }7:� ا@���ال رأس ا���لأZA ا����� ا�z��� ��2�7@�7ت 0�

���� Pر#:�ع أ@��ر ا[�Jل 0�� A R:#
����7@� ا�3��
� *�ن أ@��ر ا�:���ة )�9 ا��
وض #

 ,0 R*

 q ال رأس���
 ا@�@ R0 �Aر��0 R:#
و هOا 
��3 ا��7
 ا�z��� �2�7@�7ت 0

�ار أ@�� ���;�ل )�9 أc��ن و)��Z *�ن ا��z@�7ت #�� أZA 0, ا[رVW ��� إJ. ا���ل


اء ا����ات ا���
�ة  �:�N# R0 �Aر��ر#:�ع . +���� 0�*q  ،ر��U�@P�7ت )�9 ا@z�ا� R��


 e:[Aو �� اq  9 رأس �0ل�( �7ت ا��;�ل@z��� ���7A VWأر ZA�*)ات����# ( �Aر��0

�
�8 R3;0 �* ر��U�@Pا R0.  


ات *� @�
 ا[�Jل 
�N, أ�B�
 )�9 ا���7ك اAP:��2 و -;:� )��0، *�ن ا�cz
ن 

���z@�7ت و ا����`ت )�9 �6 @�اء، 0�� �2 
zدي -���z@�7ت و ا����`ت إ�9 )�م ا��*�ء 

 ,0 e:[

 ا[@�� 
�N, أن �@ �* 
��Nض ا��:[APل *�ن ا�U�ا� K��@ 9�( ا�0#�� و����-


 ا����`ت &a# �2 M�O� ����A وض، و
�7
� ا���و ا��z@�7ت �2�� ا����8دات ا�����7 �

����A��0ا ��(�# K8اض 0, أ
�2Pق و ا�:APا e�:[��.  

 VI -1-3 :ا 	ف����ة :�	�  

bا �* �
���ل ا���7@� ا�3��Aف 0, أه� �32ات ا

ة 2�;�د#�� �32ة @�
 ا�;�B;ت ا��


 

�Nن ه�3ك @� �0�3( �J�W ا���ا��� و K6ا
ا��:���6 أ
, #�Nن ا[@�اق ا������ *� ا��


ف )���، *�J  ���a:- ��هHO ا����� #�Nن ه�#Z ا���3ة ه� ا�&

~ ا[@
ع و ا[ه� ا�


 )�9 أ@��ر ا[�Jل�ct�
#:R أ@��ر ا�:���ة 
�داد ا�&�% . 7#�&�R ا���7@� ا�3��
� ا�# �0�3�*

��@Pف ا

 ا�;�@ M�O- R:#
��6�A ,0 ا�&�%، *�ن . ا[��38 )�9 ا[�Jل ا������ *�


 ا������ ������ ا������ا�Oي 
�&- اNAP��ش ا�3��ي 
���
zدي إ�9 اA]:�ض �J*�  -� ا�

 �* %�7�
 �2 

���ا�;�درات و 
i�a ا�&�% ا���N، أ��6�A ,0 �0 ا��
ض، *�ن KU0 هOا ا�


اد -������ ا������ و ه� �0 �2 
zدي -���z@�7ت إ�e:W 9 ا[@��ر ��@Pا i���N# ض�:[Aا

����8Pا�&�% ا 
�B�

ات *� ا[@��ر 2�;�د�#Z اb*� ه. 6�9 و �� �� ��B��� ,N�

�ت 


 ا[�8ر ��B# ~

	 ,( i���N�

��� إ�9 ه�KN ا�	 K��# ف أن
ا�8�3�� ), @�
 ا�;

  .وا[@��ر
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 �* ZA�* ،ف ا�����
إذا آ�A" �32ة @�
 ا�;
ف ذات أه��� و *���� *� A_�م @�
 ا�;

- �&�#
و إذا آ�A" . �ر�8 إ6`ل ا[�JلA_�م @�
 ا�;
ف ا��N# "-�Uن *����� هHO ا���3ة 0

در�8 إ6`ل ا[�Jل ا������ و ا[���38 +�
 #��0 *�, ا���N, أن �3#
ف b��0ت ا�:���ة 

 
�@ 9�( 
�ct�7#�&�R ا���7@� ا�3��
� ا� ����ا������ و ا[���38 ), ا��7��ى ا���م، و -��

9 70��ى ا[@��ر، و R0 ذ�M إذا�( K�ل ا��`W ,0 ����ف ا��
ا@�&�)" ا���7@�  ا�;


�Nن -;:�  Mن ذ��* "-�Uف ا�

 )��J 9*� ا�;�درات *� A_�م @�
 ا�;�ct�ا�3��
� ا�


�N, أن #�Nن ه�#Z ا���3ة *���� )�N# �0�3ن در�8 إ6`ل  ZAأ bإ ،��
�	 
Wt# ات
�-&��� و *

`U0 ا��2 رؤوس ا[�0ال
�� ����  .  ا[�Jل +�
 #��0 آ3

VI -1-4 :وض	ة ا�&���  

%76 Bernanke  وGetler )1995(4   i��[# ��
�- ��

*�ن �32ة ا��
وض ��7" 	

 �����ل ا�3��د ا�K- ،�N�@`N و )��I ), ذ�M ه� �0��)� 0, ا���اK0 ا�Aم ا��A�N�0 ,(


ق *� ا��R@�# . ,�- �:�N و #�cx �[aر ��0ل ا�:���ة:��- �����
ات ا������ ا���B�إن ا�

 ~


`ت ا�]�ر��8 ), 	�����ا�A و ا[�0ال ا����;K )���� داKa:- ���W ا�@Pا[@�� أو ا

ا[ر-�ح +�
 ا���ز)� ��At  ,0 أن #a]� 0, ا��cر ا���� 
ة ����7@� ا�3��
� ا������� -���ل 

  .ا�:���ة

���� ����ا�~ و ا����آK ا��3-�� 0, A اO�0, أ@�@��, و ه��A�N�0 ~*و K��# وض
إن �32ة ا��

  .��A�N�0م ا����ا��A ا����@��� و ��A�N�0م ا��
وض ا����N3أ@�اق ا��
وض، و ه�� 



 : أ /:�.Cا� 


5ا'C5م ا�
'�9
+  

��� )�9 �2�� ا[�Jل ا�]�z���- �J@�7ت و آOا �
إن ��A�N�0م ا����ا��A ا����@��� 


���ر ا���7N .إA:��2ت ا[@WPا����� *�ن ا HO)*:� هla sélection adverse(  
و ا�]&


��W ,0 K`��� هOا  (aléa moral)ا����3ي  ��
����ن دورا �0�� *� #��
� ا�&

�� ا�

*�, ��8، اNAP��ش ا�3��ي و ا�Oي e�:[# ZAt  ,0 أ@��ر أ�Jل ا��z@�7ت و . ا�����A�Nم

��`آ�         @Pق ا�:APا K
���
و#�� 
�N, أن 
zدي  إ�9 اA]:�ض ا��
وض �c �*�J e�:[# اOآ

���ر ا( WPا ��N�0�7N�� ( �7ت@z�وة ا�
c ض�:[Aن ا�* ��A�c ��8 ,0 ض (، و�:[Aا

                                                 
4 Bernanke, B.S. and M. Gertler [1995],op-cit  
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 #�:�� ����ء إ�9 ) ا[�JلUأآ ���&�

zدي إ�V;6 e�:[# 9 ا��
آ�ء و ه� �0 

�U��رات ا�]&�
ة @Pا����3ي( ا 
�U��ر )ا�]&@Pوض ا
2 e�:[# 9دي إ�z
، و هOا �2 �0 

��@Pق ا�:APا M�O- K��* ������7ت ا�@z�ف ا�
  .`آ�0, 	

*� هOا ا���A% و آ3���� �����A، *�ن اA]:�ض ا��
وض ه� )��رة ), ا@���-� ��ا�� ا��
ض 

���ر ا���7N و ا�]&
 ا����3يWPت ا`N�0 ����A.  


5م ا�&	ض ا�/�79: ب'�9
+  

إن �32ة ا��
ض ا��K��# �N3 )�9 أ@�س ا[دوار ا�]��J ا��� #����� ا���3ك آ�@�{ 


 0`ء�0Uة  ���0، *�� ا[آ
�B;�7ت ا�@z�ا� �J�W ,�I
����K0 -�, ا�����A, و ا�����


 ا������0تg�3# ت )�م`N�0 0`6_� و �8د ,N�
 ,
و -��
+� 0, أن ز
�دة اP-�اع . أ

��7 أه��� آ��
ة N# �3ة�ا� HOآ� 0, أن هt# Z�  أن ه�3ك b�3ة إ�ا� HOد ه���Aا����� �2 أدى إ�9 ا

  .�J�W *� ا��ول ا���0�3

VI -2 :
�/�Cا� 

���Cا�  

���ر A_�م Wا �# ���VAR  ����ا�3_�م ا� ��*
( ��
ات ا������ ا��B����� ا�A K������

 Z��( و ،�
���ل ا���7@� ا�3��Aم ا��A�N�0 9�( ه�م 
�ct# M  آ�ن ��� -�ون ��ا���ا�
ي، و ا�

�A
0 �0 �(�A ن�N# �8O�3ا�:���ة ا�]�ص . *�ن )���� ا� 
���ل-��b�� #�" درا@� @�A  ي��ا�3

*� ا�:;K ا��7-~، و �2 -��3 �0ى ا@���-� أ@��ر ا������  pass-throughو ا���
وف ب 



�� ا��i(�a ا��
�N�0�3 و A��ذج #;��} ا[W&�ء، 	 Ka:- آ�ي

ارات ا��M3 ا����

���ل A��ي ���0ظAإ�9 و�8د ا 
��# K;:ا ا�Oة 0, ه���أ�0 ا�ن، *�, . وآ�A" ا�3���| ا��7

���ل�ا �0
*� �0 إذا آ��0��A�N�0 "Aت ا���� 8Abا����دة -3_�م  اVAR  

ات @��B�- }�#
#

���لا�:���ة ا�]�ص Ab�- ي��ا�3 .  

 ,0 Kآ K���0, أAVAR  K8��ذج   Horsewood )2001(5و  �Girardin�� ا@

bة *� ا
��
� ا[A_�� ا��7������ل ا�3��د *� ا���-�ن، *���0 -Aم ا��A�N�0 K���#د�;�2  �A�-ا���

��_A]ا HOه Kg �* ل ��0ل ا�:���ة���Aر *����� �32ة ا���Wا Mذ� ��- �c . �* ���������3 ا��7��*

                                                 

5 Girardin.,E., and N. Horsewood, [200 I] "Regime-switching and Transmission Mechanisms of Monetary Policy 
in Japan at low interest rates", Working Paper CEDERS, University de la Mediterranee. 
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ف 	 ,0 "�������ل ا���7@� ا�3��
� آ�M�# ��7:A "A ا��� ا@A�32ة ا �����* K���#Morsing 

، هVongsinsirkul )2002( HOو  Disyatat، و آOا 0, 	
ف  Bayoumi )2001(6و 

�]�ام A��ذج ا@�- �-���@Pاج دوال ا
[�@P ���Wات ا���رو@� دا
�B�
 ا�����# ��3���VAR 


�8 -3��ذج [�
ات )��cVAR  9 0��ر�A هHO ا��وال M�# R0 ا��7�B�7�]�م هHO ا��
 
Wx

،  و @73������ Shariman M.N Alwani ,�AهHO ا�&

�� ا@������ آM�O . أ�W ��Aر��8

  .�آM�O *� هHO ا[	
و6


ة ا�����ة 0, @�3 �
ا �];���Jت  2010إ�9 @�3  �1970�� #� درا@� ا�:_A و ،

bدا�;�2 ,���6

ة إ�0 9�
ة ا�����ة 0, : ا���ا�
ي 72��3 هHO ا�:�ا��
��6 ا]و�V[# 9 ا�:


ة ا�����ة 0,  1990إ�9 ا�:;K ا[ول 0, @�3  1970@�3 �،و ا��
��6 ا�V[#  ��A�U ا�:

 �37� �A�Uا� K;:0, @�3  1990ا� R-ا
  .2010إ�9 ا�:;K ا�

bر أن ا���(�- ��7���3  2�;�د#� ا)���د هOا ا�@ K�2 ي
ا ا2�;�دآ�ن  1990ا���ا�


ات ا������� راR8 أ@�@� �B�
 ا���B# ن�N* ،أي دور �
Z�* %��# �� �&&[0 ا���7@� ا�3��


ف ا��و�� -:Ka إ#��ع @��@� ����0  )�9	 ,0 �Iو
�76ب @��@�  �N��� ا�3��د ا���

7#&�
ه� *�  �# ��3��
� ا�����ر �0
را#Z ��30 #���~ أه�اف ا��
ا0| ا�WPا اO�� و آ�ن ،�
��A


ة و ا��� ر�Jت ��� ����0 ه��0�  ...هHO ا�:


 *� ا��
��6 ا[و�* ،9���Aن *��أ�0 ا��
��6 ا�* ، ��A�U�� ��J�;[- �#���#ت �� #

و ا�Oي @��Z إ�A�U�1990  -  �3@ ,�6`J 0, @�3 ا�3�� و ا��
ض ا�Oي #� Z�3�# *� ا�:;K ا


 آK �2ا)� ا����� اb – 1988و @�3  1986��B# �* �
�6
 ا��او 
��2�;�دإ) ��* ،�



ة ���" ا��7ق ا��	��3 )�9 ا[@�اق ا�]�ر��8 ،   و -t*�ل ا�::A&�ع ا�����، و ا�ا� 


�#

bا��6�7 ا "*

� �30*�7 -�, ا��z@�7ت 2�;�دا��7داء ) ��N3ا�� 
ا������ @�اء ا����N3 أو +�

 �
�U��رت ا[���38 و هOا �0 د*R -���7&�ت ا�3��@Pإ�9 #�*~ ا �*�IP�- ،���38]��3 و ا	ا��

0�&���ت  Z�a�
ات ا������� -�� #��B�
 )�9 ا���ct��� ��N�0 �
��A �@��@ RIإ�9 و

bدا�;�2  .  

 

                                                 
6 Morsink, J. & Bayoumi, T., (2001),op-cit  
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VI -2 -1 : ذج�C' 	� &#VAR   


�N, ا)���ر A��ذج VAR  K8ت ��3��ذج ا[@�@� ا����د 0, أ�����# ZA9 أ�(P . ��73��-

 �����K  ا����ع ��A ��30ا�� K@`7و   [ �� ا�t=(1,……T) ،


�Nن A��ذج  ����  :  آ��
�� VARو -��

                                

��
    :آ�� 
�N, آ��-� هOا ا�3��ذج آ��

 : ��6 أن

  ���Wات ا��ا
�B�
ات ( ه�  ��ع ا���B�
�% أن #�Nن ا��

����70(  

  .ه� 0��Z ا���ا�2 +�
 ا��
#�&� ذا#��   

          p  : ام ���0ر�[�
�ه� -�@��# ,N�
 ��
ات *� ا�3��ذج ا�Wt�
ات اP-&�ء أو ا��)�د *

Akaike (AIC)  أوShwartz (SIC) .  

