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 تمهةد -١
 
قتتتعل ادت تتتع   متتتعد طيل إلطتتت   2024انتهتتتل ادتتتميا  فتتتطلع  لتتت  ط  تتت  اد تتتع   -أ

ذدتتتع م تتتا ءة ااختتتع ط تتتعطيل ا اتوتتتعا ادتتتء ن  معفتتتتطنعة اد ط تتتة ادء نلتتتة  الأجنملتتت 
د تتت   dual currency م تتتة دقتتتءا ءنلتتتل طتتت  ت ملتتتا نقتتتع  ا  اءا  ادنقتتتا  أ

ااع ادطوتت ل  ء تتء لتت د تت  طفتتتءا اإ أءطفتتتءا ادطتتالءدعل ءادتفتتءلعل ادااخ لتتة 
ء تتت  انقطتتتة  . dual currency deposit (DCD) معدتتتت لضتتتع  أطتتتع ل تتت ل 

( DCDمعدءال تتتة ادط اءجتتتة اد ط تتتة    اعنءنتتتع    ختتتذل تت تتتع   معدتتتتا ل أطوتتت للة 

أااة طعدلتتة طوتتططة دطفتتعداة ادطتتءاع د تت  ا فتتتلاعاة طتت  ا ختيلتتعل ادنفتتملة   تت ء
كتتع  لفتتطب د متتعص  ادطوتتع ل ادطر لتتة متت ج اة  إذ لتت  اد ط تتتل  ادتتالنع  ءادتتاء  . 

 إذا كع  ط  ادطلالا ادقلع  مذدع. إلااع م ط ة ءاراة ءفرب الأطءاع م ط ة طخت لاة
 

ع مطنتجعل   خاطعل اد ط ة ادط اءجة.  أءءتُ  ل  ذه ادطنتجعل ألض 
 

مع نرفتتتع   فتتتطلع ءاعنءنلتتتع لتتت  ادطتتتالءدعل  dollarisationادتتتاءد ة  متتتاألءمهتتتذا 

ااع ءا فتتتططع  ااختتع ا اتوتتعا ادتتء ن  مقتت ا  ءتنفتتلا ط تتت ع متتل  لتت ادنقالتتة ءاإ
 .2024  ادتنلالذ طنذ ماالة اد ع  رل اخعادركءطة ءادمنع ادط ك   اد  اا  ادذ  

 
و partial dollarisationا  نقتتتع  اد ط تتتة ادط اءجتتتةو أء وادتتتاءد ة ادج صلتتتة  -ب

افتتتخاا  دط تتة أختت ا علتت  اد ط تتة تفتتتخا  دتتعاة دءوتتل ادتتت  طوتت  رعل طتت  اد تت  
انتق تتتل ادتتتميا تتتتا لجلع  طنتتتذ  ءاتتتا . ادطر لتتتة  لتتت   تتتذه ادرعدتتتة  ادتتتاء   الأط لكتتت (

وادتتاءد ة ادلا  لتتةو ء فتتلطع  إدتت  كطتتع فتتنيرق ذدتتع  رقتتع   ططعنلنلتتعل ادقتت   ادطعضتت  
دنتتاطع تتت  افتتتخاا  اد ط تتة الأجنملتتة كءفتتل ة د تتال   اد تت اة( ءءرتتاة رفتتعب  ترالتتا 

و إدتتت  financial dollarisationالأفتتت ع (  لتتت  رتتتل  ت تتتل  وادتتتاءد ة ادطعدلتتتة 

 افتخاا  اد ط ة كعرتلع   د قلطة ء ء  ا اخع (.
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طفتتتل ادتتتاءد ة  تتت  أ  ءرتتتت  ءاتتتل ا لتتتب  لطنتتتذ ططعنلنلتتتعل ادقتتت   ادطعضتتت  - 

متتعا افتتتخاا  ادتتاء   الأط لكتت  معإضتتعلة إدتت  اد ط تتة ادء نلتتة لتت  أادطوتت  ب ادتتذ  
ااع ادطوتت ل  ءا فتتتططع  ادطر تت   ءترالتتاا طنتتذ لتت تفتتءلة ادط تتعطيل ادااخ لتتة ءاإ

