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F٤�٨٢�Eو���B������
�,��ً������CF٤�٧٦�E������
����I&,א�^_��T�����J`���،6=�����ل�,��ً������C
א,���%� 	��א;����$F�6����6xp(�א,>א��	������א�����د،�)	��'�א6��xp(�����8א,F���>אن��
א�!6���T�6��0א6������ًق�א�����د�א�و�و�����_^�א,��>ول�א�!6��e�6��0אS����Bو�و����������


�C	��א,���������![�$�����q,א�u�����

�������uא,�6�	����،�و�����8א;��^_�����	 �;Sو�����	 �
F���+,אم�אR}א�E��� 6T��

ذא��א,F	���وא;
�±�א�!�F��!���2-��60 	��و=

دول������Sא`��%�,	��א����6،��&��0*������5و��א,���T�0%���K�������Eو_�$�,	��وא,[����ل�
�>ل�����,$��وא,@����>�����U�CS�E���T�0%,'���אو��א	،�)��א���د�א�و�و

���F٣٠٦�١�E���� L!Wא�٢<
,
X���	���،�������<��y�)<�I&;%���א�وא;����%	x��و
F٣٩٧E�،F٣٥٢E�،F٧�٢٥١�E���� �LW!٢��<
Cل�<���U د��א,�،����� ��
C��Uא,&

�>ل�yא�و<
�
T�8��*!F٨�١٥E�،ل�<�y�<�
��>ل���F٦�٢٠�Eوא,�y���	5و��F٣٥�E
�������� �LW����!٢FHudson,2010,PP:33-34E��K���E�����א,&�����5و���b,4����!و

�&��[�S;� 	����א,>و,����א�!��[�����C>د�א,���%�ن���������%�ن�دول�א�����د،���'��	(
�����>ل�yوF٣١�١٦�E٪������� 6T�������	��F٨٦�١٢�E٪�)<����I&;%������א�وא;�F٣٨�١٢�E٪
�\���Wא,��>ول�א,G�F	������F٠٥�١٢E٪و_�$�,	���������(- �����
	��،F٢٣�E���,א
��(�*��0i����,دو

F٤٧�E٪�8א,�%�ن��FHudson,2010,PP:37-(38K� �
���%� 	��,-����د�א�و�و�������&r����sא,�!	����Fא,��Wא,�G6	����א,�!	���F  )ب 

���U��C�*��+����T�،?
I���*%+�F١٥�E�����
�§�*%�+����	G6C���C
�OF٩٠�E٪

ع������O�8م�,-�����د�����������،�_´�	���,����$�_�،R	S��،E;����ن،����� 6T	F�Eא,����%�ن�א,

،E�<
,
��E�K�K������,���

ع�א,�����0א,&,����oF�6����F	!�,א���z-&4א�א��Xن�S���!�،
Fوא���،��8=� ���¦������6,>���%�ن�א���د���8=� ������ �x&;א��¢��	�
�������Wא,�

F،m�(ص٢٠٠٤،W١٩EK� 

א6���xp(�_^�Sو�و�����،�)	���'���&���[������8א,�����3���א,���@��
א=���<�א������د���  )ج 
������	��6TS�8����	C6����¢����6$�ن�
�q��8�<Tא
א�و�و��،���.��وSن���\�Wא,

א���6א�،�)	�'������#4�X�hא;���,������� \6אً�,��
���uא,��)�	��א,%�F(�وא,���6
iم�������������C�*%��+��)6��xpل�א<�����0*��+��%���_ ���� 	��و�	����	�� \��6אً�,&Rא���>��

o b e i k a n d l . c o m



 

١٩٣ 

 

���^_�h���.'�و��	)�����د�א�و�و����-,��F���
,��F١�٣�E��*������������ �s��,S�*��%,
F٨�٢�Eم��CF٢٠٠٣E�FNSI,2010,P:13Eא��&�6א���U�C�6e���>��xy4א�Xو�،

��Kא����و=
א F<�א;&�>د(�,>ول�א���د �
٢- íè�^{{’jÎ]<l^è‚{{ Vא=��<�א������
���>����א���q&Gد���2�X����،��د�א�و�و�����

�������*���0�&��،�x	א������א��>�F�&و������>����Jو�U����C�6e����������Xن،��و
Sز������א,���>�
وא;����3����א����q&Gد���א,>و,	���،�وא,���>�(�א,&
����T	������Sم�א;
&�����xא,�����	��א,��@���
���C����&=א��M��J
�%�Nذ,��C�b����Uא,