  

VI -2 -2 :
  دوال ا>:���(

���-� #��م �Jرة  ���0 ��� 
��ث *� @Pدإن دوال ا�;����� �;��W �0ر��8،  ا2A ,��0

 ، �-���@Pدوال ا 

����0
و*�، و � ���Nو ��� �;��0 ه� 
�B�0 
�B�� 
�ct�*�� #�رس ا�

 K�( 9�( �N#
AEhrmann  ،Ellisson  وValla )2003(7Pوال ا�* ، �J�[ا� �-���@


 )�9 ا�;��0ت ا[@�@�� *� اVAR b-3��ذج �B�0 KN� K�:ف رد ا�`�Wا {I�#د�;�2 ،

 ����&* ،�:���� ا���KJ إ�9 ا@���-�ت 0]

اف ا�����ري �A�� �0 وا�6ة�J اض
�و-�*

Z�* ن�N
���� Pر#��ط �6 ا�]&R0 t ا��RI ا�Oي A 
�B�  .ا�;��0 
�N, أن #

  

 
                                                 

7 Ehrmann, M., Ellison, M and N. Valla (2003), European Central Bank 
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VI -3 :Cت ا��
Z�Cا�
�C���  

���د )�9 �0&��ت *;��� 70���ة 0, (P#� ا ��ا��و�� � ���3وق ا�3JIMF M3-و ،

 ،

 ا�];�(ا��
وض ا����N3، ��0ل ا�:���ة ا�
���7 : و #]V آK 0,ا���ا��@( 
�@ ،

��`ك و ا��3#| ا��ا��W ا�]�م، @Pأ@��ر ا 
 z0  ،ي��ت ا��7ق ا�3b��0 }@��ا�;
ف، 0


ة ا�����ة -�, � . 2010و  ��1970:

•  Z� �0


 إ�9 ا���7@� ا�3��
�، و ��
 
�B�
 ا�];� ���M3 ا��
آ�ي آ��@ 
���


 Pm:ب

•  Z� �0


 إ�9 ا���7@� ا�3��
�، و ��
 
�B�0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي آ� 
���



ة ا�����ة Pm1 �3@ ,0:ب�إ�9 ( 2010إ�9  1990، و @��� ا@�����Z *�{ *� ا�:

M3��� �;[ا� 
�@ %A�8 آ�ي
، و هOا ���م و�8د ا��7ق ا�3��ي K�2 @�3 )ا��

1990. 


ف  •���- ��U�0 ��N3وض ا��
و #
�0 �����ع ا��
وض ا���G »  ,0 �6�3 »ا��

 ،)دج910(	
ف ا��3_��0 ا��;
*��، و ه� 0��رة ب 

6
ف  •]�- KU�0 ،ك`��@Pأ@��ر ا 
 z0« IPC » 


ف  •���- KU�0 ،��@Pف ا

 ا�;�@«Tc »  9�0 إ�

�2�� ا����� ا��	��3 و 

�N

 -���وbر ا[0

6
ف •]�- KU�0 ،ا�]�م ��Wا��3#| ا��ا « PIB »  ر ب��دج910(و ه� 0.( 

VI -4 : ذج�C' إ@�/�راتVAR  


A �3� {�7��ذج VAR  ة
����ل ا���7@� ا�3��
� *� ا�:A�32ات ا i��[0 K����-


ات �B# "*
 VARآ�� أن #���K . ه��0ا���رو@�، و �0
*� �0 إذا آ�A" ه�#Z ا���3ات �2 )

 Kآ ���(�* �Aر��ن 0�* Z��( و ، �

ات ا���7@� ا�3���B# ,( ��#�A ت �;��0ت�-���
��م ا@


ة�* Kل آ`W ,0 ن�N# �32ة.  

�������R ا�]&�ات ا�A رات���WPا HO�- م�����: 


 ا����3 ا[@�@�� �3��ذج  -1
��# ��
VAR  ات
�B� PIB، هHO ا����3 #��Nن 0, ا��

،IPC  وPm %7�* ،Christiano   ون
Wx )1998(و �����ات ا��
�B�، *�ن ا��
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 �

 ا�3���+)PIB ،IPC   ( أول ا�3��ذج �* ���Iر��8 �2 #� و�W ات
�B�ه� 0


ى *� A��ذج Wات أ
�B��- 
�B�# b و �
0����� -����7@� ا�3�� 
�+ ��A]VAR  ،


 ا���7@� ا�3��
� ���M3 ا��
آ�ي�B�
 ا�3��ذج *�� #�) Pm(أ0 �0Wx �* Z�Iو .

 ��

&� ��c��0 ��

) Vongsinsirkul )2002و  DisyatatهHO ا�&

�� ه� 	

 ��

 .)Bayoumi )2001و  Morsingو آOا �&

�� إد�Wل ا���3ة ا���3@�� �����3 ا[@�@�� �3��ذج  -2

 *�)��� آK �32ة )�9 �6ى ، 
����

VAR  )ه� *� ا[ول

��# �# ��
 *�)ا�
���� `U0 ، ��
)��� �32ة @�
 ا�;
ف 


 دا��W إ�9 هHO ا����3 ��;�} ا�3��ذج �N0ن 0, �B�إ�I*� هHO ا���3ة آ�

�����
ات ا��B�
 *�)��� �32ة ) Tcو  PIB ،IPC  ،Pm:( ا��
��# �Aو أ�0 إذا أرد ،

��
�]�ام هOا ). Gو PIB ،IPC  ،Pm: ( ا��
وض 
;�} ا�3��ذج آ��@�-

��
 دوال ا@
��# ��

ة ا���رو@� و#�IPC  ����Iو  �PIB-�  ا�3��ذج �W`ل ا�:

��� ��6�A ,0 ا���� �;��0ت ��0ل ا�:���ةAر��و 0. 

3-  ��3��� �
���ل ا���7@� ا�3��Aل �32ات ا�Wإد ��

ا، و ����I} *�)��� آK �32ة، �Wو أ

��VAR  {�Iا[@�@�� �3��ذج � `U0 ،ى
W]ر��8 ا��ا�6ة #��ى ا�W ات
�B�آ�



 �Wر�8، أي أK��3@ �3A  *�)��� �32ة @��B��� إدHO�� ����W ا����3 آ�
ا�;
ف 

 �3�J�# ����KJ إ���� A��رR0 ��A ا�3���� ا�A ��)�K�&�# 9 0:�����، و ا�3���� ا�

 ،b �3ة *���� أم�ا� HOه "Aإن آ� �*
�0 M�O- {a��* ،��A�U��6 ا�
إ���� *� ا��

 . وهONا -����73 ���3ة ا��
وض

VI -4 -1 :إ@�/�رات  A+ ة �CCة ا�	=��� 	1970ا��& �  K1990إ�   

�����
 ا��
اK6 ا��( 
�A رات���WPا HOه �*:  

VI -4 -1 -1 :

�33 0, �0
*� در�8  : إ@�/�ر ا:�&	ار ا��?:� ا�5+�N�# رات���WPا HOه


ار ا�K@`7 ا����30��  .  ا@
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���ر WP �8
  . 0.34، 0.46، 0.73ه� )�9 ا���ا��  %10و  %5و  KPSS  �3(1%ا���� ا��

 ), ر*e ا�:
��I ا�����0* ا��`�0 ��#  

  

  KPSSو   PPو  zB��'ADF ا@�/�رات ) : VI-1(ا�� ول 

KPSS PP ADF 

V
ariab

l

es 

1er diff level 1er diff level 1er diff level 

0.449729 1.209704* 

-

10.20131* 

[0.0000] 

-

1.797730  

[0.6367] 

-

8.261159*  

[0.0000] 

-

2.022995 

[0.5798] 

G 

0.448949 0.680580*  

-

9.734693* 

[0.0000] 

0.010142 

[0.9958] 

-

1.686773* 

[0.7468] 

-

0.464584 

[0.8933] 

Pm 

0.561929 0.630784* 

-

5.308680* 

[0.0002] 

0.518717 

[0.0002] 

-

5.339765* 

[0.0002] 

-

0.715712 

[0.9681] 

Tc 

0.040897

6 
1.025706* 

-

18.11366* 

[0.0000] 

-

2.237302 

[0.4612] 

-

9.660364* 

[0.0000] 

-

0.600170 

[0.9754] 

IPC 

0.650681 1.245623*  

-

3.136023* 

[0.1053] 

-

0.162878 

[0.9974] 

-

3.088760* 

[0.1162] 

0.805808 

[0.9603] 
PIB 

  

  


ار ا�W ,0)VI -1 ( K@`7`ل ا���ول ��
 ا�3���| ا����KJ إ���� -;:� )��0 إ�9 ا@��# ،

 ��A�Uم *�� 0, ا��ر�8 ا��[ا� ��W��7 ا��3#| ا��ا�@ bو�9، إ]ا����30 0, ا��ر�8 ا . 

VI -4 -1 -2 :ا� �  : C�5ا+A إ@�/�ر ا���9+


ات *� ا���ى �B��33 0, �0
*� إ��A�N0 و�8د )`�2ت -�, ا��N�# رات���WPا HOه

���رات ا�&�
K، و Wا Ka:-Johansen ��
���| ا��K0�N ا����ا0, آ�� A "Aآ�:  
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 ), ر*e ا�:
��I ا�����0* ا��`�0 ��#  
��, #�KU ا6���ل ��2ل ا�:
��I ا�����0I-�, )�ر ���ا� 

  

 '��zB ا@�/�رات ا���9+� ا�C�5ا+VI-2 : (A(ا�� ول 

Max-Egenvalue  Trace   

41.26331*         

            

[0.0160]  

80.53916*         

    [0.0405]  
None  

23.99625           

   [0.2701]  

39.27585           

   [0.5557]  
At most 1  

 

  

���| ا���ول A 
��#)VI-2 (ات
�B�0��ا0, -�, ا�� K0�N# �2`( إ�9 و�8د.  

VI -4 -1 -3 : ذج�C' 	� &# zB��'VAR  

 :VARا�/�

 ا3:�:

 ���Cذج  - أ


 هHO ا����3 -�@����ل #� #
�� ���Wات ا��ا
�B�و هOا ���
*� �0ى  Pmو  PIB ،IPCا��


أ )�9 &# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���ا@

�
�]�ام K0��0   .ا���7@� ا�3��@�- SIC (Shwartz information creteria)    ,��#


ة أن A��ذج هHO ا����3�:- ����

 وا�6ة  Wt# ) �2إ�9 ا����~ ر 
_A09أ(  

 �Aا���� KNل ا��`W ,�*)VI -1 (ن�N# �
  :A`�6 أZA -��وث �0�J ����7@� ا�3��

�  �-������ل -�� ذ�M إ�9 ا@���-� @���� ���ة @���  PIBا@�� ،i;Aو ,�#
����ة *


�8ع إ�9 70��اه���- �-���@Pا HOأ ه��# Mذ� ��- �c ات
�*  . 

�  �-���
�8ع إ�IPC � 9ا@��- �-���@Pا HOأ ه��# Mذ� ��- �c ات
�* ��W ة��

��`ك -���ل ا�:���ة .(70��اه�@Pأ@��ر ا 
 z0 ل )�9 ار#��ط�# b �-���@Pا HOه

�0
رة 
�70
ة 0, 	
ف ا��و�� و+� "Aة آ�
� ).[ن ا[@��ر *� هHO ا�:
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-0,3

-0,25

-0,2

-0,15

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

PIB

PIB

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

IPC

IPC

  

 ا��& �:�
 صدمات السياسة النقديةأسعار الإستهلاك ل +~�	إستجابة  إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-1(  

  

  

  

  

  

  

  

  

�6��, ه�����:  )Tc(���ة :�	 ا��	ف  -  ب
0 
�( 
�A ،��0�( ,0 �3ة�ا� HOه �����* ���:  


 ا3و�K: 1-ب��	Cا�: 


 A��ذج   
��# ��
 ��6

ات -�@����ل  VAR*� هHO ا���B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0

      ���Wدا) PIB،IPC و Pm  ( ف

 داR0)Tc ( ��W إ�I*� �32ة @�
 ا�;�B�آ�

 �-�����`ك آM�O، و هOا  ���
*� �0ى ا@@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا


أ )�9 ا���7@� ا�3��
� *� Kg و�8د �32ة @�
 ا�;
ف&# ��و -�@�]�ام . ��;��0ت ا�

  K0��0SIC (Shwartz information creteria)    ����

ة #��, أن هOا ا�3��ذج �:-


 وا�6ة Wt# ) �2إ�9 ا����~ ر 
_A10أ.(  


 ا�<�'

: 2-ب��	Cا�: 


 A��ذج 
��# ��
 ��6

ات -�@����ل  VAR*� هHO ا���B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0

 ���Wدا) PIB،IPC و Pm  ( ف

 �WرR0)Tc ( �8 إ�I*� �32ة @�
 ا�;�B�أي ( آ�

�� i�2�# 0:��ل هHO ا���3ة�@( 
 z0ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���، و هOا  ���
*� �0ى ا@

��`كأ@��ر @b�0ت ا ا�;�� 

أ )�9 ا���7@� ا�3��
� *� i�2�# Kg �32ة @�&# ���

#��, أن    SIC (Shwartz information creteria)و -�@�]�ام K0��0 . ا�;
ف

 ����

 وا�6ة ا�3��ذج Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A11أ.(  
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-0,6

-0,5

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0

0,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog



 ا��& �:�

 ا��& �
 إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 إ:���(

 �Aا���� KNل ا��`W ,�*)VI -2( Kg �* �
���, أZA أ�3cء �6وث �0�J ����7@� ا�3��
 ،


 داK��:#)��W �32ة @�
 ا�;
ف �B�#�Nن ا@���-� ا��3#| ا��ا��W ا�]�م ) إ@������� آ�

 �c ،��


ات #��* 
���ل -�� ذ�M إ�9 ا@���-� @���� ���ة )��
ة وا�6ة، ����I:� �8ا و �:

 �-���
�8ع إ�9 70��اه� ا�&����، أi�2�# �3( �0 هHO ا���3ة *��Nن ه�3ك ا@��- Mأ -�� ذ���#


R8 -�� ذ�M إ�9 70��اه� ا�&����، @���� # �c ،��


ات #��* 
���3#| ا��ا��W ا�]�م ���ة )�

 

�N, ا)���ر �32ة @� Z30 و ،,���-���0 ��

�# ,�����-� *� ا����@Pر ا���
�N, ا) Z��(و


ات . ا�;
ف +�
 *���� *� ا@���اف ا�3���B�� Z�-�����`ك *�ن ا@@Pأ@��ر ا 
 z0 �0أ

���-� *� ���6 #��2:��، و)��Z ا���7@� ا�@Pا M�# R0 �
0��7و ��


� )K��:# �3 ا���3ة ه� #���3

�[a����اف ا�@b ����* 
  .      *�HO ا���3ة +�

          7'�
9� ا�/Oا�)VI -2(  

 

  

  

  

  

  

  )G(���ة ا�&	وض 

�6��, آM�O ه��
�- 

*� *�)��� هHO ا���3ة، @3����:  


 ا3و�K: 1-ج��	Cا� 

 ��

 A��ذج 
��#VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@��  آ��B�0

)PIB،IPC و Pm ( وض

 دا��W، و هOا ���
*� �0ى ) R0)G إ�I*� �32ة ا���B�آ�


أ )�9 &# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���ا@

�]�ام K0��0  و -�@. ا���7@� ا�3��
� *� Kg و�8د �32ة ا��
وضSIC (Shwartz 
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 ا��& �:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 

 ا��& �
إ:���(
 ا���#z ا� ا إ:���(:�
@�7 ا�"�م �� +�ت ا��  

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0,16

0,18

0,2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

0

0,005

0,01

0,015

0,02

0,025

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

information creteria)  ����

 #��, أن هOا ا�3��ذج Wt# ,�#
�
 إ�9 ا����~ ( -:_Aأ

  ).12ر�2 


 ا�<�'

: 2-ج��	Cا� 


 A��ذج 
��# �#VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0

)PIB،IPC و Pm ( وض

 �WرR0)G ( �8 إ�I*� �32ة ا���B�أي @��� i�2�# ( آ�


 أ@��ر )0:��ل هHO ا���3ة z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���، و هOا  ���
*� �0ى ا@


أ )�9 ا���7@� ا�3��
� *� K�&�# Kg �32ة ا��
وض&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pا .

 K0��0 ام�[�����    SIC (Shwartz information creteria)و-�@
#��, أن ا�3��ذج 


 واWt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( �6ة -:_A13أ.(  

���, أW ,0)VI-3 (ZA`ل ا��KN ا�����A ر�2   
  �
)�3 �6وث �0�J *� ا���7@� ا�3��


ة �*� K��:# Kg �32ة ا��
وض #�Nن ه�3ك ا@���-� ���3#| ا��ا��W ا�]�م أآ�
 -���K و �:


, *� ا��KN(وا�6ة ������-� )�3) و هOا -��3_
 إ�9 @�� ا�@Pا M�# ,0  ,N�
 Z��( �2:��، و�#


 أ@��ر . ا)���ر �32ة ا��
وض )�9 أ��A �32ة ذات *����� ��I:� *� ا@���اف ا�3�� z0 �0أ

 R0 �Aر��{ 0�ة وا�6ة *
�:� ,N���7 و�A 
�K��:# �3( Z هHO ا���3ة أآ�-�����`ك *�ن ا@@Pا

��- �-���@Pا HOه Mأ -�� ذ���# �c ،�3ة�ا� i�2�# �3( �-���@Pا M�# اه���
�8ع إ�70 9

  .���7A *� ا@���اف ا��a]�  ا�&����،و )��HO�* Z ا���3ة *����

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-3(  
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  )TR(���ة :�	 ا�=�B ة  - ج

 R��
 *�)��� ا���3#�, ا��7-���,، و @3

 *�)��� �32ة @�
 ا�;
ف ), #��
��# i��[


,���6
0 Mذ� K��@ �*:  


 ا3و�K: 1-ح��	Cا� 

 ��

 A��ذج 
��#VAR و ه� ���Wدا �����
ات ا��B����ر R��8 ا��(�-) : PIB،IPC ، 

Pm ،Tc  وG ( �*

 أ@��ر ، و هOا ��� z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-����0ى ا@


أ )�9 ا���7@� ا�3��
� *� Kg و�8د آK ا���3ات&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pا.  