  لقتتتال دط تتتة ادتتتميا اءتهتتتع اد تتت اصلة ءم تتتكع تتتتا لج  كءفتتتل ة د تمتتتعاع  مفتتتمب أ
ادتضتتخ  ادطلاتت   لتت  دقتتا ادتفتت لنلعل أء دتتا  ا فتتتق ا  ا اتوتتعا  جتت اة ادرتت ب 

ادطعضتت   لضتتي  دتت  طخ لاتتعل ا رتتتيع م تتا  انلتتة لتت  ططعنلنلتتعل ادقتت   لاد  االتتة اإ
 .2003اد ع  

 
 partial ادتتتتاءد ة ادج صلتتتتة أء إ  تتتتتع لت ادتمنتتتت  ادتتتتتا لج  د  ط تتتتة ادمال تتتتة

dollarisation خ لتتتع( ء  لطكتتت  ادت اجتتت  دنتتت   دتتت  لكتتت    لتتتةلاطتتت  ادتتتاءد ة اد 

ة   اداءدمتتتاد  تتب د تت  ادتتاء   طتت  أجتتع ا اختتع  ادتتذ  لفتتط   كطتتع أ   مفتتهءدة.
 .ادطعدلة( قع ل كع ضغ ع  د   ف   ادو ل ل  تع لت اد  اق ادنقا 

 
اا  تتذا إدتت  انتقتتعع أكمتت  دتخلالضتتعل الطتتة اد ط تتة إدتت  الأفتت ع  أءلتت  فتتلعق ادتضتتخ   

  ت تتجل  ادتق متتعل د تت  ا اختتع  ءا فتتتططع  لتت  ادتتاء     ءلتت  ادطقعمتتع  لتت   نلافتتهع.
افتتتططع  أاتتع  إدتت اا أء  فتته  لتت  ت طتت  ت تتء  فتتءق  أل ادطتتعع معد ط تتة ادطر لتتة.أ

لتتت  ادفتتتناال ادطر لتتتة ءأفتتته  اد تتت كعل اد  االتتتة  ططتتتع أاا إدتتت  انخلاتتتع  ادقتتتا ة 
ع د تت  طتت  أء ادتطءل لتتة طتت  ادطوتتعا  ادااخ لتتة دكتتع طتت  اداءدتتة ءاد تت كعل.    ذدتتع ألضتت 

ادفتتعدمة د تت  ط ءنتتة تنءلتت   تأطل اتتت ادنطتتء ا اتوتتعا  ءادوتتعا ال دطءطتتع  مفتتمب 
ط لتتا طتت   إدتت دتتعاة طتتع لتفتتمب انخلاتتع  دتت   ادتتاء    إذ ا اتوتتعا ادتتء ن . 

  معدتطءلتتتع ادءافتتت  دتجتتتع ة إا ا اتوتتتعا للفتتتتلا ادضتتتغ  د تتت  فتتت   ادوتتت ل ء 
ة الأجنملتت ادق تتعع ادختتعخ ادخع جلتتة  ادتتت  طوتتا  ع ارتلع لتتعل ادتتميا طتت  اد ط تتة 

ءطتتع دتت  لتتت  دكتتل اتجع تتعل  فعفتتهع ادوتتعا ال ادنلا لتتة ءدءاصتتا اد لتت  ادنلا تت . أء
كطتتع فتتن ا  لتت    لاتت ة ادوتتعا ال ادنلا لتتة دءرتتا ع دتت  تكتتء  كعللتتة   ادنق لتتة ادنقالتتة

 درع  ذه ادقضعلع ا اتوعالة ادطتااخ ة.
 

  ادخلتتع  ادمتتالع د فلعفتتة ادنقالتتة ءدطتتء  ادفلعفتتة ا اتوتتعالة د  تت اق  تت   دتتذا لتت 
طنتتعخ طتت  اتمتتعع ادتتنه  ادط تتعكل ءادتخ تت  دتت  ا  اءا  ادنقتتا  ءاد  تتع   ادلتتء   

جعنتتب ادتتتاامل  ادركءطلتتة  إدتت لعدتءجتت  ادمتتالع    د تت  ت  لتت  الطتتة ادتتالنع  اد  ااتت .
تتتتءل      أالأختتت ا اد اطلتتتة إدتتت  ترقلتتتا ا فتتتتق ا  اد تتتعطع دياتوتتتعا( دهتتتع جطل تتتع  
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ط ءنتتة أكمتت  لتت  تنلالتتذ ادفلعفتتعل ا اتوتتعالة ادي طتتة لتت  ت  لتت  لتت خ ا فتتتق ا  
 ءادتنطلة.