�א�و�و����،������������
�C�6e����Uא,����������xy

و�و�������&t���������O�sא{	���(،�!�,&W9��3،�وא,F$�,���،��,���%�ن�א�����د�א�
�������	,¦�M��Jم�א;���,�،�وو���\
و4��Xא�����&>��Cא�,&��Rאم�א;���&����6_.��-��و�
\��	�Wא,

>وق�����,���+�������	���������������.�B���+ �!�،���2��$,א����<��I&,א=�����א
��U���C�)د����G

������$

�����א���q&Gد�������� ����
א=�����������xXא;����3���א,��@���Fو�
،�و�
�	����Eא,	��
���q&Gد�����!��*�دول�א�����د�,&%��
ن�C����Uد�=�����W���������*��3TSא;���������6����9א


�bא;�PR�!6א�و�و�������$������F,א� 
א��q&Gد���א,@���S6$��Eא{�Eوא»�6،�و�
���،B��3Cא,�>ول�א���T�!�<
C��,�;ل�א�fא����	0�<I&,א�����	�4א,�	5
����]!S

�����)
��G�6��0!Sن�
��%��Pد���q&G���0ق�א	��M��Jو�^_��T���J`����8����W��\CS��<��G�*��5%
وT	�������������S����6ز��Kא,&%�����*�وא�C&�����د�א;&����Fدل�������&�Uא,�$�������Cא�����q&Gد���

���<I&,א���א=<�دول�א���د�א�و�و
 Wא��q&Gد���א,@��


 	���,�C	������áçè‚Ö]<íÚ‡_V  )أ �<��Wx(����8دول�א���د�א�و�و��<�<��� ��א,�

�������C�4م�����������	;��,���@�Sد��_^��!���
د��א& F٢٠٠٨�E	�����xא�ز������א�����q&Gد���א,


ع�א,��>��8א{%��
���,��>ول���������O��<�����'��	(�،د
����א���q&GدS�Pو�و�����¢�����
��µ���J�^_�������
א������د�א�و�و������¶� 	������6��	���
ن�����
�و،�������א�6$���Jא{%
א,�8���0%א��
אل�,&5I	�Rא��q&Gد�,%
�����+T��#4�X�hא,�	�����א;�,	�������������

.��h_^�و��G��¢�MJد��C��S���Uد������_^�א{�=��א;���I,-�&>א �،�و��,&�,��و
�8��Cض����� Sم�R��(�W�<�����h���¡د��و<�������>�>�א,��>�
ن،�و,�6��9وج�����8א�ز������

����

>وق�_ ��ذ���,�،�!�����h(6א{%.�B�+ _א�،�و<C��;א�u�6� 
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MTو��� �	�������+5	��¡���5��hא` �5ق�وز��د(�א,63א2��و���5א,6وא�

�����،<C��&,�8א�

���Sو=>��Rא�>אً����
א=���א;%I�,�E
 Kא�

��W��G���,���&,א���>ول�א�EF���وF١� J٦�E��^_���
G	�����א,��>��8و �����Fא,��>��8א{%��
��Wx(Kא��q&Gد�,�>د���8א,>ول�א�!�63��60אً �

<ÜÎ…<Ùæ‚¢]EMIR<D<<<�^{’jÎ÷]<Ü{ru<±c<êÚçÓ£]<àè‚Ö]<ífŠÞæ<àè‚Ö]<íÛéÎ
<<Ùæ‚{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{Ö]<à{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{Ú<�‚{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{{ÃÖ< <

êeæ…æ÷]<�^ ÷]<»<ğ]…†–i<†nÒù]< <

<…‚{’¹]V�European Central Bank. "The Implementation of 

Monetary Policy in the Euro Area". Dec,2011. P. 9K� �
א,���@��
א=���<�دول�א������د����&���[��+���%���א,F$�,����������8א,&�W����<���Iא,F$�,����  )ب 

�X�����,�6א��������������,���,�s2���?و�E��������F٤א�و�و����،�و4��Xא��&$��� J٥�Eن�
��	��
���������>&F�� �����o��
&yو����5�6�����,�$���F�� �*�?����ً�

�٪F٥�٩�Eو?	�����5���(�


�����א;&I>(،�و�
���F٢٠١١E�� �����،F٨�٨E٪���F>�6א���Cم��,F٦�٤�E٪ 

�<��א��R�S1 א��و��T1=(و�)
�� S1א������- 

١� Jن�
-=� ٪١٦٠ ٣٥٠ א�

٢� J�
��
01G ١٢٠ ١٩٠٪ 

٣� J�
�-
�.G ١٦٠ ٧٠٪ 

٤� Jل�
WN2٨٠ ١٥٠ א�٪ 

٥� Jא�����1G ١٠٠ ٦٢٠٪ 

٦� J�
��X�' ٩٧ ٣٢٥٪ 

٧� J�
�-
�D ٨٤ ١٢٨٩٪ 

٨� J��?٨١ ٧١٠ א٪ 

٩� J�Y��٩٢٠ א�<����א��� �٨٠٪ 

�����������������
�א�+&� �

 א��و���

� �
٢٠٠٥ 

٢٠١١ ٢٠١٠ ٢٠٠٩ ٢٠٠٨ ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ 

 ٥�٩ ٦�٩ ٣�٨ ٧�٦ ٣�٧ ٤�٨ ٩�٨א����������������������
د�

o b e i k a n d l . c o m



 

١٩٥ 

 

��א,
א�د(���א�>ول�א,&�,���F�WG,�	���ن��  )ج �
��א,�(�b,وذF١� J٧�KEE 

<<Ü{Î…<Ùæ‚¢]EMIS<D<<<<<<<ê{eæ…æù]<�^{ ÷]<Ùæ�<»<í{Ö^ŞfÖ]<g{ŠÞ<¼{‰çjÚ<°f{è
^e^éÖ]æ<ì‚vj¹]<l^è÷çÖ]<àÚ<ØÒæ<< <

���>ل�א,F$�,������دول�א�����د����;��F��� �U���CSن�S�6!4��,���6�<و����8א���
�����	5���8�����*���!�<���
C������א�و�و���������

���>א�و�,6�_�W���e�����	 א
��	������_�����F 	��و,	

F٣�٢٢E٪�،F١�٨٩E�،F٨�٨٥E�،F٢�١٣�E������8����*��!�<��
C������GSא,�،�و
وC����Uא,&��
���>ل��������yغ�و�
F����!

��>א�وא,
������و,,
X�>&F��� F١�٤E٪�،F٩�٤E٪�،F٦�٥�E٪

U���Cو����h���.و�)<��I&;%����א�א;��������
و�� �;S	����F٩�٧�Eא,
�����F_^�א,&��
א,�،��	
F٣�٧E���� 6Tو�،�F١�١٠E����	,�$�_و�،F٨�٨E٪א,&���>�6א���o���
&������(�b��,وذ�،


������Cم�,F٢٠١١�KE 

!���و�0A*�א,&�W9�3א,��

�P,�>ول�א����د�א�و�و�����+�%�����������Ü~–jÖ]V  )د 
����،���	;��
)ً����א,���

א��א�����(� &	����xא�ز�����א����q&Gد���א,��J�6��0و!S�h�����


�>�!����Tدول�א����د�_^����C�W93&,א��F� �o�
����E٪F١�٣)	'�و.*��&��(

�����������F٢٠١١E���F>�6א�������Cم��������� �����،F٠٢�٣�E٪م������CF٢٠١٠Eو��،F٢�٣�E٪م������C

F٢٠٠٩Eאم����
�Cא��E��ن����אو���!���
�C�،F٢٠٠٥��ً����ن��&
��oא, J٢٠٠٨E�^_�،
�>$�
&����F٦٧�٢�E٪4אX6אد����و�Tא��<�
C��	2א,�>�(�א,+6א���	G�U�C�6e���>��xy

��>ل��������*���������א�=��
��و�6א=��Mא,
�����א��������א;��&��%& �E	R����xא��>�א����
�����������F�� �U��CS�*x���<�G،�و���دول�א����د�א�و�و�W�\�א`6�T�*�%,��,�wد����

�>ل�y��	 و����<
C�W93&�,F٨�٥�E٪������
��*%,��F�
��	���א�&
א 	��و��5	��و�
F١�٥�E٪و�F٢�٤�E٪�������F����

�غ��F�����!
,�<���
C�������Gא,�،�وא
٪CF٤�١�E�����Uא,&���

�F�
��<�
 �F٦�١E٪�F(NSI,2010,P:17Kوא,�

íÎ^ŞÖ]V����	�,�#���&Tא���א=<�א���د�א�و�و
���8א;+�!*�א,26	�	��א,@�� �

 א�و�و��

��
��������������������א�
� א! ��
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��6eذ,���C�b�����Uوא�M���Gو�����&�F*�وز ���<�א,���>و,������������������G�$�,�)<���(
��K�����+و�
����*����F٢٠١٠�Eא`)B���qא��א,���qد�(��8��Cو!�,����א,$�����Gא,>و,	����,����م������>�� S