  K0��0 ام�[�����    SIC (Shwartz information creteria)و-�@
#��, أن ا�3��ذج 


 وا�6ة Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A14أ.(  


 ا�<�'

: 2-ح��	Cا� 


 A��ذج 
��# ��
VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0

)PIB،IPC و Pm ( وض


, ) TC(و @�
 ا�;
ف ) R0)G إ�I*� �32#� ا���B�آ�

،   و هOا  ���
*� �0ى ا@���-� ا�i�2�#( |#�3 0:��ل ه�#�, ا���3#�,أي @��� ( �Wر��8, 

�

أ )�9 ا���7@� ا�3��&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��ا .

 K0��0 ام�[�����    SIC (Shwartz information creteria)و-�@
#��, أن ا�3��ذج 


 وا�6ة Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A15أ.(  

���, أK��:# �3( ZA �32ة @�
 ا�:���ة #�Nن ه�3ك ) W ,0)VI -4`ل ا��KN ا�����A ر�2 


�:��I �-������-� @����   ا@@Pا HOه R8
# �c ،ة وا�6ة
�* ,0 K2] ا�]�م ��W�8ا ���3#| ا��ا


ات �c #��أ -����دة إ�9 70��اه� ا�&����،أi�2�# �3( �0 هHO ا���3ة *3`�6 أ�ن ���ة @��� *

3�| )�م *����� �32ة @�
 ا�:���ة �7A Z30 و ،����@ �-���7���% ا@
ا��3#| ا��ا��W ا�]�م 


 ����7@� ا�3��
� *� ا@���اف ا�3�� z�آ . Z�-�����`ك *�ن ا@@Pأ@��ر ا 
 z0 �0أ

  ،��:�2�# �3( �-���@Pا M�# R0 �
0��7و ��


ات ��0ل ا�:���ة )K��:# �3 هHO ا���3ة ه� #��B��

���اف ا��a]� و@b ����* 
  . HO�* �c ,0 ا���3ة +�
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-0,6

-0,5

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0

0,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog



 ا��& �:�

 ا��& �
 إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 إ:���(

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-4(  

    

  

  

  

  

  

  

VI -4 -2 : A+ ـــــــــــ ة�CCة ا�	=�ـــــــــ�� 	1990إ@�/ــــــــــــ�رات ا��& �ـــــــــــ  Kإ�

2010  


ان ��
 ,

�B�
ة )�0 9����رات هHO ا�:Wا �* ���
  إ�9 ا���7@� ا�3��
� و ه��@�3�@

ا�];� ���M3 ا��
آ�ي  و 0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي، ذ�M [ن ا��M3 ا��
آ�ي �2 

bا��2 ا

, ا[@��-�, ��3_�� و 0Oم ه�[����رات إ�O� ،,��72 9ا 2�;�دا@WPا HO�7 ه�3@:  

3
#�N )�9 : ا�&�F ا3ول@ Z�*إ�9 ا���7@� و 
��
 
�B�
 ا�];� ���M3 ا��
آ�ي آ��@

�0

   Z�:Pm ب ا�3��
�، و 


 إ�9 : أ+� 78 ا�&�F ا�<�'7��
 
�B�9 0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي آ��( �N#
A �7ف*


Z� �0 ب
  .Pm1:ا���7@� ا�3��
�، و 

VI -4 -2 -1 :ا3ول Fـــــــــ�ا�&ــــــــــــ : Kإ� 	
O� 	
J�Cآ5ي آ	Cا� d�/�� F�"ا� 	�:



 ا��& �:�
  ا��

VI -4 -2 -1 -1 :��33 0, �0
*� در�8  :ا�5+�

 إ@�/�ر ا:�&	ار ا��?:N�# رات���WPا HOه


ار ا�K@`7 ا����30��  ا@
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  . 0.34، 0.46، 0.73هي على التوالي  %10و  %5و  %1عند  KPSSالقيم الحرجة لإختبار 

  تعبر عن رفض الفرضية العدمية* العلامة 

  

  KPSSو   PPو  zB��'ADF ا@�/�رات ) : VI-3(ا�� ول             

KPSS PP ADF V
ariable

s 1er diff level 1er diff level 1er diff level 

0.171198 0.872664* 

-

6.699346* 

[0.0000] 

-

1.182883 

[0.9057] 

-

6.702453* 

[0.0000] 

-

1.197614 

[0.9023] 

Pm1 

0.672401 1.169831* 

-

9.176265* 

[0.0000] 

-

0.072357 

[0.9946] 

-

9.143247* 

[0.0000] 

-

0.058072 

[0.9948] 

G 

0.141219 0.936770* 

-

12.59772* 

[0.0000] 

-

2.429487 

[0.3620] 

-

12.92505* 

[0.0000] 

-

2.325253 

[0.4155] 

Pm 

0.592180 0.891885* 

-

7.199294* 

[0.0000] 

-

1.258522 

[0.8909] 

-

5.339765* 

[0.0002] 

-

0.715712 

[0.9681] 

Tc 

0.424551 1.050809* 

-

7.038930* 

[0.0000] 

-

1.545851 

[0.8054] 

-

2.265880* 

[0.4470] 

-

2.713834 

[0.2324] 

IPC 

0.450507 1.133537* 

-

7.985408* 

[0.0000] 

-

2.738844 

[0.2245] 

-

3.977143* 

[0.0137] 

-

2.223591 

[0.4693] 

PIB 

  

  


ار ا�W ,0)VI -3( K@`7`ل ا���ول ��، A`�6 أن ا�3���| ا����KJ إ���� #��
 إ�9 ا@

 ,

�B���� ��A�U0, ا��ر�8 ا� M�Oا����30 0, ا��ر�8 ا[و�9، و آTC  وPIB  V[
 ���*

���ر WاKPSS . 
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  #��, ر*e ا�:
��I ا�����0*: 
��, #�KU ا6���ل ��2ل ا�:
��I ا�����0I-�, )�ر ���ا� 

  

VI -4 -2 -1 -2 : A+5ا�Cا� ��33 0, �0
*� إ��A�N0 و�8د هO: إ@�/�ر ا���9+N�# رات���WPا H


ات *� ا���ى ا�&�
K، و �B����رات )`�2ت -�, ا��Wا Ka:-Johansen  |���A "Aآ�

��
 :ا��K0�N ا����ا0, آ�� 

 '��zB ا@�/�رات ا���9+� ا�C�5ا+VI-4 : (A(ا�� ول 

 

Max-Egenvalue  Trace   

57.16442*         

              

[0.0033]  

127.2446*         

    [0.0013]  
None  

30.20595           

   [0.2529]  

74.08020           

   [0.1167]  
At most 1  

 

  

���| ا���ول ر�2 A 
��#)VI -4 (ات
�B�0��ا0, وا�6ة -�, ا�� K0�N# �2 `( إ�9 و�8د.  

VI -4 -2 -1 -3 : ذج�C' 	� &# zB��'VAR  

 :VARا�/�

 ا3:�:

 ���Cذج  - أ

 ��

 هHO ا����3 -�@����ل 
��# ���Wات ا��ا
�B�و هOا ���
*� �0ى  Pmو  PIB ،IPCا��


أ )�9 &# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���ا@

�
�]�ام K0��0  و  .ا���7@� ا�3��@�-SIC (Shwartz information creteria)    ,��#

� أن A��ذج هHO ا����3:- ����

 وا�6ة Wt# ة

 إ�9 ا����~ ر�2 ( _A16أ(  

 �Aا���� KNل ا��`W ,�*)VI -5 (ن�N# �

 ا���7@� ا�3����B# �3( ZA�6 أ`A: 

� �:��I �-���
ة،  PIBل ا@�
ة وا�6ة، �c #;�} -�� ذ�M ا@���-� @���� ���ة *�:�

���ل -�� ذ�M إ�9 ا�
ة ا��30�U إ�9 ��
R8 ا-��اء 0, ا�:# �c ،��8�0 �-���@

70��اه�.   
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-1,4

-1,2

-1

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

pib

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

IPC


 إ:�

 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��)���:

 ا��& �



 ا��& �:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 إ:���(


#�,،  IPC ا@���-� ��8�0 ل ��:� ,0 K2ة أ��� ����@ �-����c #;�} -�� ذ�M ا@


ة،�
ة ا�]��70 إ�9 70��اه� *�
R8 ا-��اء 0, ا�:# �c. 

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-5(  

  

  

  

  

  

  

  

 

�6��,:  )Tc(���ة :�	 ا��	ف  -  ب
  :#� #���7 هHO ا����� إ�0 9


 ا3و�K: 1-ب��	Cا� 

  6

 A��ذج  �32ة @�
 ا�;
ف��، @��� #:��K *� هHO ا��
 VARوذ�W ,0 M`ل #��

����ل @�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0) PIB،IPC وPm  ( �*�Iإ R0


 دا��W آM�O، و هOا  ���
*� �0ى ا@���-� ا��3#| ا��ا��W ا�]�م ) Tc(هHO ا���3ة �B�آ�


أ &# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 و�
و -�@�]�ام . )�9 ا���7@� ا�3��

 K0��0SIC (Shwartz information creteria)    ����
#��, أن هOا ا�3��ذج 


 وا�6ة Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A17أ.(  

  


 ا�<�'

:2-ب��	Cا� 

 ���7* ،��6

  �32ة @�
 ا�;
ف i�2�# 0:��لأ�0 *� هHO ا��
وذ�W ,0 M`ل #��

����ل AVAR��ذج @�-  ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0) PIB،IPC 


 �Wر�8 ، و هOا  ���
*� �0ى ا@���-� ) Tc(R0 إ�I*� هHO ا���3ة )  Pmو�B�آ�
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 ا��& �:�

 ا��& �
 إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 إ:���(

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

2,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog


أ )�9 ا���7@� &# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا

�
#��, أن    SIC (Shwartz information creteria)و -�@�]�ام K0��0  . ا�3��

 ����

 وا�6ة ا�3��ذج Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A18أ.(  

، و )�3 �6وث �0�J ����7@� ا�3��
� أ�3cء #:��K �32ة )W ,0)VI -6`ل ا��KN ا�����A ر�2 


 ا�;
ف �@)��Wدا 
�B�#�Nن ه�3ك ا@���-� آ��
ة ���3#| ا��ا��W ا�]�م ) إ@������� آ�

-���@Pا M�# R0 �Aر��0 HOه R8
# �c ات
�* R-ا ���ة أرO�3ة، و ه�ا� HOه i�2�# �3( �


ة ا�]��70 إ�9 70��اه� ا�&����، و )��Z *�ن �32ة @�
 ا�;
ف ����-� ا-��اء 0, ا�:@Pا

���ل ا�3��ي *� ا@���اف ا�3��APك *� . #��% دور *��ل ا`��@Pأ@��ر ا 
 z0 �-���أ�0 ا@

��

���-� )�3 #��2:�� أي  K��:# ���6 هHO ا���3ة *�� #�@Pا M�# R0 �
0��7و) �������إ@


 �Wر�8�B����-� #��د إ�9 ) آ�@Pا HOة ا�]��70 -�أت ه
�
ة �c ا-��اء 0, ا�:��3:� ا�:

�[a����اف ا�@b ����* 
7
 أن هHO ا���3ة +�:
70��اه� ا�&����، و هOا �0     .  

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-6(  

     

  

  

  

  

 )G(���ة ا�&	وض  - ج

�6��, آM�O ه��
�- 

*� *�)��� هHO ا���3ة، @3����:  


 ا3و�K: 1-ج��	Cا� 


 A��ذج 
��# ��
VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@��  آ��B�0

)PIB،IPC وPM  ( وض

 دا��W ، و هOا  ���
*� �0ى   )R0)G إ�I*� �32ة ا���B�آ�


 أ@� z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���
أ )�9 ا@&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pر ا�

 SIC (Shwartzو -�@�]�ام K0��0  . ا���7@� ا�3��
� *� Kg و�8د �32ة ا��
وض
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-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 endog

exog

-0,1

0

0,1

0,2

0,3

0,4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

 لصدمات السياسة النقدية مؤشر أسعار الإستهلاكإستجابة 


 ا��& �:�

  إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 ا��& �
إ:���(

information creteria)  ����

#��, أن هOا ا�3��ذج Wt# ,�#
�
 إ�9 ا����~ (-:_Aأ

  ).19ر�2 


 ا�<�'

: 2-ج��	Cا� 


 A��ذج 
��# �#VAR  ل����
ات ا����3 -�@�B�0 ���Wات دا
�B� IB،IPC (ا[@�@�� آ�


 �WرR0)G ( �8 إ�I*� �32ة ا��
وض )  Pmو�B�أي @��� i�2�# 0:��ل هHO ( آ�

��`ك  ا@���-�، و هOا  ���
*� �0ى )ا���3ة@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا


أ )�9 ا���7@� ا�3��
� *� K�&�# Kg �32ة @�
 ا�;
ف&# ���ام و -�@�]. ��;��0ت ا�

  K0��0SIC (Shwartz information creteria)    ����

ة #��, أن ا�3��ذج �:-


 وا�6ة Wt# ) �2إ�9 ا����~ ر 
_A20أ.(  

���, أZA )�3 �6وث �0�J ����7@� ا�3��
� أ�3cء #:��W ,0)VI -7 ( K`ل ا��KN ا�����A ر�2 


]�م أآ�
 و��N# ����I ��73- ,Nن ا@���-� ا��3#| ا��ا��W ا�) W&�ط 0��&��(�32ة ا��
وض 


ة( �8ا 0��رR0 �A ���6 +�~ هHO ا���3ة ��
R8 هW ( HO&�ط 70# �c ات
�* ��و هOا ���ة @


ة ا��7-�� إ�9 70��اه� ا�&����، و )��Z *�ن �32ة ا��
وض ��� *����� ����-� ا-��اء 0, ا�:@Pا

��`ك *�ن ا@���. ��I:� *� ا@���اف ا�3��@Pأ@��ر ا 
 z0 �0ات ا���7@� أ
�B�� Z�-

 ��7:A ه� ����3ة أو +��ا� K��:# �3ءcأ �

ى ا����N, و آKN  ���At وا�6( ا�3��A ���- ( اOو ه

 Z30 اه� ا�&����، و��
ة ا�]��70 إ�70 9����-� ا-��اء 0, ا�:@Pا HOه R8
# �c ,�#
����ة *

�[a����اف ا�@b ����* 
  .      *�ن هHO ا���3ة +�

                               7'�
9� ا�/Oا�)VI-7(  
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  )TR(���ة :�	 ا�=�B ة  - ج

M�Oآ ,���6
0 
�( 
�A �3ة�ا� HOه ���(�* 

����:  


 ا3و�K: 1-ح��	Cا� 


 A��ذج 
��# ��
VAR و ه� ���Wدا �����
ات ا��B����ر R��8 ا��(�-) : PIB،IPC 

،Pm ،TC  وG ( �*

 أ@��ر �0ى ا@���-� ا�، و هOا ��� z0 ا�]�م و ��W�3#| ا��ا


أ )�9 ا���7@� ا�3��
� *� Kg و�8د آK ا���3ات&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pا.  

  K0��0 ام�[�����    SIC (Shwartz information creteria)و-�@
#��, أن ا�3��ذج 


 وا�6ة Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A21أ.(  


 ا�<�'

: 2-ح��	Cا� 

A 

��# ��
����ل  VAR��ذج @�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0

)PIB،IPC وPm  ( وض


, ) TC(و @�
 ا�;
ف ) R0)G إ�I*� �32#� ا���B�آ�

،      و هOا  ���
*� �0ى ا@���-� ا��3#| )أي @��� i�2�# 0:��ل ه�#�, ا���W ),�#�3ر��8, 

��`ك ��;��0ت ا@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��ا�

أ )�9 ا���7@� ا�3��&# ��� .