 

 يرضة  احدراس  ي  اطلر احغلء ازددااية  احقددة  -٢
 

مططعمتتتتة ااتتتتت اا طتتتت  ا اتوتتتتعا  طل تتتتتء  ل لتتتتاطع   K-Percentكعنتتتتل اعدتتتتاة 

Friedman  دتجنتتتتب ادتضتتتتخ  ادنقتتتتا  متتتتأ  ادمنتتتتع ادط كتتتت   لجتتتتب أ  ل لتتتتا

 ادط  ء  ادنقا  منفمة طصءلة طعمتة كع دع .
 

ترالتتا نطتتء ادط تت ء  ادنقتتا  مط تتاع لفتتعء  نطتتء  K-Percentكطتتع تقتتت ا اعدتتاة 

 ( كع دع .GDPادنعت  ادطر   اإجطعد   

 
ءلتت  ا اتوتتعاال ادوتتنعدلة ء فتتلطع ادء لتتعل ادطترتتاة تتتت اءا  تتذه ادنفتتمة دتتعاة 

 %  افتنعاا  إد  ادطتءف عل ادتع لخلة.4% إد  2مل  

 
  اعدتتاة ادنطتتء ادنقتتا  ادطعمتتل  ادتتت  جتتعة مهتتع ا اتوتتعا  ل لتتاطع  تلاتت   د تت   دتتذا لتت 

ادمنتتع ادط كتت    أ  لفتتتهال ط تتاع نطتتء ادنقتتءا مطتتع ل تتعاع ط تتاع نطتتء ادنتتعت  ادطر تت  
 اإجطعد  ادرقلق   ط  ت ع طفتءا الأف ع  اء  تغلل .

 
ءاجتت    ء تتء لق تت  دتت  ا  اءا  ادنقتتا     ادنقتتع  ادنقتتا  اد  ااتت أءدكتت  ادطيرتتق 

  كعنهع دنعو  طيطة ء  :أطتي طة طتنعاضة  2023خيع اد ع  

 
%  ء تت   لتتعاة 20نطتتء لتت  ادفتتلءدة ادنقالتتة ختتيع اد تتع  ادطنوتت    اال د تت   -

كطتتع ل لتتا ع ل لتتاطع  دضتتطع  ا فتتتق ا  ادفتتت   ( ا اة  steadyمقلاتت ال ءدلفتتل 

-3لت تتاا لتت  اد تتع  ادطتتذكء  نفتتمة  نتتتع  ادطر تت  ا جطتتعد  ادرقلقتت    نطتتء لتت  ا
4%. 

 
نق تتة  20انخلاتتع  فتت   وتت ل ادتتالنع  ا اة ادتتاء   لتت  ادفتتءق ادطتتءا   منرتتء  -

لفتتط   معدتجتتعء  لتت  فتت    روتتءع طتتعللافتت   ء تتذا طتتع  طقع نتتة معدفتت   اد فتتط .
ءل تتتل   ادتجتتتعء ( إدتتت  ادتق تتتب ادطلاتتت   لتتت  فتتت     .(overshootingادوتتت ل 
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ءتفتتع    تتذه ادقتتع  ة  ادتتت   ادوتت ل ا فتتط  افتتتجعمة د تغلتت  لتت  دتت   ادنقتتا. 
 ءمفتتتتمب طمتتتتعل الأفتتتت ع (  ( لأءع طتتتت ة 1976اء نمتتتتء    Dornbuschرتتتتاا ع 

   ادتق معل اد عدلة ادت  تقه  ع أف ع  ادو ل ا فطلة.لدتلاف
 
طلاع اتتتة طتنعاضتتتة أختتت ا ء تتت  انخلاتتتع  ادتتت ا  ادقلعفتتت   ن تتتألا اة طتتتع تقتتتا    -

 2023% لتتت  ط  تتت  اد تتتع  7ادطفتتتته ع  ط تتتاع ادتضتتتخ  ادفتتتنء ( طتتت   لأفتتت ع 

لتتت  نهعلتتتة  disinflation% 3,7دلوتتتمب ط  تتت  ادنطتتتء ادفتتت    ادفتتتنء  منرتتتء 

 اد ع .
 