و���ً��,&
,	��>�א,$�F٤٤١�E����Gא,����¤�א,	��
م�� �-ًC���5�������
X،�و���	2��א,%�6��F٢٦�E
����>&F��� ������*%��+������و


���B،�و_ن�א,$�����Gא,F,א�<��	G�ًאR��!6�F١٦�E٪�8_ &���ج����


ع��٪�E����<���,F١٤�Eدول�א������دFא,6�%��������Bא,�����¤،�و_ن�Sو�و�����������O�8����
>áא;C�5-��א,

و����C���Uא;��&
��א,���;�،�)	�'��&6T��<�q ����دول�א����د���������

<àÚ<ì�ËÖ]<Ùø}ENLLQIDNLMM������!-&�F٥٩�E����8��������=�	&(אً����>�אR!6�
��	�����!��*�����8א;��%������٪F٧٧�Eو�
���,�C��F	�������q*�_^����א,$�����Gא;���&��%��

���������������	 �;Sو�)<������������I&;א����F�������������

������������>א�و��x	%��������������و�,
Xو��	 �F�������������_و�
F٨E٪F،*���	Tص٢٠٠٦،W٧٧� J٧٨E�K�����!و��U����C������دول�א������د�א�و�و�<����&��

���F���
���F���q,א�����Gא�6وF١٩�E٪و�F٥�E٪�$,א�U���Cد(�و��<��x&;א����GF٣٨�E٪�U���C
��٪F٢٤�Eא,
o5،�و�	F$,א,��ز�א�U�C�F(Carare,2011,P:18�K����u���&�����	T����S

¯�W��xא����&�-��א,	��
�������8א,��
�o5א}���م���������
�M��Gא�����د�א�و�و�����������
�>�א,
�����א;&(�،)<�I	�F��'����!�	���א���&�-����������ً	;�C��	 �0,א��F�6;אF١٤�E



ن���6	*،��	
���א,	���)<I&;א�����F٢١�E�Eq,א���S�،*	�6�ن�
	��F٨�Eن��
�	��
���ً��	�
��*��	�6�F��*��.S�8���٨٦�E���ً���	�
��¤����
ع�א���&�-��א,���O�*��	�6�ن�
��	��E�،

������ً�	;�C�)د<��&��u���
��U��C���
�&�>�دول�א���د�א�و�و�����א�&�-!���א,	�
�����������	��6TS��
���������
�S�6ز�����������Xא,+���������6ق�א�و�����������oو�و����������	��و 	�x������������و=

FWNA,2010,PP:8-9E�K����U��Cدول�א����د��<��&����8א,���ز���٪���SF٢٥�Eא,��ز��
�U���Cא,6و�����وF١٨�E٪����	 و!6אSو��8وR��G�6��¯�86و���و�������
����8دول�٪F١٧�Eوא,

وC��W٨E�K��U،ص٢٠٠٨א,��� �،�Fوא�Rא���6�2א}�	��א,�6���و=

��6TS��	��و_��6אن�
������������G-C����p����G�$,�8א��������=�����א�����د�א�و�و�	ن�א)&S����(- �،b��,ذ�B
��J

��)6��F������������
��T¦���8,-)&	�=����א���q&Gد���א;&
��	����#4�pא,������*F�&����M
������M�������.����	�F�&��������	�F��^_�Pد�א,>و,	���،�و_ن��Rא���>�א{�=����وא�C&����د����
��،�ً��	;�C�o5
�و���	����א,���

א��א,�+���6א;�F�������R��*��?א���>��%�����5��6	��*�א,��
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����א;�&�F�	��SنG
و������&�&�>�C������Uא)&	�=���دول�א����د�א�و���و��!>�א,&
��U����C�W&���©��������	א������د�و�������>�����G-C����������S�BR���x!�����G�$,א�M���Jو

�����	�
��U��C�R�	!�,،�وא�	د��������א}��=��q;א���	�
��^_�Pد�_���א�	x	���دא��	�����
��W���x(�)א,���>ول�א,%���[����ز�����د�M���������	�Tא
���������	��8���C�'���IF,وא�،������<F,א

����qد��א,��
����EF����،o5א�!��[�����8א�)&	��������א����&���0א����א;
�����uذא��
�W��G���,���&,א���>ول�אF١� J٨�E�����(�o5
��_ &���ج�א�����د�א�و�و���������8א,����	�6�

���F٢٠١١�KE>�6א���Cم� �
<Ùæ‚qEMIT<D<l]†è‚Ïi<gŠu<¼ËßÖ]<àÚ<êeæ…æù]<�^ ÷]<t^jÞc<géi†i<°fè
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