  K0��0 ام�[�����    SIC (Shwartz information creteria)و-�@
#��, أن ا�3��ذج 


 وا�6ة Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A22أ.( 

A`�6 أZA )�0�3 #��ث �0�J *� ا���7@� ا�3��
� ) W ,0)VI -8`ل ا��KN ا�����A ر�2 

0��7و
� ���3#| ا��ا��W  أ�3cء #:��K �32ة @�
 ا�:���ة ��

�# �-���أو )�3 إ+`�N# ��2ن ه�3ك ا@

���-� *� i�2�# ���6 هHO ا���3ة @Pا M�# R0 ر�8(ا�]�م�W 
�B�، و ه� )أي إ@������� آ�

 Z30 اه� ا�&����، و��
ة ا�
ا-�� إ�70 9�
R8 ا-��اء 0, ا�:# �c ات
�إ@���-� ���ة c`ث *

3�| أن �32ة @�
 ا�:���ة�7A ��3اف ا����
 أ@��ر . +�
 *���� *� ا@ z�� ��73��- �0أ

 ��

�# M�Oه� آ ����3ة أو +��ا� K��:# �3ءcأ �

ات ا���7@� ا�3���B�� Z�-�����`ك، *�ن ا@@Pا


ة ا��U��U إ�9 70��اه� ����-� ا-��اء 0, ا�:@Pا HOه R8
# �c ,�#
�A:��7   و هOا ���ة *

���اف ا��a]�ا�&����، و )��Z *�ن هHO ا��@b ����* 
  .�3ة +�

  




 ا��& �
 78 ا��5اB	:ا�=�� ا���دس:�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+ 

���8 	� &# 
 

 
206 

-0,1

-0,05

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

 
:�
إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��

 ا��& �

 
:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
إ:���(

 ا��& �

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-8(  

  

 

  

  

  

  

  

  

VI -4 -2 -1 :7ا�<ــــــ�'ـــــ Fـــــ�ا�&ــــ : Kإ� 	
O� 	
J�Cق ا��& ي آ��ت ا�� �+ Y:��+



 ا��& �:�
  ا��

0
اK6 ا���7 ا[ول: � &# zB��'VAR	 �C'ذج :  - أ �:A R��3@ ،|���
 هHO ا�3
����  



 ���Cذج ا�/�

 ا3:  1-أ:�:VAR: 


 هHO ا����3 -�@����ل 
��# ��
 ���Wات ا��ا
�B�و هOا ���
*�  Pm1و  PIB ،IPCا��


أ )�9 &# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-����0ى ا@

�
�]�ام K0��0  و  .ا���7@� ا�3��@�-SIC (Shwartz information creteria)    أن ,��#

��A��3ا�� HOوا�6ة  ذج ه 
Wt# ة
�:- ����

 إ�9 ا����~ ر�2 ( _A23أ.(  

 �Aا���� KNل ا��`W ,�*)VI -9 (ن�N# �

 ا���7@� ا�3����B# �3( ZA�6 أ`A: 

� ��8�0 �-���
#�,،  PIBل ا@�
ة ا�]��70 إ�9 70��اه��:�
R8 ا-��اء 0, ا�:# �c.   


IPC  R8 ا@���-� ��8�0 ل �# �c ،ات
�* ��W �30 إ�9 ���ة�Uة ا�
�ا-��اء 0, ا�:

70��اه�. 
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 ا��& �
 إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت:�

 ا��& �
 ا��:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 إ:���(

0

2

4

6

8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

PIB

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

IPC

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-9(  

  

   

  

  

  

  

  

 

 : )Tc(���ة :�	 ا��	ف  - ب


 ا3و�K: 1-ب��	Cا� 

 ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���
*� �0ى ا@���

،�

أ )�9 ا���7@� ا�3��&#  K��:# ��
 A��ذج وذ�W ,0 M`ل  �32ة @�
 ا�;
ف@�
��#

VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0) PIB،IPC وPm1  ( R0


 دا��W آTc (M�O(إ�I*� هHO ا���3ة �B� SIC (Shwartzو -�@�]�ام K0��0 . آ�

information creteria)    ����

 وا�6ة #��, أن هOا ا�3��ذج Wt# ة
�
 إ�9 ( -:_Aأ

  ).24ا����~ ر�2 


 ا�<�'

ا�:2-ب��	C 


 أ@��ر أ�0 *� هHO ا��
��6، و  z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-���
*� �0ى ا@���

،�

أ )�9 ا���7@� ا�3��&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pا  ���32ة @�
  i�2�# 0:��ل*�7


 A��ذج  ا�;
ف

ات ا����3 ا[@�@�� -�@����ل  VARوذ�W ,0 M`ل #���B�0

 ���Wات دا
�B�
 �WرR0)Tc (�8 إ�I*� هHO ا���3ة Pm1  (و  PIB،IPC (آ��B�. آ�

  K0��0 ام�[�����    SIC (Shwartz information creteria)و-�@
#��, أن ا�3��ذج 


 وا�6ة Wt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( -:_A25أ.(  
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 ا��& �:�

 ا��& �
 إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 إ:���(

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

0

2

4

6

8

10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

، و )�3 �6وث �0�J ����7@� ا�3��
� أ�3cء )W ,0)VI -10`ل ا��KN ا�����A ر�2 


 ا�;
ف #:��K �32ة @�)��Wدا 
�B�0��7و
� ���3#| ) إ@������� آ� �-���#�Nن ه�3ك ا@

���-� *� i�2�# ���6 هHO ا���3ة @Pا M�# R0 ا�]�م ��Wر�8(ا��ا�W 
�B�، )أي إ@������� آ�


ة ا�
ا-�� إ�9 70��اه� ا�&����، و �
R8 هHO ا-��اء 0, ا�:# �c ,�#
�و ه� إ@���-� ���ة *

��`ك *� .  +�
 *���� *� ا@���اف ا�Z��(��3 *�ن هHO ا���3ة @Pأ@��ر ا 
 z0 �-���أ�0 ا@

 ��W ا ���ةO�3 #��2:�� و ه( �-���@Pا M�# R0 �Aر��ة 0
K��:# ���6 هHO ا���3ة *�� آ��

 HO�* Z��( اه� ا�&����، و��
ة ا��7د@� إ�70 9����-� ا-��اء 0, ا�:@Pا HOه R8
# �c ات
�*

@b ����* 
�����اف ا��a]�ا���3ة #�.  

                                      7'�
9� ا�/Oا�)VI-10(  

  

      

  

  

  

  

  

 )G(���ة ا�&	وض  - ح


 ا3و�K: 1-ج��	Cا� 


 A��ذج 
��# ��
VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@��  آ��B�0

)PIB،IPC وpm1  ( وض

 دا��W ، و هOا  )R0)G إ�I*� �32ة ا���B�
*�   آ����


أ &# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-����0ى ا@

 SICو -�@�]�ام K0��0 . )�9 ا���7@� ا�3��
� *� Kg و�8د �32ة ا��
وض

(Shwartz information creteria)  ����

#�, #��, أن هOا ا�3��ذج �:-


Wt#) �2إ�9 ا����~ ر 
_A26أ.(  
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 ا��& �:�

 ا��& �
 إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��:�
�	 أ:��ر ا>:��?ك �� +�ت ا��~+ 
 إ:���(

0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog

-2

0
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4

6

8

10

12

14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

endog

exog


 : 2-ج��	Cا�

 ا�<�'


 A��ذج 
��# �#VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0)PIB،IPC 


 �WرR0)G ( �8 إ�I*� �32ة ا��
وض )  Pm1و�B�أي @��� i�2�# 0:��ل هHO ( آ�

��`ك  ا@���-�، و هOا  ���
*� �0ى )ا���3ة@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا


أ )�9&# ��و -�@�]�ام . ا���7@� ا�3��
� *� K�&�# Kg �32ة @�
 ا�;
ف ��;��0ت ا�

  K0��0SIC (Shwartz information creteria)    ����

 #��, أن ا�3��ذج Wt# ة
�:-


 إ�9 ا����~ ر�2 ( وا�6ة _A27أ.(  

���, أZA )�3 �6وث �0�J ����7@� ا�3��
� ) W ,0)VI -11`ل ا��KN ا�����A ر�2 


#�Nن ا@���-� ا��3#| ا��ا��W ا�]�م 0��7و
� W ( R0&�ط 0��&��(ا��
وض  أ�3cء #:��K �32ة

���-� *� ���6 +�~ هHO ا���3ة     @Pا M�# )ة
��
W ( R8&�ط 70# �c }�* ,�#
�و هOا ���ة *

 Z#م *����� ه��( |�3�7A Z30 اه� ا�&����، و��
ة ا��U��U إ�70 9����-� ا-��اء 0, ا�:@Pا HOه


ات ا���7@� ا�3��
� أ�3cء #:��K أ�0 -�. ا���3ة�B�� Z�-�����`ك، *�ن ا@@Pأ@��ر ا 
 z�� ��73�

���-� ا-��اء 0, @Pا HOه R8
# �c ات
�* ��W ا ���ةO��7 و ه:A ��

ا���3ة أو +���� ه� #�


ة ا��7د@� إ�9 70��اه� ا�&�����  . ا�:

 7'�
9� ا�/Oا�)VI-11(  
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 ): TR(���ة :�	 ا�=�B ة  - ح


 ا3و�K: 1-ح��	Cا� 


 A��ذج 
��# ��
VAR و ه� ���Wدا �����
ات ا��B����ر R��8 ا��(�-) :PIB،IPC 

،Pm1 ،TC  وG ( �*

 أ@��ر ، و هOا ��� z0ا�]�م و ��Wا��3#| ا��ا �-����0ى ا@


أ )�9 ا���7@� ا�3��
� *� Kg و�8د آK ا���3ات&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pام   .ا�[�و -�@

  K0��0SIC (Shwartz information creteria)    ����

 #��, أن ا�3��ذج Wt# ة
�:-


 إ�9 ا����~ ر�2 ( وا�6ة _A28أ.(  


 ا�<�'

: 2-ح��	Cا� 


 A��ذج 
��# ��
VAR  ل����@�- ���Wات دا
�B�
ات ا����3 ا[@�@�� آ��B�0

)PIB،IPC وPm1  ( وض


, ) TC(و @�
 ا�;
ف ) R0)G إ�I*� �32#� ا���B�آ�

، و هOا  ���
*� �0ى ا@���-� ا��3#| )أي @��� i�2�# 0:��ل ه�#�, ا���W ),�#�3ر��8, 

�

أ )�9 ا���7@� ا�3��&# ����`ك ��;��0ت ا�@Pأ@��ر ا 
 z0 ا�]�م و ��Wا��ا .

  K0��0 ام�[�����    SIC (Shwartz information creteria)و-�@
#��, أن ا�3��ذج 


 وWt# ة
�
 إ�9 ا����~ ر�2 ( ا�6ة -:_A29أ.(  

  

A`�6 أZA )�0�3 #��ث �0�J ����7@� ا�3��
� ) W ,0)VI -12`ل ا��KN ا�����A ر�2 

0��7و
� ���3#| ا��ا��W ا�]�م ���ة  ��

�# �-���أ�3cء #:��K �32ة @�
 ا�:���ة #�Nن ه�3ك ا@

R8
# �c ،�3ة�ا� HO���6 +�~ ه �* �-���@Pا M�# R0 ات
�* R-اء 0,  أر�����-� ا-@Pا HOه

����* 

ة ا�]��70 إ�9 70��اه� ا�&����، و )��Z *�ن �32ة @�
 ا�:���ة +��أ�0 ا@���-� . ا�:

 �3( �-���@Pا M�# R0 �Aر��ة 0
��`ك *� K��:# ���6 هHO ا���3ة *�� آ��@Pأ@��ر ا 
 z0

��:�2�#.  
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:�
إ:���(
 ا���#z ا� ا@�7 ا�"�م �� +�ت ا��

 ا��& �

?��	 أ:��ر ا>:�~+ 

 إ:���(:�
ك �� +�ت ا��

 ا��& �

0

0,05

0,1

0,15
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0,25
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endog

exog
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 7'�
9� ا�/Oا�)VI-12(  

  

 

  

  

  

  

  

  

VI -5 :
� '��zB ا��& �	اتDCe و #.� 
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 ا�];� : �@ DISR 
0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي:   MMR 

 '��zB ا��& �	ات ا��9

 :)VI-5(ا�� ول 

  ا�&��ات

 A+ ة	1970ا�=�  Kإ�ـــ

1990  
 A+ ة	1990ا�=�  K2010إ�ــــــــــــــــــــــ  

 F�"ا� 	�: 	
O� 	
J�Cآ



 ا��& �:�
  إ�K ا��

DISR  Kإ� 	
O� 	
J�Cآ



 ا��& �:�
  ا��

MMR  Kإ� 	
O� 	
J�Cآ



 ا��& �:�
  ا��

إ:�� اف 

�Cا�� 

ا:�� اف 

F"w�ا�  

إ:�� اف 

�Cا�� 

إ:�� اف 

F"w�ا�  

إ:�� اف 

�Cا�� 

إ:�� اف 

F"w�ا�

���ة 

 	�:

  ا��	ف

 
�+

����*  

 
�+

����*  
����*  

 
�+

����*  

 
�+

����*  
����*  

���ة 

  ا�&	وض

 �����*

�:��I  

 �����*

�:��I  

 �����*

�:��I  

 
�+

����*  

 
�+

����*  

 
�+

����*  

���ة 

 	�:

  ا�=�B ة

 
�+

����*  

 
�+

����*  

 
�+

����*  

 
�+

����*  

 
�+

����*  
����*  

    

  

ف ا��و�� )W ,0)VI -5`ل ا���ول 	 ,0 ����0 "Aآ� �����, أن ا���7@� ا�3��
� ا�
 ، �*


ة 0, ����ل ا�3��ي �� #N,  1990    إ�9  1970ا�:AP�3ات ا�ت ا�3��، *���&��� %���7# ��


ة ا��� *���� �0)�ا �32ة ا��
وض ا��� أ���� *� ا@���اف ا��a]� *�{، أ�0 *� ا�:��(�* "U�c


 b��0ت ا�:���ة، و*� 


 ا����� و إ)&�ء @�
 ا�;
ف �2��Z ا�������،    و #�

��#�" ا�

 

 إ�9 ا���7@� ا�3��
�، *�� #��, أن �32ة @���
 
�B�
 ا�];� آ��@ ���* 
���
 ��ا����� ا�

ف ا�3�� و �N, ��� ��� دور *� ا@���اف ا��a]� ، أ�0 ا�;
ف #��% دور *��ل *� ا@���ا
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 ����-��� ا���3ات *�� #��% أي دور b *�  ا@���اف ا�3�� و b *� ا@���اف ا��a]� و -��

0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي  ���* 
���
 �����ل ا�3��ي، أ�0 *� ا����� ا�APدور *� ا ��� ���

�* ،�

 إ�9 ا���7@� ا�3����
 
�B�� #��, أن آK ا���3ات ��� ��� دور *� ا@���اف ا�3��، آ�

-�3�� *� ��0ل ا@���اف ا��a]� *�� #���, أن �#�32 @�
 ا�;
ف و @�
 ا�:���ة ���� دور 

Mل *� ذ���* .  
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b?@:  

b�6ت ا`JPا K�2 �0 ة
��37 2�;�د#���ت *� �
1990  �
-��م *����� ا���7@� ا�3��


 )�9 ا��ct�ي و*�� ���ى ا��
ض و ا�&�%، *��7@� ا��N} ا����� ا�Oي 2�;�د��3ط اb*� ا�

b7" )�9 اN�Aت @���� إ���# "Aة آ�
�
اR8 ا�3��  2�;�د	����� ا��و�� *� هHO ا�:# ��30

bدا�;�ي، ��gر 2&�ع +�
 ر@��، إر#:�ع ا���
���A و ه
وب رؤوس ا[�0ال إ�2 9

أدى إ�9 اA]:�ض ا���ارد ا������ ا������، و �c ,0  ا�]�رج -��U ), ا����� ا[آ�
، و ه� �0