طتتتع ء تتتء   k-percentانهتتتع طتغلتتت ال طتتتيب تنتتتعا  طمتتتعا  ل لتتتاطع  ءاعدتتتاة  -

ع ءاا لتت   ع دطمتتعاا ادنق لتتة ادنقالتتة د نقتتءالل  ءمءاا لتتة طخت لاتتة ءادتتميا لت  تتب ت خلوتت 
 تغعا  اداءد ة ءادنقع  ادنقا  ادط اء .

 
 Triple paradoxلتتتت  ضتتتتءة طتتتتع تقتتتتا   ا  ادطتي طتتتتة ادطيطلتتتتة ادطتنعاضتتتتة 

syndrome   ادنطتتتء ادنقتتتا  لتتتءق ادنطتتتء لتتت  ادنتتتعت    ا جتتتة ا  تلاتتتعع لتتت  أآنلاتتتع

فتتءاق ادطءا لتتة دطوتت رة اد ط تتة ادطر تت  ا جطتتعد  ء متتء  فتت   ادوتت ل لتت  الأ
لطكتتت   (  دلأفتتت ع ادنطتتتء لتتت  ادطفتتتتءا اد تتتع   أء اة  متتتء  ادتضتتتخ  إة  الأجنملتتت 

ادتوتتت لعل  أء  طتتت  ختتتيع لرتتتخ ءط اامتتتة فتتت ءع اد  تتتب د تتت  ادنقتتتا إتلافتتتل  ع 
جتتعا إلدلتت  ادمرتتب لتت  إء تتذا طتتع لهتتال   اة اد  تتب د تت  ادفتتلءدة ادنقالتتة. إادفتت ءكلة 

 ام تتتة متتتل  ادقتتت ءل ادطرل تتتة لتتت  فتتت ءع اد  تتتب د تتت  ادفتتتلءدة ادنقالتتتة ءن تتتءة 
 قع  ة ادت قل  ادطءا   ل  فءق ادنقا.

 

 احتعدةم احقددي ااحطلب على احسةاح  االف  احفرص  احبدةل  -٣
 
 ف ءع ادت قل  ادنقا  ادط ك  .-أ

  ادتتذ   تتء sterilisation  نت تت ل د تت  ادت قتتل  ادنقتتا  أ متتا طتت   متتاة متتعاا ذ  

 operationalادت تتغل لة  معلأ تتاالطتتع لفتتط   أء تتكع طتت  أ تتكعع اد طتتع ادنقتتا  
targets   د فلعفتتة ادنقالتتة ءادتتت  لفتت   ادمنتتع ادط كتت   طتت  خيدهتتع إدتت  ادرتتا طتت

لتضتتتط   إذ تتتتأطل  تتتتالقعل  أل ادطتتتعع ادااخ تتتة ءادخع جتتتة د تتت  دتتت   ادنقتتتا. 
 تت اة أء ملتت  الأوتتءع ادطعدلتتة طتت  امتتع ادمنتتع ادط كتت     لتت  أع تتب الأرلتتع   ادت قتتل 
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د فتتل  ة د تت  طنعفتتلب ادفتتلءدة ادطر لتتة  ء تتء طوتتط  دت تتءل  تتتأطل  ادتتتاخع لتت  
الطتتة اد ط تتة ادطر لتتة معدنفتتمة د تت   د تتتأطل تفُتتتخا  دط لتتة ادت قتتل   إذ ادنقتتا الأجنمتت . 

ء تتء  إدتت  دط تتة أختت ا كعدتتاء   ءادتتت  لتتت  إاخعدهتتع لتت  فتتءق ادوتت ل الأجنمتت . 
ادت قتتل  ادط كتت   علتت   أءلططتتع لتت   تتذه ادرعدتتة ادتتتاخع ادت قلطتت  د فلعفتتة ادنقالتتة 
 وتتتاة أت  لتتت   أءة الأجنملتتت ادفتتت ءك  دطنعفتتتلب ادفتتتلءدة طتتت  ختتتيع نعلتتتذة اد ط تتتة 

 .عادطوع ل داا ط اف له
 
 parallel sterilisationمتتت  ل قتتتع  ة ادت قتتتل  ادطتتتءا     ءد تتت  اد كتتتل -ب

طتتءا   لطتتع ل ااختتع ادفتتءق ادنقالتتة ءلتت تم  معد  تتب  أءء تتء فتت ءع علتت  ط كتت   
 لطكتت  تفتتطلت  ادفتتلءدة لتت  قتتع تتتءال  ك لاتتة ادلا وتتة دتءاتت  طتتع لأعتت ا د تت  ادنقتتا 

 expected returnادكملتت  لتت  ا رتلاتتعق معدنقتتا  أءفتتعل م عصتتا ادلاعصتتاة ادطتءاتت  الأ
of grand real interest. 

 
 :ن ثم  سلاك قددي ةيسد علاق  متعلاس  مفلدهلأحاحظ من يرضة  احبحث 

 
ا جتتتعل ادت قتتتل  ادط كتتت   اد فتتتطلة لتتت  ادتوتتتا  دطنعفتتتلب  لخلاضتتت اننتتت  ك طتتتع إ

 ا جتتعل ادت قتتل  ادطتتءا   د تت  ادتت ع  طتت  ا  اءا  ادنقتتا .  ك طتتع ا تلا تتلادفتتلءدة 
 semiوتتتتمب  تتتتم  طتغلتتتت  ااخ تتتت  أت كلتتتتب ادقعدتتتتاة ادنقالتتتتة  أء  ط كمتتتتعل إء

endogenous ل وتتتة  عمعدتءا تتتعل ءط تك  تتت  ادطتتتتأط  اة فتتت ءع اد  تتتب ادنقتتتا  إ

مال تتة العفتتلة لك فتتهع  دعصتتا لعصتتاة رقلقتت  طتءاتت  د تت  ادنقتتءا لفتتعدا د تت  ا تلاتتعع 
 ادفلءدة(. لأع ا اد  ب د   ادنقءا 

 
طتت  خعوتتلة  ادخع جلتتة ادضتت للاة  عء تت  قتتع  ة تج تتع ادفلعفتتة ادنقالتتة تلاقتتا  عط تت  

weak exogeneity  ذدتتتع م تتتا   ه دهتتتع ادت قتتتل  ادنقتتتا  ادط كتتت   ( ادتتتت  لتتتءل

 ادقعدتتاة    طتتع تج تتعأاتتءا اد  تتب ادنقتتا    تتتأطل ال إدتت خضتتءع ادفلعفتتة ادنقالتتة 
( طتت  ت تتعق  semi strong endogeneityطتطت تتة  مااخ لتتة  تتم  اءلتتة  ادنقالتتة(

 ادت قل  ادطءا  .
 

 احتعدةم احماادي اارتبلطه بلحطلب احقددي -٤
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 تت  ا جتتة ا تمع تت   كلتتل لروتتع ادت قتتل  ادطتتءا   ءطتتع :ءدكتت  لمقتت  ادتفتتع ع ادطهتت 
 معد  ب ادنقا ؟

 
 نتتعع  تتعط  طتت  ادلاعصتتاة ادرقلقلتتة تتتءل ه ادتتاءد ة جتت اة لتتع ق فتت   ادوتت ل متتل   -أ

نق تتتة معدطتءفتتت  ء تتت  ك لاتتتة  20ع ادفتتتءق ادط ك لتتتة ءادفتتتءق ادطءا لتتتة لم تتت  رعدلتتت  

 . opportunity costل وة 
 

تروتتلع فتت   ءختتاطعل ططءدتتة مفتت   ادوتت ل اد فتتط  معدطقعمتتع   نتتعع تءاتت  لتت  
ة ءطختتع   ادت عطتتع الأجنملتت النتتع  دكتتع اء   دتق لتتع ك لاتتة ادطضتتع مة معد ط تتة  1,320