�U��رات@P��6 ا R8ا
# . Kوض آ�

 ا���	t# ��8�0 و*~ أ@��ب �
*A�N" ا���7@� ا�3��

b9 ا�( 
�ct�
 )�9 @���� ا���3ك -%�7  2�;�دأ�8ر ���ct�ا��	�3 -�� +��ب أي إ��A�N0 *� ا�

��7
 اPداري ��@��ر و b��0ت ا�:���ة، و�اA:;�ل ا�JPار ا�3��ي ), ا���3ط  ا�

bدا�;�
ة -��� �� . ي2�و هOا �0 #� إW ,0 Z#��c`ل ا��را@� ا��&����� *� هOا ا�:;HO�� K ا�:

 �
���ل ا���7@� ا�3��AP �*و

� ا���������32ة @�
 ا�;
ف، �32ة ا��
وض و�32ة (#�� ا���3ات ا�


ات ا�3) @�
 ا�:���ة�B����ل ا��Aي دور *� اt-`� �����ات ا��
�B�ا��	�3  2�;�د��
� إ�9 ا��

}�* �[a�و R�&0 R0 . �0 )�ا �32ة ا��
وض ا��� آ�ن ��� دور ��7A *� ا@���اف ا�

 �* }�a��- �3��7ت و�
 -��U-�  14/04/1990ا���#� إ�Jار �A�2ن ا�3�� و ا��
ض ا�Oي ا)

�Z�8 ا��M3 ا��
آ�ي A�&� #��ل *� ��7#
 و #3_�� ا��&�ع ا�����، و ا�Oي ا@���د -�

��� آ�@�{ ���0، :�gدت ا���3ك و���
� *� ا��`د، و ا@��A �&�@ 9�(tآ Hو دور Z���`��إ@

 {�
 ا����رة ا�]�ر�IP�- ��8*� إ�9 *


 ا���ر
�� ����bت ا�:���ة و #�

��آ�� #� ا�

آK هHO . �ا����ل ا��;
*� أ�0م ا���3ك ا�]��J ا������ و ا[���38 �����R ا��&�ر ا����

اJP`�6ت 8
ت -�#�
ة 0��7ر)� -�7% إرادة ����0 0, ��8 و �BI	�ت أ���38 0, ��8 

bا 
��7�
ى، و آ�ن ��Oا ا���7رع *� @, ا���اe�- ,�A ا�����7ت *� ا�Wدأ�;�ي و ا����� 2

 Mذ� ��- KJا��
 W ,0`ل إ)`ن إ*`س -�e ا���3ك و ا��z@�7ت ا������، ��g �0 و ه�

6�9 @�3 ا��7&�ت ا ������
ى 0W�6ت أ`Jإ �
أ
, #� ر*R رأس �0ل ا���3ك  3�2008��

,0 �
���0ر   ���00.5ر دج و رأس �0ل ا��z@�7ت ا������ 0, ���010ر دج إ�9  2.5ا����ر

و -��
+� 0, هHO اJP`�6ت �� #��% K8 �32ات ا���7@� ا�3��
� . ���0ر دج 3.5دج إ�9 


ا�B# 
cأ K�A �* K0�N`دوره� ا�� �����ات ا��
�B�*���را@� . 2�;�دت ا���7@� ا�3��
� إ�9 ا��




 ا��& �
 78 ا��5اB	:ا�=�� ا���دس:�

5+�ت ا'�&�ل ا��'�9
+ 

���8 	� &# 
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 إ�9 ��
 
�B�
 ا�];� آ��@ ���* 
���
 ��ا��&����� *� هOا ا�:;K أU�c" أZA *� ا����� ا�

 ,Nاف ا�3�� و����ا���7@� ا�3��
� أن �32ة @�
 ا�;
ف ه� ا���3ة ا����6ة ا��� ��� دور *� ا@

�a]�، أي أZA إذا أرادت ا��و�� 0
ا��2 ا�3�� *����� اPر#�Nز ��� ��� دور *� ا@���اف ا�

)�9 هHO ا���3ة، أ�0 -��� ا���3ات *��� ��� دور b *� ا@���اف ا�3�� و b *� ا@���اف 

 }@��0 ���* 
���
 �����ل ا�3��ي، و أ�0 *� ا����� ا�APدور *� ا ��� ��� ����ا��a]� و -��

 
�B�
 إ�9 ا���7@� ا�3��
�، *�� #��, أن �#�32 @�
 ا�;
ف و b��0ت ا��7ق ا�3��ي آ���


 
��
 ا�:���ة 
����ن دور *��ل *� ا@���اف ا��a]� )�9 �76ب ا@���اف ا�3�- ،��3�� #��@

7
H ا��RI ا�3��ي ا����� -��� أZA و O30 . �32ة ا��
وض +�
 *���� -;:� آ���0:
هOا �0 

 �3@2001  9�( K��
ا0�;�ص ا�����7 �2 ا��7ق ا�3��ي -&
ق 0���دة -�أ ا��M3 ا��
آ�ي 

�:��  .����ر-� ا���IP�- ،�[a*� إ�9 إ��6م ا���3ك )�9 30} ا��
وض ]@��ب [0
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  ا�"ـــــــــ�#Cـــــــ
 ا��ـــــ�+ـــــــ
  

#�م -�, ا����� ا������ و ا����� ا�3��ي 0,  اA:;�لأآ�ت ا�3_

� ��3��د )�9 و�8د 


ض هHO ا�3_

� 8��� 0, ا����دئ W`ل ��0��]�امأ ا�����3U و ا����د ا�3��ي، ��6 #:@bآ� 

��ج، ا���3*�7 ا��
ة، #������ ا���ازن دون #�KW ا��و�� و ��cت -��� APا K0ا��� K0ا���

 bاؤه� إ��
�N, ا6 b �
��A ة

 أن ا���g �[aه��
ات *� ا���ى ا�&�
K، آ�� #��B�ا��

���N *� آ��� ��- ��Aى آ����# b د��ا����دئ، *�ن ا�3 HOء ه�I 9�( و ،�Iو
ا�3��د ا���


ه� إb )�9 ا��7��ى cرس أ��# b ��* ����
-� 3#�K ا�R�7 و ا�]��0ت -�, ا[*
اد، و-��(

 ��� b��0 ��# b و �

 -M�O ا���7@� ا�3��
� ��6د����* ،�
ا���م ��@��ر و*~ )`�2 	
د


ات �B�
 )�9 ا���ct��� 
�_
 �c ,0 و ،}�* R*ا�� K��@و 

 دوره� )�9 #�*�;��
ا������� و 


ات ا��������B�
ات ا�3��
� و ا���B�
ت -�� ذ��I�- . Mح +��ب أي �32ة #�K�J -�, ا���g

bا K�����3
� ا��� ر*a" ا�����K اPزدوا�8 و *��" ا����ل أ�0م ا��Nا� �

ي 2�;�دا�3_

( Kآ 

 ��6د
� -K ه� آM�O 0]�ن ������ ا2�;�د`�2 ا���N ��6 ا�3��د ه� �8ه�+ ��* �



ه� �ct# ��� و ��0ل ا�:���ة، و KWى ا����
اد #��� ��7*�� �:��[0 R*د ا�&�% )���� -�وا���


bات ا
�B�
� ا�������2�;�د)�9 ا�� . 
�ct�و �c ,0 *�ن ا���7ك ا�3��ي 
��% دور ه�م *� ا�

bد)�9 ا���3ط ا�;�
، و )�9 ا��7��ى ا���م ��@��ر *�{ *� ا���ى ي *� ا���ى ا2�;��

K
  . ا�&�

 

ة ا�����K ا���3�Nي #3&�~ 0, ا�&�% ا���N ا�:��ل *�ZA *� ا���ى ا��;�N* و -�� أن

���د اAP:�ق 
��`آ� و*~ )`�2 	
د
� R0 ا���اK�W ا�;�*�� *� �6, @Pق ا�:APد ا���



� ا��:Nا� R0 ��7N( �2`�- ري��U�@Pى ا�����د ا��7

أس ا���ل و @�
 ا�:���ة، و � �
��

��Nق ا��:APوا ��Nض ا�
�U��ر أو ا��@Pر و ا�WدPدل -�, ا���. ا���ازKW��� �A ا����0 -��


 ��6د
� و*����، إذ �+ M�Oآ �
��A �@��7��* �
و-�� أن ا�3��د *� ا�����K ا���3Nي +�
 ��6د

Ka*]م ا��A�N����0ل ا�:���ة ا� 
���

 *� ا�3��د إ�9 ا���A% ا������  �B�
 ا�cل أ���A�

2�;�د�` �����U��ر و -��@Pا R:#��0ل ا�:���ة و ار e:[Aدة إ�

ت آ��� ا�3��د -����B# ذا�* ،

 
�7� ��73��- �Aو
��ج و اA]:�ض ا��&���، *�N�� آ�ن ا�&�% )�9 ا�3��د i��I ا��APدة ا�
ز
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�U��ر �2ي @Pا�:���ة و آ��� آ�ن ا ���(�* 
Uه�3ك أآ "Aا�:���ة آ� 
�7� ��73��- �Aو
ا��

����
 )KN���- Z3 ا�����  : ����7@� ا�3��
�، و هOا �0 
�N, ا�

�U��ر ← ↓��0ل ا�:���ة ← ↑آ��� ا�3��د@Pج ← ↑ا��APا��&��� ← ↑ا↓ ⇐  �����*

�
  ا���7@� ا�3��

��0 
�ct# ��� ��
 و @

R )�9 ا���3ط و R0 ذ�M *�ن آ��3 
:Ka ا���7@� ا������ ا� 

bدا�;�2��Nا� KWا�� �c ,0 و ��Nق ا��:APه� )�9 ��6 ا
�ct# ل`W ,0 ي.  
  

���دات 0, 	
ف �0ر@�  ��N+� #���رت *� Aة ا��� �
�3�Nا� �


I" ا�3_�#


ات  -76% آ��3- �0���� �6ل @�
 ا�:���ة، ا�Oي  �B�0���ه` ا�� �U�- �
��A K0د -��ا���


�2��
ى و ا�W]�0ن إ)�دة ا�

�ت ا��7������، *��ول أ)�aء هHO ا���ر@� و )�9 رأ@�� *

 �

_3��- �


*" هHO ا�3_�* �
�8 %��2 �* ,N� و ��
���ر إ�9 ا�3_

� ا�N��� ا���(Pا


ا#��� �
 ا@�B�0 Hر���
ة، *�Nن ا�B�APل ا[@�@� ��� ه� )
ض ا�3��د وا)J���ا� ���Nا�


ات )�9 ا�3�B# ث��

�N, أن bد��ط ا�;�ي، و ا)���ر آM�O ا�3��د آKJt 0, أ�Jل 2

 Ra[
 ��A7% [@��ر ا�:���ة ، وإ�* ��� Ra[

 @����، وأن ا�&�% )���� Uوة ا[آ
Uا�


ون ا���7@� ا�3��
� ذات *����� ���

�ت ا���ا�� ا��N� ���73*� ا[�Jل، *�� ��7�� M�Oآ

  .آ��
ة
  

�0��A�N��� �


ات واR2 هHO ا�����`ت ا�3_�B����ل ا���7@� ا�3��
� إ�9 ا��Aت ا

2�;�دا������� �` b�0ت *� ا��A�N��ا� HO�� ����&�2�;�دو��ت ��
�3 ا�
+�� *� ا�����K ا� 

b��3ت ا�ل #����  . ا����@� 2�;�دا���ا�
ي -�@
  


ة 0, @�3 �*� ا���ا�
 -��م *����� ا���7@� ا�3��
�  1990إ�9 @�3  1970#���ت ا�:

�ct�ي و*�� ���ى ا��
ض و ا�&�%، *��7@� ا��N} ا����� ا�Oي 2�;�د
 )�9 ا���3ط اb*� ا�

b7" )�9 اN�Aت @���� إ���# ��� "Aة آ�
�
اR8 ا�3�� : ��30 2�;�د	����� ا��و�� *� هHO ا�:#

bدا�;�ي، ��gر 2&�ع +�
 ر@��، إر#:�ع ا���
���A و ه
وب رؤوس ا[�0ال إ�2 9

آ�
، و ه� �0 أدى إ�9 اA]:�ض ا���ارد ا������ ا������، و �c ,0 ا�]�رج -��U ), ا����� ا[
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�U��رات@P��6 ا R8ا
# . Kوض آ�

 ا���	t# ��8�0 و*~ أ@��ب �
*A�N" ا���7@� ا�3��

b9 ا�( 
�ct�
 )�9 @���� ا���3ك -%�7  2�;�دأ�8ر ���ct�ا��	�3 -�� +��ب أي إ��A�N0 *� ا�

b��0 داري ��@��ر وPا 
��7�ت ا�:���ة، و اA:;�ل ا�JPار ا�3��ي ), ا���3ط ا�

bدا�;�#� إ�Jار �A�2ن ا�3��  14/04/1990أR�&0 R0 �0 ا���3��7ت و -���a{ *� . ي2


 -�A �-�U�&� #��ل *� ��7#
 و #3_�� ا��&�ع ا�����،  و ا�Oي ا@���د ��وا��
ض ا�Oي ا)

A �&�@ 9�(tآ Hو دور Z���`��
� *� ا��`د، و ا@���دت ا���3ك -��Z�8 ا��M3 ا��
آ�ي ا@��


 ا����رة ا�]�ر��8 


 ا���ر
�� ����bت ا�:���ة و #�

����� آ�@�{ ���0، آ�� #� ا�:�gو

-��IP*� إ�9 *�} ا����ل ا��;
*� أ�0م ا���3ك ا�]��J ا������ و ا[���38 �����R ا��&�ر 

2�;�داbا�����، *�@���دت -M�O ا���7@� ا�3��
� دوره� *� ا��6�7 �
هOا �0 د*��3 إ�9 . 

bا �* �
���ل ا���7@� ا�3��A� ��7��
  .ا���ا�
ي 2�;�د��0و�� �0
*� ا���اA% ا�
  

�7 ���
*� أه��� 0]��i �32ات ا���7@� ا�3��
� ه� ذ�M ا��ور ا�Oي ��
إن ا��7% ا�


 آK �32ة )�9 6�ct# ��:ار �6ل آ�

ة �;�3ع ا��N* �3ات *� إ)&�ء�ا� HOه Z���# 9��ى 6

bا ������ 
��
 ا��7�B�
� و ا������ 2�;�د#�Nن 2
ارا#�� ��3�0 )�9 أ@�س @��� *� Kg ا�


�N, أن #�Nن @�% *� إ�6اث �0��)� �8
�ة 0,  ��
 ا����آK ا��z@�7#��، و ا��B#و


 )�9 إدارة ا���7@� ا�3��
� و �0ى *����� �0��A�N�0ت cz
���لا[دوات ا�3��
�، و هOا �0 Abا 


-{ ا��&�ع ا����� -���&�ع ا������ �`ا
2�;�د�3��ي ا�Oي .  

3���8ت ر����7 70���ة 0, هHO ا[	
و�6 ه��  :ه�3ك �c`c إ@

1- bي *� ا��ل ا�3���AP�0ت ا��A�N�0 K���# �* ZAا��را@� أ 

�ت ا���0�3 2�;�د#��

bر ا�&�
ا -���B )�9 اP	�ر2�;�دوا��3 ��، أن ا��ct# ان
cz
ا��z@�7#� ا�Oي  ي و ا����� 

 �(
@ �
��# R�&�
ي 7#�# ��
��N إدارة ا���7@� ا�3��
�، و �c ,0 *�ن و#�
ة ا��3��� ا�

bا HOي *� ه��ل ا�3���AP�0ت ا��A�N�0 �* 
�B�2�;�دو	���� ا� HO�8 هO�A ن�* Z��( ت، و�



ات ا��� #��ث *� ا���7@� ا�3��B����ر ا�(Pا ,��- OWt# أن %�

� ا������ا����0��A�Nت �. 