ختتذل للهتتع ادفلعفتتة ادنقالتتة د تتميا متتعدتخ   دتت  ا  اءا  ادنقتتا  أمهتتع  لتت  ءاتتل 
dual currency   ءادترتتتءع نرتتتء نقتتتع  اد ط تتتة ادطلاتتت اة لتتت  ادط تتتعطيل  عاعنءنتتت

ختتتتذنع الطتتتتة ادفتتتت   أذا طتتتتع إء    دط تتتتة ادتتتتالنع (.أ single currencyادااخ لتتتتة 

 عرقلقلتت   ع اختتي   تتك  ءادختتاطعل ادتتت  تروتتع د تت  ادتت  فتتنء  طتت  ادطءا نتتة اد عطتتة ءتُ 
   % طتت  ادنتتعت  ادطر تت  ا جطتتعد   لتت 15-13متتل   ءادتتت  ت تتكع نفتتمتهع طتتع  دلألتت اا

نع لتتع دتت  تءاتت  ادلاعصتتاة ادتتت    ك لاتتة ادلا وتتة  فتتتط ا  ا رتلاتتعق معدتتالنع  تت تتعق .
ا اتت ا  لتت  ادفتتءق ادنقالتتة  أءااع ادطوتت ل  لتت لروتتع د لهتتع ادلاتت ا فتتءاة لتت  اإ

 عل  ادطنقطة ءادط تلا  دعاة.
 
  دءاطتتع طيطتتة تفتته  لتت  ترقلتتا دعصتتا ادلاعصتتاة ادرقلقتتة  لتت  ضتتءة طتتع تقتتا  لتت  -ب
 تتتع ة فتتت   ادوتتت ل إ ء   أطنهتتتع  ءادكملتتت  ادطتءاتتت  ديرتلاتتتعق معدفتتتلءدة:فتتتعل الأ

ادط تتعطيل ادخع جلتتة  ءطعنلتتع    لأعتت ا  الأجنمتت طكعنلتتة تروتتلع ادنقتتا إاد فتتط  ء
طتت ه د تت  ادتتاخع أادتتاد  ادفتتنء  د تت  ادفتت   ءادختتاطعل لتت  ادطءا نتتة اد عطتتة ء تتتأطل 

دعصتتا ادلاعصتتاة ادطتءاتت  تروتتل   د تت  ادتتالنع  فتتءاة    ءطعدطتتع  real incomeادرقلقتت  

 عل  ادنقعطلة. أءل  ادفءق ادنقعطلة 
 
دتتيه ألطكتت  تفتتطلت  اوتت يرع  كطتتع ذك نتتع لتت   دتتيه تططتتع طتتعأ  اد ءاطتتع ادطيطتتة إ

 expected return of grand realفعفتت  ادطتءاتت  دعصتتا ادلاعصتتاة ادرقلقلتتة الأ
interest.) 
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ع داادتتة ا انتقتتع   د ءلتت  ختتذل تءدتت  أ  ك لاتتة ادلا وتتة دطوتت رة ا رتلاتتعق معدتتالنع   ءمهتتذا  لتت 
رتتت  دنتتا ت التتا طقتتاا  ادكت تتة ادنقالتتة مقلاتت ال طتفتتع دة ءد تت   shiftاد  تتب ادنقتتا  

 shiftedلتوتتتمب اادتتتة اد  تتتب ادنقتتتا  ا نتقتتتعد    نلاتتتع .آءلتتتا ل ضتتتلة ادمرتتتب 
demand for money function  دعصتتتا ادلاعصتتتاة ادرقلقلتتتة  تتتتأطل  إدتتت   ةخعضتتت

لتتءل ه معدضتت ء ة فتت ءع اد  تتب  ء تتء اد عصتتا ادتتذ     فعفتت  ادطتءاتت .الأ أءادكملتت  
 اة تقتتعل  ادفلعفتتتل  ادطعدلتتة ءادنقالتتة لتت  اد تت اق لتت  إة الأجنملتت ادنقتتا  د تت  اد ط تتة 

  الاتت ال ألافتت  دنتتع متت لء تتذا طتتع   .دلأفتت ع تتتءلل  ا فتتتق ا  لتت  ادطفتتتءا اد تتع  
مفتتمب ادقتتءة  expected inflationوتتاا  ادنقتتا  دتت  تتفتتمب متضتتخ  طتءاتت  اإ

دعصتتا ادلاعصتتاة  تتتأطل ا نتقعدلتتة دفتت ءع اد  تتب ادنقتتا  ادتتذ  ا تلا تتل اادتتت  وتت ءاا  ترتتل 
 ادرقلقلة ادكمل  ادطتءا . 