���ل  -2AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
�@ V[
 ���* ����( K;��
 ا�3���| ا�����# ،
*� ا���ا�

3���| ا��� #�KJ إ���� �� ��c��0 ����ا� 


��
ة ا��� #�" ا�� Shariman M.Nا�3��ي *� ا�:

Alwani   ة
�����0
� *� ا�: �*  �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0 �����* 

����)1982-
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3���| ا��� #�KJ إ���� )2003�� ��c��0  �a
 Rubucciو  Espenoza-vega، و أ


ى ل )2003(Wي ��و�� ا�����  و درا@� أ��ل ا�3���AP��6 در@� اDisiatat 

���ل ا�3��ي ��و�� #�
`�Aا، و آ�A" آVongsinsirkul1 )2002( KوAPا M�Oدر@� آ ���- ،


 إ�9 و�8د ��# |������ل هHO ا�3Aي ���0ظا��A  ة�
، و هOا �0 
�ل )�9 أن ا���3*�7 ا����ا


 ا��M3 ا��
آ�ي 0, �B
داKW ا��&�ع ا��;
*� #��R )�9 ا@���-� b��0ت ا������ آ��� 


ار و ا�U�� ا�`ز0��, ���M3 ا��
آ�ي *� إدارة ��@P3} ا�
ا[@��ر ا�
����7، هOا اPر#:�ع 

�
 .ا���7@� ا�3��


 ا����� �7 -3

�����ل ا���7@� ا�3��
� أي دور *� K�2 �31990 ا�A�32ات ا %��# �� ،

���ل ا�3��ي b 0, أA K8�� ا��3#| ا��ا��W ا�]�م و b 0, أK8 ا@���اف ا��a]�، أ�0 *� APا

���ل A��ي ���0ظ إb أن �32ات Aا K��7# ,0 �+
��- ZA�* ،����ا� 


��
ة ا��� #�"  ا��ا�:

,N# �� �
���ل ا���7@� ا�3��Aا bت ا���&�0 �:N
�} ا����ل وا@�� . 2�;�د*���� -�� :
هOا �0 


ار �����ل ا�3��ي 
�7ه� -�KN ���0ظ *� ا@AP�- ا�:���ة ا�]�ص 
����2�3 إن آ�ن ار#:�ع @�

 �0������ل ا���7@� ا�3��
�، *t+�% ا��را@�ت ا��� أ8

" *� ا��ول ا��Aو *����� �32ات ا

�" أن ار#:�ع @�
 ا�:���ة ا�cل ا���7@� أ���A�32ات ا �����* R0 ,0ا��
���ل ا�3��ي AP�- ص�[�

���ل AP�- ا�:���ة ا�]�ص 

N�, *� ار#:�ع @� b 
ا�3��
�، و )��Z *�ن ا���KN *� ا���ا�


��7� .ا�3��ي و إA�� *� ا����� ا��z@�7#�� ���و�� و 	
ق ا�


ى، أو�I" ا�3���| ا����KJ إ���� -�@�]�ام A��ذجWا#�  0, ��8 أOار ا�O�APا

)VAR ( �;[ا� 
�@ ���* 
���
 ��
 إ�9 ا���7@� *� ا���ا�
، أZA *� ا����� ا���
 
�B�آ�

 ��� ,N� اف ا�3�� و���ا�3��
� أن �32ة @�
 ا�;
ف ه� ا���3ة ا����6ة ا��� ��� دور *� ا@

3�� و b *� ��� دور *� ا@���اف ا��a]�، أ�0 -��� ا���3ات *��� ��� دور b *� ا@���اف ا�

���ل ا�3��ي، و أ�0 *� ا����� APدور *� ا ��� ��� ����
 *��� ا@���اف ا��a]� و -�����
 ��ا�

0��@{ b��0ت ا��7ق ا�3��ي  

 إ�9 ا���7@� ا�3��
�، *�� #��, أن �#�32 @���
 
�B�آ�

                                                 

1 Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul [2002], op-cit 
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�، ا�;
ف و@�
 ا�:���ة 
����ن دور *��ل *� ا@���اف ا��a]� )�9 �76ب ا@���اف ا�3�


 �32ة ا��
وض +�
 *���� آ������# ��3�-. 

  

 �* �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0 ��* ��6 ���� و
هHO ا[	
و�6 ه� أول 0

 ,0 �

�N, ا����م -��، U0` ه�3ك �0 �8�6@� ��� �:��ا���ا�
، و ه� 0;�ر ]-��ث [0

}�* ��� 

ات هHO  ا��را@� ���cر ا���ز
��� ����7@� ا�3��
� *� ا���ا��ct# i����gPر 0]

b0, ا �:��2�;�دا���7@� )�9 2&�)�ت 0] ��c���
ات +�
 ا���ct�، و �N, أ
��gP �aر ا�


ات اNAP��ش و ا���@�N# Rن ه�3ك �����7@� ا�3��
� )�9 دورة ا[)��ل ا����ر
�، *]`ل *

bا �-���@P �#و�:��`*�ت -��6tم 0Wدا�;�2*`�WPا HOه "Aو إذا آ� ، %�&�
 ZA�* ة
�ت آ��

�
إن ا����3J ,0 . ��:� KJع ا��
ار ا�3_
 *� �0��)� إ�I*�� 0, أدوات ا���7@� ا�3��

���ل 
bz�� {�7ء ا�;�3ع #��
� آ�:�� ا#]�ذ ا��
ارات *� ��0ل AP�0ت ا��A�N��� ,76أ

b9 ا�( 
�ct��� �
2�;�دا���7@� ا�3��  �*
ا���3ة ا�:�)�� ا������ و #���~ ا�3���| ا��7&
ة، *��

b�7, ا����� ا�# K8ار 0, أ

ة �;�3ع ا��N* �&�#د�;�2 `U0 ،���* K��# ��
� و ا������ ا�

 �@��7- �-��;0 �*

 ا����� 
�% أن #�Nن ا���3*�7 داKW ا��&�ع ا��;

��*� ���6 ا�


�0 إ�9 ز
�دة #�*~ ا������0ت -�, ا��-��, و ا���3ك 0, أK��:# K8 @�ق ا��
وض#.  
  

ن �0 
�ل )�9 ا�&���� ا��
��N�0�3 ��3_�م ا����� -;:� )��0 و )���� ا��@�	� ا������ إ


اض ا[@�@� ا�Oي 
�ل )�9 أن ا���3ك ا��
آ�
� �2درة )�9 �*Pا Mه� أن ذ� �J�W �:;-

ا��7&
ة )�9 أ@��ر ا�:���ة 2;�
ة ا[K8 �2 أK�0 {�J إ)�دة ا�3_
، و �2 -
ر ا���e هOا 

��g نt- Z8��
و��A ا��� #;�ره� ��8ت �Wرج ا��N�Pد ا��ا�3 KU0 �����رات ا��N�-Pر ا

A&�ق ا��M3 ا��
آ�ي �2 
i�a 0, �2رة ا���3ك ا��
آ�
� )�9 ا��7&
ة )�9 أ@��ر ا�:���ة 

K8]ة ا
�0���ت ا��
وض . 2;� KU0 �����ت ا����و �2 ذآ
ت -�e ا��را@�ت أ
�a أن ا���

��Nراتو @�
 ا�:���ة و -bا�� ا �
��������ل���� ��At  ,0 أن i2�# *����� ا���3ات ا�Ab 

ا���7@� ا�3��
�، و R0 ذ�M *�ن ا���| ا��� #�)� دور هHO ا������ت *� ز
�دة آ:�ءة ا���7@� 

�2
� �8ا �a
  .ا�3��
� ه� أ
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bا [ن ا��6�7 ا
_Aد�;�2 KWار -�7% ا���3*�7 دا
��@�- 
�B�
� و ا������ �0 #�ال #

��Nرات *� ا��&�ع ا��-P0, ا 

 ا����� -��IP*� إ���g 9ر �2ر آ��

��
*� وا�;

 "��Jا��0, أ 
�( �
���ل ا���7@� ا�3��A�0ت ا��A�N�0 

��# ��t70 ا[@�اق ا������، *�ن


ق 	 �* 
�N:�6�9 ���ول ا�;M�O� ،��(�3 *�ن ا� ��Aول ا���0�3 و إ��� }�* ��� KN�0 KN�#

��7 أهN
 K����  . ��� -���B آ���ل ������8
�ة *� ا�

  

  

 



 �9لـــ	س ا3�ـ�ـ8 
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8�	س ا3��9ل .1  
�9Oا� 
 ا��=.

 KNا��)I -1 :( 93�30IS 34 

 KNا��)I -2 :( 93�30LM 34 
 KNا��)I -3:(   93�30 R	��#IS  93�30 R0LM  35 
 KNا��)I -4 :(��0ل ا�:���ة R0 ��7N( د��ا�&�% )�9 ا�3 
�B# 36 
 KNا��)I -5 :(د و��0ل ا�:���ة              )�م و�8د )`�2 -�, ا�&�% )�9 ا��36 �3 
 KNا��)I -6 :(  93�30 9�( ��7 ����ل ا�:���ةA�- د��ل ا�&�% )�9 ا�3`�� LM 37إ@
 KNا��)I -7 :(  93�30 9�( ��7 ����ل ا�:���ةA�- د��ل ا�&�% )�9 ا�3`��إ@

LM - IS 
37 

 �9Oا�)I -8 :(�) ا��&�د K�1 h�Z�� 

B�� 38 ا�=�B ة ل ��/
 ���Cا�C	و'
 ا�?'
 KNا��)I -9 :(د����0ل ا�:���ة -����73 ��&�% )�9 ا�3 
�ct# 38 
 KNا��)I -10 :(د��39 إر#:�ع ��0ل ا�:���ة -����73 ��&�% )�9 ا�3 
 KNا��)I -11 :(د -����73 ����ل ا�:���ة��ا�&�% )�9 ا�3 �Aو
 39 )�م و�8د 0
 KNا��)I -12 :(��3��0 ��&�% )�9 ا��Nا� �Aو
 40 د -����73 ����ل ا�:���ةا��
 KNا��)I -13 :(د��ض ا�3
( 
�B# R0 %@�3�
 40 إر#:�ع 70��ى ا[@��ر 
 KNا��)I -14 :(د��ض ا�3
( �* 
�B� 41 ا�
 KNا��)II-1 :(K�ازن *� @�ق ا���� 57 ا�
 KNا��)II -2 :(KW��� �Aاز�� 65 ا��7��ى ا�
 KNا��)II -3 :(KW��� �Aاز��67 #��
� ا��7��ى ا� 
 KNا��)II -4 :(ي��71  #�ازن ا��7ق ا�3 
 KNا��)II -5:(ر��U�@P71  دا�� ا 
 KNا��)II -6 :(و ا�]��0ت R�772  #�ازن @�ق ا� 
 KNا��)II -7 :( ازن ا���م��
ات ا������� *� A��ذج ا��B�
 ا�3��د )�9 ا��cأ
  ا��3�Nي

74 

 KNا��)II -8 :(ي��ازن *� ا��7ق ا�3�� 87  ا�
 KNا��)II -9 :(ازن ا���مأ��
 *� آ��� ا�3��د )�9 وRI ا��B�
 ا�c  88 
 KNا��)III -1 :(bازن ا�� 109  ي2�;�دا�
 KNا��)VI -1:(  ا����3 ا[@�@�� �3��ذجVAR : �-����;��0ت  IPCو PIBإ@


ة ا�����ة 0, �:�� �

 ا�Oي  DISR( 1990إ�9  1970ا���7@� ا�3���B�ه� ا��
 �

 إ�9 ا���7@� ا�3����
(  

216 

 KNا��)VI -2 :(ف
�;��0ت ا�IPC  �@��7و PIBإ@���-� :  �32ة @�
 ا�;

ة ا�����ة 0, �:�� �
  1990إ�9  1970ا�3��

218 

 KNا��)VI -3 :(وض
�;��0ت ا���7@� ا�3��
�  IPCو PIBإ@���-� : �32ة ا��

ة ا�����ة 0, �  1990إ���1970  9:

219 
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 KNا��)VI -4:(ا�:���ة 
�;��0ت ا���7@� ا�3��
�  IPCو PIBإ@���-� : �32ة @�

ة ا�����ة 0, �  1990إ���1970  9:

221 

 KNا��)VI -5:(  ا����3 ا[@�@�� �3��ذجVAR : �-����;��0ت  IPCو PIBإ@

ة ا�����ة 0, �:�� �

 ا�Oي  DISR( 2010إ�9  1990ا���7@� ا�3���B�ه� ا��

 �

 إ�9 ا���7@� ا�3����
.(  

224 

 KNا��)VI -6 :(@ ف�32ة

 ا�;�: �-����;��0ت ا�IPC  �@��7و PIBإ@

ة ا�����ة 0, �:�� �

 إ�DISR  9( 2010إ�9  1990ا�3����

 ا�Oي �B�ه� ا��

 �
  ).ا���7@� ا�3��

225 

 KNا��)VI -7 :(وض
�;��0ت ا���7@� ا�3��
�  IPCو PIBإ@���-� :�32ة ا��

ة ا�����ة 0, �
 ا�Oي  DISR( 2010إ���1990  9:�B�
 إ�9 ا���7@� ه� ا����


 �
  ).ا�3��

227 

 KNا��)VI -8:(ا�:���ة 
�;��0ت ا���7@� ا�3��
�  IPCو PIBإ@���-� :�32ة @�

ة ا�����ة 0, �
 إ�9 ا�DISR  �@��7( 2010إ���1990  9:��

 ا�Oي �B�ه� ا��

 �
  ).ا�3��

228 

 KNا��)VI -9:(  ا����3 ا[@�@�� �3��ذجVAR : �-����;��0ت  IPCو PIBإ@

ة ا�����ة 0, �:�� �

 ا�Oي  MMR( 2010إ�9  1990ا���7@� ا�3���B�ه� ا��

 �

 إ�9 ا���7@� ا�3����
.(  

229 

 KNا��)VI-10 :(ف
�;��0ت ا�IPC  �@��7و PIBإ@���-� :  �32ة @�
 ا�;

ة ا�����ة 0, �:�� �

 إ�MMR  9( 2010إ�9  1990ا�3����

 ا�Oي �B�ه� ا��

 �
  ).ا���7@� ا�3��

231 

 KNا��)VI -11 :(وض
�;��0ت ا���7@� ا�3��
�  IPCو PIBإ@���-� : �32ة ا��

ة ا�����ة 0, �
 إ�MMR  9( 2010إ���1990  9:��

 ا�Oي �B�ه� ا��

 �
  ).ا���7@� ا�3��

232 

 KNا��)VI -12 :(ا�:���ة 
�;��0ت ا�IPC  �@��7و PIBإ@���-� : �32ة @�

ة ا�����ة 0, �:�� �

 إ�MMR  9( 92010 إ� 1990ا�3����

 ا�Oي �B�ه� ا��

 �
  ).ا���7@� ا�3��

234 
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8�	س ا�� اول  
 ا��=.
 ا�� اول

 ا��cر ا�����7  ��;��0ت ا��III -1 :(���[a(ا���ول 
108 


ات ا��7ق ا�3��ي ):  III -2(�8ول ر�2  z0)ة
�
� ا�:��A(  132  
 137 2000ا�9 1994إ6���	� ا�;
ف III -3 :( ,0(ا���ول 

 138  2000ا�9 1994@�
 ا�;
ف III -4 :( ,0(���ول ا
  138  2000ا�9 1994ا���
���A ا�]�ر��8 و�0�W ��7A ا��
, III -5 : :( ,0(ا���ول 
  138  2000ا�b��01994 9ت ا��III -6 :( ,0 �[a(ا���ول 
  139  2000إ�9  1994ا��7} ا�3��ي III -7 : :( ,0(ا���ول 

ة ا��7} ا�3��ي ��): III -8(ا���ول �:2001-2009  141  
���رات ): V-1(ا���ول Wا |���AADF  وPP  وKPSS ي (ل��ت ا��7ق ا�3b��0

)MMR ( ،�;[ا� 
�@  )DISR ( اض  و
2Pت اb��0)LR ( تb��0 و
 Rا��دا� ) DR(  

195  

���ل ا�3��ي) : V-2(ا���ول APا |���Aresults)  (pass-trought 198 
���| ا��V-3:(K0�N(ا���ول A  ,�- ,0ا�� DR ( 199و  LRو  DISRو  MMR(ا��
���| A��ذج #;��} ا[W&�ء ): V-4(ا���ول A(ECM) 200 
���رات ): VI -1(ا���ول Wا |���AADF  وPP  وKPSS  ف
�7
 ا�;�)Tc( ،


 ا�];� �@)Tr( ��N3وض ا��
��`ك )G(، ا��@Pأ@��ر ا 
 z0 ،)IPC ( ،

ة، )PIB(ا��3#| ا��ا��W ا�]�م �:�� 1970-1990   

214 

���ر ا��K0�N ا����اVI -2 :( ,�- ,0(ا���ول Wا |���A)Tr ،G  ،Tc   ،PIB  و
IPC ( ة
�:��1970-1990  215 

���رات ): VI -3(ا���ول Wا |���AADF  وPP  وKPSS  ف
�7
 ا�;�)Tc( ،

 ا�];� �@)Tr( ،) ي��ت ا��7ق ا�3b��0 }@��0)MMR(ا ، ��N3وض ا��
��

)G(��@أ 
 z0 ، ك`��@Pر ا)IPC ( ا�]�م ��Wا��3#| ا��ا ،)PIB( ، ة
�:��
1990-2010. 