 
د تت  كتت  لتنعفتتب ا نتقتتعع طتت  الأ إدتت كطتتع فتتلطعطع انتقتتعع اادتتة اد  تتب ادنقتتا   - 

فعفتتت  ادطتءاتتت ( دتتتل كل ادءضتتت  ادجالتتتا لتتت  الأ أء دعصتتتا ادلاعصتتتاة ادرقلقلتتتة ادكملتتت  
قتتتع  ة ادت قتتتل  ادنقتتتا  ادطتتتءا    ا رتلاتتتعق معدفتتتلءدة ادنقالتتتة ادتتتذ  فتتتن  ا د لتتت 

parallel sterilisation. 
 

 semiل طتت  قتتع  ة  تتم  ااخ لتتة ادقعدتتاة ادنقالتتة    ادت قتتل  ادطتتءا  ( لكتت   أءل رتتق 
endogeneity of base money  مفتتمب تلاتتءق اادتتة اد  تتب ادنقتتا  ءانتقعدهتتع

دطتتتعع ادفلعفتتتة ادطعدلتتتة ءادفلعفتتتة ادنقالتتتة أم ءاطتتتع طط ءجتتتة طتتت   طتتتتأط ةادفتتت ءك  
 ءفءق ادو ل.

 
د تت  ءلتتا  liquidity preferenceء نتتع فنروتتع د تت  اادتتة دتلاضتتلع ادفتتلءدة 

كءفتتل ة  (1936 ادتتت   ء  تتع جتتء  طلنتتع ا كلنتت   Keynesianن لتتة لادطا فتتة ادك

دءاطتتع طت تتااة  تتتأطل مفتتمب  hybridد تت ا دطتتع ادنقتتع  ادنقتتا  ءموتتء ة  جلنتتة 

د تت  ادنقتتءا  جلنتتة  aggregatedااختتع ا اتوتتعا ادك تت  دتت تتكع اادتتة   تتب ك لتتة 

hybrid  فتتتعل د   تتتب د تتت  ادنقتتتءا   ء تتت  تفتتتطب معدا جتتتة الأءادتتتتأطل  ادتتتتأط

مططع فتتتة ادت قتتتل  ادفتتت ءك  طتتت  جعنتتتب اتتتءا ادفتتتءق د تتت  نرتتتء لتتتءا   ادت قتتتل  
لتت اا ءد تت  ءلتتا االتت    الأأءل نتت  تلاضتتلع ادفتتلءدة  نتتع  ادط كتت   ءلتنتتعلل ط تت . 

ءجتتتءاال لطكتتت  افتتتتماادهع لتتتة طأا فتتتتططع   للاضتتت ء  ادروتتتءع د تتت  ادنقتتتا  أء 
 النع  فعصع. أءنقا  إد مف دة 
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 ازستقتليلت -٥
 

ادنقتتتا  إدتتت طتت  ترتتتءع ادنقتتتع  ادنقتتتا  لتت  اد تتت اق طتتت  ط ر تتتة ا  اءاجلتتة ادنقالتتتة 
 ا طتتعل  تتت  ادفتتءق ادنقالتتة ءدتت  أادتتذ   expectations  دعطتتع ادتءا تتعل  ادطلاتت ا  لتت 

 :لأت 
 
تكتتتءل  اادتتتة تلاضتتتلع نقتتتا .  ء تتت  وتتتء ة د   تتتب د تتت  ادنقتتتءا م تتتكع  جلنتتت   -أ

hybrid  ا رتلاتتعق ادنفتتم   إدتت ك لاتتة ل وتتة طتلاءاتتة د تتالنع  نفتتمة  تتتأطل تقتت  ترتتل

طل  اد ءاصتتا ادطتءا تتة ادكملتت ة د لاعصتتاة ادرقلقلتتة ءادتتت  لت تتكع طنهتتع أمعدتتاء    جتت اة تتت 
قتتع  ة  إدتت   ادتضتتخ ( لت تت   أخلتت   ءا  الأ ادطفتتته ع.  لأفتت ع ادتت ا  ادقلعفتت  

ادتتاء  ادلاعدتتع د فلعفتتة ادطعدلتتة لتت  ادتت   تتتأطل ترتتل  disinflationادنطتتء ادطتتنخلا  

فتت ع  ءادفلعفتتة ادنقالتتة لتت  ادتطتتعا فتت   وتت ل طعمتتل ط تلاتت  د تتالنع  اد  ااتت  طتت  الأ
 ل ادطعع ل  طل ا  ادطالءدعل اد  اا .أتر ل  طخلال درفعب  

 
د تت  لتت  فتتءق ادنقتتا اء ا الأ إدتت ع انتقتتعع اادتتة اد  تتب ا جطتتعد  د تت  ادنقتتءا  تتك  -ب

طهطتتع لتت  تءدلتتا   تتب لتتعصا د تت  ادفتتلءدة ادنقالتتة  طتتع ل كتتل اتتءة ادفتتءق لتت  ادت قتتل  
فتتممهع تءاتت   ادنقتتا  ادطتتءا   ء تت  قتتع  ة طفتتتجاة لتت  ر كتتة ادتتنق  ادنقالتتة اد ل لتتة

  ء تتء اد عصتتا ادكملتت  positive wealth effectطتت  طتت ءة طءجتتب ألتت اا ترقلتتا الأ

فلعفتتتعل ادتتت  دلتتت  آنلاتتتع  طتتت  إفعفتتت  ادطتءاتتت  د لاعصتتتاة ادرقلقلتتتة نلافتتت  ادط تتتع  الأ أء
 ف ع .الأ
 
ططتتة ا تمتتع  دكفتت  ملتتع  ا تلاتتعع ادت قتتل  ادطتتءا   طتت  جهتتة ءانخلاتتع  ا جتتة - 

طتت  جهتتة  weak exogeneityخع جلتتة ادقعدتتاة ادنقالتتة رتتت  م تتك هع ادضتت لل 

  اادتتة اد  تتب ادك تت  ادهجلنتتة د تت  ادفتتلءدة لتت  تلاءاهتتع د تت  نطتتء أطتتع ل نتت   ختت ا. أ
ط كمتتعل ادقعدتتاة ادنقالتتة  لتتءل  دقتتءا ادفتتءق دتت   ادفتتلءدة ادنقالتتة نلافتتهع ضتتط  

 فعل ادنقا .رل  ط ط  ل  ادفلعفة ادنقالة نلافهع ء فلطع ل  ادفل  ة د   الأ
 
اد  تتب د تت  ادفتتلءدة ادنقالتتة لتت  افتتتق ا   تتتأطل ال  جعنمتتع  طهطتتع طتت  إختعطتتع    -ا
ادفتت  لة ادطفتتتق ة  ادطتت ط الفتت ع  ءطمتتعل ادتءا تتعل ادتضتتخطلة   تتء نتتعج  دتت  الأ
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ادتتتت  ت الهتتتع ادفلعفتتتة ادطعدلتتتة ءان كتتتعل ذدتتتع د تتت  ا  تلاتتتعع ادنفتتتم  لتتت  ادتتتاخع 
فتت ع  ءادت تتع   مفتت   وتت ل طعمتتل طتت  ختتيع فلعفتتة ادتت  الأ دلألتت ااادرقلقتت  

دط لتتتعل ا اتوتتتعا  لأعتتت ا فتتتءاة  fixed exchange rateط تلاتتت  د تتتالنع  

ادطءا نتتتة اد عطتتتة د تتت  ءجتتت  ادخوتتتءخ  ء تتتء طتتتع ن  تتتا د لتتت   أءادك تتت  دطءطتتتع  
 ل  ااتوعانع اد ل  . fiscal dominanceمعدغعدب معدهلطنة ادطعدلة 

 
 

  *( معرب ءكعتب ااتوعا  أكعالط  ءطفت ع   صعفة ادء  اة د   ء  ادطعدلة ءا اتوعالة  
 
 

لفطب ا اتوعالل  د مكة طرلاءقة ادن   رقءق إد   اإ ع ة م    ادن   م دعاة اد  االل .  
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