222 

���ر ا��K0�N ا����اVI -4 :(,�- ,0(ا���ول Wا |���A)MMR ، Tr، G ،Tc   ،
PIB  وIPC ( ة
�:��1990 -2010. 

223 


ات ا�VI -5:( ���N(ا���ول 
������| ا�A  234  
 



i�?ــCا� 
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ات اP-&�: 01ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wء إ)V[
b��0ت  و mmr ا��`�2 -�,  *��� 
2
اض P)اLR(( 


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  0.940813  
2  0.945380  
3  0.978471  

  


ات اP-&�ء : 02ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wا��`�2 -�, (إ V[
 ���* mmr ت  وb��0
 Rا��دا�(DR)( 


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  1.485141  
2  1.524473  
3  1.566109  

 


ات اP-&�ء : 03ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wا��`�2 -�, (إ V[
 ���* disr ت  وb��0
 Rا��دا�(lR)( 


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  1.406493  
2  1.427909  
3  1.439633  

 

���ر )�: 04ا����~ ر�2 Wء إ�&-Pات ا
�
]V ا��`�2 -�, (د * ���*disr و  Rت ا��دا�b��0
(DR)( 


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  0.887188  
2  0.887673  
3  0.896518  
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ات اP-&�ء : 5ا����~ ر�2����ر )�د *Wإ)V[
b��0ت  و mmr ا��`�2 -�, *��� 
2
اض P)اLRذج )  (��A V[
 ���*MEC(  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  0.940813  
2  0.972270  
3  1.032356  

  


ات اP-&�ء : 6ا����~ ر�2����ر )�د *Wإ)V[
b��0ت  و mmr ا��`�2 -�, *��� 
2
اض P)اDRذج )  (��A V[
 ���*ECM(  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  1.485141  
2  1.551563  
3  1.620965  

  


ات اP-&�ء : 7ا����~ ر�2����ر )�د *Wإ)V[
b��0ت  و DISR ا��`�2 -�, *��� 
2
اض P)اLRذج )  (��A V[
 ���*ECM(  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  0.886188  
2  0.887766  
3  0.939931  

 


ات اP-&�ء: 8ا����~ ر�2����ر )�د *Wإ )V[
b��0ت  و DISR ا��`�2 -�, *��� 
2
اض P)اDRذج )  (��A V[
 ���*ECM(  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  1.278413  
2  1.304768  
3  1.318996  
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ات اP-&�ء �����3 ا[@�@�� : 09ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  وPM(  

ات اP-&�ء�*  SIC 

Shwartz information 
creteria  

1  4.308770  
2  4.635280  
3 4.912906 

 

ات اP-&�ء �3��ذج : 10ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM  وTC ( ات
�B�آ�

 ���Wدا  

ات اP-&�ء�*  SIC 

Shwartz information 
creteria  

1  3.284876  
2  3.518329  
3 3.953034 

 

: 11ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wء �3��ذج إ�&-Pات ا)PIB ،IPC  ،PM  ( ات
�B�آ�


 �WرTC (�8(دا���W و �B�  آ�

ات اP-&�ء�*  SIC 

Shwartz information 
creteria  

1  4.046811  
2  4.332290  
3 4.676433 

 

ات اP-&�ء �3��ذج : 12ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،Pm  وG ( ات
�B�آ�

 ���Wدا  

ات اP-&�ء�*  SIC 

Shwartz information 
creteria  

1  12.11306  
2  11.99214  
3 12.30964 
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ات اP-&�ء �3��ذج : 13ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،Pm  ( ���Wات دا
�B�آ�

 �WرG (�8(و �B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  4.521604  
2  4.766901  
3 4.957397 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : �14~ ر�2 ا�������ر )�د *Wإ)PIB ،IPC ،Pm  ،TC  وG (
 ���Wات دا
�B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  10.91791  
2  10.98399  
3 11.49363 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : 15ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،Pm( ���Wات دا
�B�آ�


, �WرG (,��8(و ) TC(و�B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  4.140083  
2  4.464353  
3 4.763612 

 

  2010-1990إ@�/�رات ا�=�	ة 

ات اP-&�ء �����3 ا[@�@�� : 16ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  وPM(  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  7382420.  
2  20.92338  
3 21.13515 
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ات اP-&�ء �3��ذج : 17ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM  وTC ( ات
�B�آ�
 ���Wدا  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  25.31353  
2  25.81502  
3 25.93735 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : 18ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،PCI  ،PM  ( ات
�B�آ�

 �WرTC (�8(دا���W و �B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  20.78000  
2  21.04280  
3 21.25336 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : 19ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM  وG ( ات
�B�آ�
 ���Wدا  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  32.22725  
2  32.72282  
3 33.28578 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : 20ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM  ( ات
�B�آ�

 �WرG (�8(دا���W و �B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  20.81141  
2  21.04871  
3 21.24483 
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���ر )�د *�: 21ا����~ ر�2 Wء �3��ذج إ�&-Pات ا
)PIB ،IPC ،PM  ،TC  وG (
 ���Wات دا
�B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  36.95081  
2  37.69431  
3 38.34432 

 

ات اP-&�ء �3��ذج : 22ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM( ���Wات دا
�B�آ�



, �WرG (,��8(و ) TC(و�B�  آ�

ا� SIC  ت اP-&�ء*

Shwartz information 
creteria  

1  20.86556  
2  21.09238  
3 21.23255 

 

ات اP-&�ء �����3 ا[@�@�� : 23ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  وPM1(  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  20.36582  
2  20.71268  
3 20.91120 

 

ات اP-&�ء �3��ذج إW: 24ا����~ ر�2 ����ر )�د *)PIB ،IPC  ،PM1  وTC (

 ���Wات دا
�B�  آ�

ات اP-&�ء�*  SIC 

Shwartz information 
creteria  

1  24.72535  
2  25.40955  
3 25.53553 
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ات اP-&�ء �3��ذج : 25ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM1  ( ات
�B�آ�

 �WرTC (�8(دا���W و �B�  آ�

�
ات اP-&�ء*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  20.42421  
2  20.64758  
3 20.87205 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : 26ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM1  وG ( ات
�B�آ�
 ���Wدا  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  31.84227  
2  32.38845  
3 32.82642 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : ��27~ ر�2 ا������ر )�د *Wإ)PIB ،IPC  ،PM1  ( ات
�B�آ�

 �WرG (�8(دا���W و �B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  20.43475  
2  20.48383  
3 20.61746 

 


ات اP-&�ء �3��ذج : 28ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC ،PM1  ،TC  وG (

ات دا���W آ��B�  


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  36.29975  
2  37.23529  
3 37.68838 
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ات اP-&�ء �3��ذج : 29ا����~ ر�2 ����ر )�د *Wإ)PIB ،IPC ،PM1( ���Wات دا
�B�آ�


, �WرG (,��8(و ) TC(و�B�  آ�


ات اP-&�ء�*  SIC 
Shwartz information 

creteria  
1  20.45289  
2  20.72892  
3 20.88195 
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 ا��	(J���) Deا	Cا� 


� ا�3��د و ا���3ك و ا[@�اق ا������، z0@�7  ��ب  •_A ،Z2�3ح ا���أ6�� أ-� ا�:

 �
 1998ا�����0، ا�3N@Pر


ة )�9 ا��&�ع ا��;
*� و  •J���ات ا�
�B�أ6��  ���ن �0�� )��، ا�N�A@�ت ا��

 2007ر ا������0، ا�3N@Pر
�، دور ا���3ك ا��
آ�
�، ا��ا

•  
2�;�داb" أ6�� *

� 0;&:9 و  �0�� )�� ا����3 ): �*
" ا�3��ي و ا��;

 �
 z02000@�7  ��ب ا�����0  ا�3N@Pر

• bا �


� ا����N ، آ��� ا����رة 2�;�دأ6�� �0�� �30ور ، 0���0 *� ا�3_–  ��0�8

 �

 ،  –ا�3N@Pر;02003-2004 

 91-07د
�ان ا��&��)�ت ا������0 " ا�3��دا����� و"أ6�� ه�3  •

• b�0 *� ا��ا����ر ا���ر�0، ا�� ��( K�cا��-�غ و أ 
ا���N، دار  2�;�دأ@��0 -��

 2003ا���3ه|، )��ن، ا[ردن، 


-�� ،-���وز -, )�� و 	��� )�� ا���
�، ا���7@� ا�3��
� ا2�;�د-��ث  •( �


��ء / 31وا@���اف ا��a]� ، ا���د  2008.  

��7
 ا��;
*�" ز 
��ل *

�ة -]
ا •�د
�ان ا��&��)�ت " #���3ت و @��@�ت ا�

 2000ا������0 


ات *� ا�3_

�ت و ا���7@�ت ا�3��
�، د
�ان ا��&��)�ت  •I��0 ،��( ,- وز���-

 ��A�U2006ا������0، ا�&��� ا�
 ، ا���ا�

• bا����0 *� ا �

2�;�د�8ن 3�0
 آ��3، ا�3_ 
�0*� ���3
، ا���ا�، 


 ا�6bزم  •N:ا� �
2�;�دا��`وي، د��K ا�
K8 ا���دي إ�9 #�ر ،
ي،دار ا��
وق ���3

 1995ا���ه
ة 

 61995���ات �0��د، ا�3_

�ت وا���7@�ت ا�3��
�، دار ا�����N، ا�&��� ا[و�9  •


 ا���ا�



�  -دوM�30 @�:�#�ر  •_Aد�;�
8�� د @�� –@���7 �0]�ت  �م  - 
�ت ا���6ةا2#

1985
�ان ا��&��)�ت ا������0 د -ا��
, �0�� ا����ل 
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2�;�دأ@�@��ت اb" أ@��0 �0�� ا�:���ٍ . ز
3% )�ض اQ و د • �*
"  ا�3��ي و ا��;

   �3��2002ن –��30رات ا����� ا������2   -�
وت 

•  R
��ح، ا�3��د و ا���7@� ا�3��
�، دار ا��3
 و ا���ز:0 {��J2005 

2�;�د���3ك و ا��`�2ت اbا�3��د و ا" ���J #�درس 2

;� و 6�0" ا����د  • �


  1983دار ا��a�3 ا��
-�� ��&��)�، 	��� " ا��و���

•  Qا ���A ن�a0ر أ6�� ر��
�ت ا�3��د ا2�;�د"���J #�درس 2

;� وا��آ

  1990ا��ار ا�����0  - "وا���3ك


 ا���ا�
 " اJP`ح ا�3��ي"��Iء ���0 ا���@�ي  •N:1993دار ا�.  

�ت ا�3��د وا���3ك، 	��� z0@�7  ��ب ا�����0 
ا2�;�د��Iء ���0 ا���@�ي ، •

2002.  


ش، •&� 
 2003د
�ان ا��&��)�ت ا������0 ، ا�&��� ا���A�U   ، #���3ت ا���3ك  ا�&�ه

• bد)�دل أ6�� ���6، أ@�@��ت ا�;�
وت، ا��ار ا���2  ���0�- ،�*
ا�3��ي و ا��;

 ،
 ��1992&��)� و ا��3

7
ي،  •
 ,�6
ا��ار ا������0 ��&��)� و ا��3
، , و ا���3ك
�ت ا�3��د ا2�;�د)�� ا�

 �
 2004ا�3N@Pر

• bإ�9 ا���7@�ت ا KW��د)�� ا����� �2ي، ا��;�
� ا����N ، د
�ان ا��&��)�ت 2

 2003، 3ا������0، ا���ا�
، ا�&��� 

•  
�0�� ر�I ا���ل و 6��ي ر�Iان )�� ا���
� ، @���7 �0];�ت  �م، دار �0آ�

�3
، ا���ه
ة �� KN1995وه� 


وت "  0���0 *� ا�3��د و ا���3ك" �0�� زآ� ا���*��  •�-  ��-
 –دار ا��a�3 ا��

 �3��1998ن 

• bا K����ا[@� ا�3_

�، دار أ@��0 : ي ا���N، ا���ء ا[ول2�;�د�0�� *
�6، ا�

 R
 ��2004&��)� و ا��3
 و ا���ز


و��A، دا •�N�Pا������3، 0��وح �0�� ا������3، ا���3ك ا 
�30 ���0 
N:ر ا�

  ا�3N@Pر
� 2006ا�����0، 	��� 
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 1989، دار ا���� ���3
، ا���ا�
، ا��6	��ت ا��& �
، +	وان �Z1ن •

2�;�داb" 0;&:9 ر �ي  ���  •  �*
 –	��� ا��ار ا������0 " ا�3��ي وا��;

01/01/1985: -�
وت *� –ا�&��� ا�]��70   

��ي، ا��ار ا��;

� ا�����A�3 اb#��ه�ت ا���
�U *� ا�����K ا�3"�0��ق @��
 �0��د،  •

 1988، ا���ه
ة 

�01987��ق @��
 �0��د، ا���7@� ا�3��
� *� ا�����K ا��3�Nي وا�3��ي، ا���ه
ة  • 

• bد���0د �6��ن و)���� ��70 ،ا#��ه�ت ا�3�� ا�;�2 R2�0 ,0 
: ي *� ا���ا�

www.hms -

koutla.net/.../Growth%20in%20Algeria%20Hachemane%20M.p

df و  �
��ر- M13/04/2011ذ�  


�A"، ا��ار ا��
-�� �����م، -�
وت  •�A]ا 
�( �*
�Aدر ا�:
د �6�2ش، ا���K ا��;

2001  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
236 



/�e3ا 
J���) Deا	Cا�  
• Adam SMITH (1979), recherche sur la nature et les cause de la 

richesse des nations, édition gallimard ,Paris  

• Agung, J. [2000], Financial constraint, firm's investments and 
the channels of monetary policy in  Indonesia, Applied 
Economics, 32,. 

• Angeloni, 1., Kashyap, A.K Mojon B. and  Terlizzese (2003), 

"Monetary Policy transmission mechanism in the Euro Area; 

where do we stand", in Monetary Policy Transmission 

Mechanism in the Euro Area, Eds. Angeloni. Kashvap and 

Mojon, 2003. 

• Antiele de jean pierre faugére (2005) , les analyses économiques 

de la politique monétaire  cahiers français   n° 267 

• Baksh, S. and R.c. Craigwell [1997], The monetary transmission 

mechanism in small open economies: a case study of Barbados, 

Savings and Development, 2,  

• Ball (1999), Efficient Rules for Monetary Policy, International 

Finance 2 (1) 63-83 

• Barrene A.(1993), Désiquilibres économiques et contre 

révolution keynésienne , édition économica-paris 

• Bean, c., Larsen, & Nokilov, [2001]' Bank of England 

• Benhabib, J. and R. Fanner [2000], The monetary transmission 

mechanism, Review (!( Economic Dynamics, 3(3),  

• BENHALIMA Ammour (1997) « Monnaie et régulation 

monétaire » Edition DAHLAB   



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
237 

• Bernanke B.S. and A. Blinder [1992], The federal funds rate and 

the channels of monetary transmission. American Economic 

Review 82. 901-21 

• Bernanke BS and M. Getler (1995), inside the black box : the 

credit channel of monetary policy transmission, journal of 

economic perspectives,9(4),27-48 

• Bernanke, B.S. and A.Blinder [1988], Credit, money and 

aggregate demand, American Economic Review 78. -135-9 

• Bernstein, S. and lR. Fuentes [2003], Is there lending rate 

stickiness in the Chilean banking industry", in L.A. Ahumada 

and .I.R. Fuentes (eds.), Banking market structure and monetary 

policy, Series on central banking, analysis, and economic 

policies - Volume VII, Santiago: Banco Central de Chile. 

• Blaug M (1981)., la pensée économique : origine et 

développement, OPU  

• Borio, C.E.V. and W. Fritz. [1995], "The Response of Short-term 

Bank Lending Rates to Policy Rates": A Cross Country 

Perspective. In Financial Structure and the Monetary Policy 

Transmission Mechanism: Bank of International Settlement. 

• BOUHOURS Philippe (1993) « La monnaie –Finance » Edition 

marketing  PARIS 

• Caballero R. and A. Krishnamurthy [2004], Exchange Rate 

Volatility and the Credit Channel in Emerging Markets: A 

Vertical Perspective ,vBER Working Paper Series, No.1 0517 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
238 

• Carrasquilla, A. [1998], Monetary policy transmission: the 

Colombian case, BIS Policy Papers No.3, 81-104. 

• Ceccheti S., (1995) Distinguishing theories of monetary 

transmission mechanism. Federal Reserve Banko/Sr. Louis. 

May-June, 83-100 

• Ceccheti S., (1999) Legal Structure, financial structure and the 

monetary transmission mechanism, Federal Reserve Bank 

ofNew York Economic Polin; Review, July 

• Chaineau A. (1974), mécanisme et politique monétaire ,PUF 

,Paris  

• CHAINEAU A., André (1997) «  Qu’est ce que la monnaie ? » 

Edition ECONOMICA 

• Clarida. R .. J. Gali, and M. Gertler [1999], The science of 

monetary policy: a new Keynesian perspective, Journal 

ofEconomic Literature. 37, 

• Clarida. R .. J. Gali, and M. Gertler [2000], Monetary policy 

rules and macroeconomic stability: evidence and some theory, 

Quarterly Journal of Economics, 115(1).  

• Cotterelli, C. and A. Kourelis [1994]. Financial structure, bank 

lending rates, and the transmission mechanism of monetary 

policy. IMF Working Paper. No.39. 

• De la Rocha, J. [1998]. The transmission mechanism of 

monetary policy in Peru, in S. Kamin,  

• Diaz, F.G. [1998], Monetary policy and its transmission 

channels in Mexico. in S. Kamin, P. Turner, and J. Van't dack 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
239 

(eds.), The transmission of monetary policy in emerging market 

economies, BIS Policy Papers No.3. Basle: BIS, 155-1S0. 

• Dickey,D.A and W.A. Fuller (1979) , « Distribution for 

estimators for auturegressive time series with a unit root », , 

Journal of the American Statistical Society 74, 427-431. 

• Disyatat, P. and P. Vongsinsirikul [2002], Monetary policy and 

the transmission mechanism in Thailand. DP/04/2002, Bangkok: 

Bank of Thailand. 

• Domac, Ilker, "The Distributional Consequences of Monetary 

Policy: Evidence from Malaysia"  (August 1999). World Bank 

Policy Research Working Paper No. 2170. 

l1ttp://ssrn.com/abstract=615003 

• Ehrmann, M.,(2000). "Finn size and monetary policy 

transmission: evidence f"om German business survev data," 

Working paper series21, European Central Bank. 

• Eichengreen, B. and Y.C. Park [2004], Why has there been less 

financial integration in Asia than in Europe?, MAS Staff Paper 

n°28, Singapore: MAS 

• Einzig, Monetary policy (1964): Means and Ends, Penguin 

Books Harnonsdworth Midlesex,  

• Espinosa- Vega, M.A. and A. Rebucci [2003], Retail bank 
interest rate pass-through: is Chile atypical", in L.A. Ahumada 
and J.R. Fuentes (eds.), Banking marker structure and monetary 
policy, Series on central banking, analysis, and economic 
policies - Volume VII, Santiago: Banco Central de Chile 

 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
240 

• Eyzaguirre, N. [1998], Monetary policy transmission: the 

Chilean case, in S. Kamin, P. Turner, and .I.Van't dack (cds.), 

The transmission ofmonetary policy in emerging market 

economies, BIS Policy Papers No.3, Basle: BIS, 73-S0. 

• Fry, M. [1995], money, interest, and banking in economic 

development, 2nd edition, Baltimore and London: John Hopkins 

University Press.  

• G.L Bash (1950) , federal reserve policy making, (N.Y Alfred A 

.Knopf)  

• Ganev, G., Molnar, K., Rybinski, K. and P. Wozniak [20011, 

Transmission Mechanism of Monetary policy in Central and 

Eastern Europe .. CASE Report No. 52 

• Guender, Alfred.(2001). "On Optimal Monetary Policy Rules 

and the Role of MCIs in the Open Economy." University of 

Canterbury Discussion Paper 2001-03. 

• Guerra.L, Rodriguez P.C.and G. Sanchez [1998], The Monetary 

Transmission mechanism in Venezuala, in The transmission 

mechanism of monetary policy in emerging market economies: 

an overview. BIS Policy Papers No.3, 5-64. 

• Guillaume, D. and D. Stasavage [2000], Improving policy 

credibility: is there a case for African Monetary Unions, World 

Development, 28(8), 

• H.TEMMAR, les explications théoriques de l'inflation ,OPU 

1996 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
241 

• Humala, A., [2005], Interest rate pass-through and financial 

crises: do switching regimes matter? the case of Argentina, 

Applied Financial Economics, 2005, vol. 15, issue 2, pages 77-

94 

• Iljas, A. [1998], The transmission mechanism of monetary policy 

in Indonesia, in S. Kamin, P. Turner, and J. Van't dack (eds.), 

The transmission of monetary policy in emerging market 

economies, BIS Policy Papers NO.3. Basic: BIS,. 

• J.PierrePattat, Monnaie, Institution financiers et politiques 

monétaires, 4 éd, Economica, paris, 1987,   

• Jaques Bichot (1997), la monnaie et les systèmes financiers 

Ellipes éd, Marketing  

• Jean pierre faugére,(2005), les analyses économiques de la 

politique monétaire , cahiers français    n° 267 

• Johansen, S. (1992a). "Determination of cointegration Rank in 

the Presence of a Linear Trend," Oxford  Bulletin of Economics 

and Statistics, 54:383−397. 

• Kakes, J. [2000], Identifying the mechanism: is there a bank 

lending channel of monetary ransmission in the Netherlands, 

Applied Economics Letters, 7, 63-67. 

• Kamin, S., P. Turner, and J. Van'dack [1998], The transmission 

mechanism of monetary policy in emerging market economies: 

an overview, 81S' Policy Papers No.3, 5-64. 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
242 

• Khan, G.A. [1998], Monetary transmission mechanisms: their 

operation under fixed and floating rate regimes, Occasion Paper 

Series Number 6, Caribbean Centre for Monetary Studies. 

• Kim, H. E. [1999]. Was credit channel a key monetary 

transmission mechanism following the recent financial crisis in 

the Republic of Korea", World Bank Policy Research Working 

paper No. 3003 

• King R. G .. & Plosser, C. I. [1984] "The Behavior of Money, 

Credit, and Prices in a Real Business Cvcle," NBER Working 

Papers0853. National Bureau of Economic Research, Inc. 

• Klemperer.[1987] "The Competitiveness of Markets with 

Switching Costs," RANQ.Journal~ conomics,RAND, vol. 18(1), 

pages 138-150. 

• Kuttner, K, and P. Mosser [2001], Financial innovation and 

monetary transmission, New York: Federal Reserve Bank of New 

York. 

• Kuttner, K, and P. Mosser [2002], The Monetary Transmission 

Mechanism: Some Answers and Further Questions. Federal 

Reserve Bank of New York Economic Policy Review, May  

• LAVIGNE , Anne – f.p POLLIN (1997) « Les théories de la 

monnaie » Edition la découverte PARIS 

• Leitemo K, Roisland, O. and R. Torvik, [2002], Time 

Inconsistency and the Exchange Rate Channel of Monetary 

Policy, Scandinavian Journal of Economics, IO-l(3j, 39/-397 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
243 

• Loayza, N. and K Sclunidt-Hebbel [2002], Monetary policy: 

rules and transmission mechanisms, Santiago: Central Bank of 

Chile. 

• Lopes, F.L. [1998], The transmission mechanism of monetary 

policy in a stabilizing economy: notes on the case of Brazil, in S. 

Kamin, P. Turner, and J. Van't dack (eds.), The transmission of 

monetary policy in emerging market economies, BIS Policy 

Papers No.3, BasIe: BIS, 65-72. 

• Marc Montroussé (2000), économie monétaire et financière, 

édition Leila moussouni 

• Meltzer, A.H. [1995], Monetary, credit, and (other) transmission 

processes: a monetarist perspective, Journal of Economic 

Perspectives, 9(4), 

• Mishkin (F.S) (1996) , les canaux de transmission monétaire, 

lecons pour la politique monétaire, bulletin de la banque de 

France, n°27, mars 

• Mishkin, F.S. [1995], Symposium on the monetary transmission 
mechanism, Journal of Economic Perspectives, 9(4), 3-10_ 
[1997]. What monetary policy can and cannot do, in Monetary 
policy in transition in east and .• vest: strategies, instruments, 
and transmission mechanisms, Oe NB, 13-32._ [2001], The 
transmission mechanism and the role of asset prices in monetary 
policy, in Aspects of the transmission mechanism of monetary 
policy, focus on Austria 3-42001, 

• Mojon, B., 2000. "Financial structure and the interest rate 
channel of ECB monetarv policy," Working paper series40, 
European Central Bank 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
244 

• Montiel, P. [1991], the transmission mechanism for monetary 

policy in developing countries, 1A1F Staff Papers, 3 8(1), 83- I 

08. 

• Morsink, J. & Bayoumi, T., (2001), "A Peek Inside the Black 

Box: The Monetary Transmission Mechanism in Japan," TMF 

Staff Papers,International Monetary Fund, vol. 48( 1).  

• Obstfeld, M. and K Rogoff [1995], The mirage of fixed 
exchange rates. Journal of Economic Pcrspectives i S (4), 73-96. 
of monetary policy in emerging market economies. BIS Policy 
Papers No.3, Basle: BIS,  

• PARGUEZ, Alain (1975) « Monnaie et macroéconomie » 

Edition  Economica Paris 

• Phillips, P.C.B. and P. Perron (1988), « Testing for unit roots in 

time series regression », Biometrika 75,335-346. 

• Pierre BRUNO RAFFINI (1996) , les théories monétaires, 

édition Dunod 

• Repullo, R. and J. Suarez [2000], Entrepreneurial moral hazard 

and bank monitoring: a model of the credit channel, European 

Economic Review, 44(10), 

• Revue Echos BDL ,Banque de developpement local « SATIM et 

son rôle » p7 

• Revue Media Bank. n° 53, Banque d’Algérie (2001). "Instruction 

n°04-2001 modifiant l’instruction n°01-2001 relative au régime 

de réserve obligatoire", 

• Revue Media Bank. n°, Banque d’Algérie (2002). Instruction n° 

02-2002 du 11 avril 2002 portant introduction de la reprise de 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
245 

liquidité sur le  marché monétaireBanque d’Algérie(2004) 

« Instruction n°01-04 fixant le taux de réescompte du  04 mars 

2004 » 

• Revue Media Bank. n°, Banque d’Algérie (2005). Instruction N° 

04-05 du 14 juin 2005 relative à la facilité des dépôts rémunéré 

• Revue problèmes économiques, n°2471,.Timothy. D , Lame, 

Mark griffiths et alexandre prati, « la désinflation est-elle 

réussie »,  8mai 1996. 

• Rotemberg J.1.& M. Woodford,(1998). "An Optimization-Based 

Econometric Framework for the Evaluation of Monetary Policy: 

Expanded Version," NBER Technical Working Papers 0233, 

National Bureau of Economic Research, Inc. 

• Rudebusch, G.D.[1998], Do Measures of Monetary Policy in a 

VAR Makes Sense", International Economic Review, 39. No.4, 

(November), 907-31 

• Sellon. Gordon H Jr, [2002], the changing U.S. financial system: 

Some implications for the monetary transmission mechanism, 

Federal Reserve Bank of Kansas City-Economic Review, First 

quarter 2002 

• Sims, C [1998], Comment on Glenn Rudebusch's "Do Measures 

of Monetary Policy in a VAR Make Sense?", Inremational 

Economic Review, 39, No.4, (November), 933- 

• Sirivedhin, T. [1998], Financial reform and the monetary 
transmission mechanism: the case of Thailand, in S. Kamin, P. 
Turner, and J. Van't dack (eds.), The transmission 



Dــeا	Cا� 
CBــ�� 
 

 
246 

• Stephen G Cecchetti,(2001), Financial Structure Macroeconomic 

Stability and Monetary Policy, NBER Working Paper N : 8354, 

(National Bureau of Economic Researen –Cambridge), USA, 

July. 

• Sylvie Diatkine ,Théories et politique monétaire ,Paris 1995 

• Taylor, J. B. [1995], The monetary transmission mechanism: an 

empirical framework, Journal of Economic Perspectives, 9(4). 

11-26. 

• Terai. A, Iida, Y. and Hamada. K. [2003]. Exchange nne as a 

Monetary Policy Channel, ESRI Discussion Paper No 59. 

• Tobin, J. [1969], A general equilibrium approach to monetary 

theory, Journal of Money. Credit, and Banking, 

• Toolsema L.A., Sturm, J. & Jakob de Haan,(2001). 

"Convergence of Monetarv Transmission in EMU New 

Evidence," CESifo Working Paper SeriesCESifo Working 

Paper No .. CESifo 

Sites internet 
www.bank-of-algeria.dz 
www.hms -
koutla.net/.../Growth%20in%20Algeria%20Hachemane%20M.pdf 
www.ons.dz 
 



 

 

$"�Cا�:  
N�0 �@ا ا����، إ�9 دراOل ه`W ,0 ف��A
���ل ا���7@� ا�3��
� *� ا���ا�A�0ت ا��A� . ��6

bد �� ا�;�2 bت ه��0 *� ا����3 اb��# ي
2�;�دا���ا� �

� و ا������ و *� @��@�Z ا�3��

 ا�:���ة ا�]�ص . �J O301990ور �A�2ن ا�3�� و ا��
ض @�3 �@ 

���ل#� #��Ab�-  ،ي��ا�3


ف ب �
���ل Interest rate pass-throughو ا�Oي Aإ�9 و�8د ا 
��# |���،  و آ�A" ا�3

 *����� �0��A�N�0ت )VAR(آ�� #� ا@����ل A��ذج ا��APار ا�Oا#�. A��ي ���0ظ
���� ،

���ل ا���7@� ا�3��
� *� ا���ا�
 K�2 و -�� �Jور �A�2ن ا�3�� و ا��
ضAا . |���و آ�A" ا�3
و 6��J ��- 9ور   ,N# ��* ،H���Aن،#��
 إ�9 )�م *����� هHO ا����0��A�Nت �J K�2ور هOا ا�

bت ا���&�0 �:N
2�;�دهHO ا����0��A�Nت *���� -�� .  
: Résumé 

Notre objectif à travers cette recherche, est d’étudier les mécanismes de 
transmission de la politique monétaire en Algérie, en appliquant les 
méthodes de l'économétrie. L'économie algérienne a connu des 
changements importants dans la structure économique, financière et dans 
sa politique monétaire depuis la promulgation de la loi de la monnaie et de 
crédit en 1990. Le taux d'intérêt de la transmission monétaire (qui est 
connu comme Interest rate pass-through) était estimé, et les résultats 
indiquent un important impact monétaire. Le modèle de régression (VAR) 
a été utilisé pour évaluer l’efficacité des mécanismes de transmission de la 
politique monétaire en Algérie, avant et après la promulgation de la loi de 
la monnaie et de crédit. Les résultats indiquent l'absence d'efficacité de ces 
mécanismes avant la promulgation de cette loi, et même après, ces canaux 
ne sont pas suffisamment efficaces pour les besoins de l'économie. 

 
: Abstract 

The main objective of this research is to study the transmission mechanism 
of monetary policy in Algeria, using the methods of econometrics. The 
Algerian economy has experienced significant changes in the economic, 
financial and monetary policy since promulgation of the law of money and 
credit in 1990. The interest rate of monetary transmission (which is known 
as Interest rate pass-through) was estimated, and the results indicate a 
significant movement of money. The regression model vector auto-
regressive (VAR) was used to evaluate the effectiveness of transmission 
mechanisms of monetary policy in Algeria before and after the 
promulgation of the law of money and credit. The results indicate the 
absences of effectiveness of these mechanisms prior to the promulgation of 
this law, and even after, these channels are not effective enough for the 
needs of the economy. 

  


