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������� ��	�	
�� ������� ���� ���� ������� �������  
   Fiscal dominance: Theoretical entrance to the causes and effects   

�   .���� ��	� ������ �	��                                    .�.� .� �� ���! "����  
 ��#$%&�� '���&� �� !/����&� �����               ��#$%&�� '���&� �� !                     /���)	 �����  

* �$
���  
           ��� ���� 	�
�� �������� �
�� �������� ������ ������ ������ �������� ������� �
����� ����� ����

       !" ���#� ������� �
�� �������$ ����% �&�" ��
' (
�� ��#�) ����% �*�% ���
� �*����   �+ 	�#% ���, 
-��. /����� 0�1��
� ������� �
����� �&�".  

      3�"'� ���                	�#% ���� 4�'�5�� 6,' ��78) 0 �������� ������� �
����� ����� !�#��� -�1�� ����"�� 6,' 
��%�
 :                 	�#% 4�:����� 	#% ������� �
�� 4�"* �"�� �&��
 ����;� ����� <������ =����� >' !�$� =�
��

��
�             >
�7�� =�
��� 0������� �
#� ������� ��" (������ =����� �% �&��
�� "�.�*$� >) ������� ?� :  �+ �'
                =������ ?� �
�+ ��@� 4����� ��@ (�.� �����7��$� �A��� ��+ ����7���#� (���B� >:�� 4�'�5�� 6,'

� ��& �� C��
#� ����� ��"�� ��
 =������ ��& �� ��1��� ($"��<��.  
             (��.����� (�&��
��$� �� �%��&� 	�� ����"�� (#.���,        4�'��5 �+ 	#% (����"�� E?#@+ ("�+ ,�

           
+� 0����;� ����� <������ =����� ���'+ ��#� CA��
 	�� >1�� ������� �
�������      ����
�� ��"#�� >) F�%��B �7�+ 
 	�� ����"�� (#.�� ��� 0��"����� ��"#�� >) ��
� G�+ ���� 4�'�5�� 6,' ��+-1����:�����"�� ��"#�� >) .  

  
  Abstract                                                                                                             
       Fiscal dominance means that the government plans to spend away from any 
coordination with the monetary authority. So put the annual budget does not care how 
much is the amount of the budget deficit, where is the financing of deficit by the central 
bank or the financial market, and often this occurs if the central bank does not 
independent of the government                                                                                                  
    So the government is not interested in the growth the budget deficit as long as the 
central bank finance,  this caused the devaluation of local currency against foreign 
currencies.                                    
     The study aims to clarify and analyzing the concept of fiscal dominance and it is 
impact on the effectiveness  of monetary policy in Iraq.                                                                                                                          
     Results of the study confirmed that the effects of this phenomenon, high rates of 
inflation and the decline in the effectiveness of monetary policy.                                                                                                                       
      Such effect increases the degree of risk in domestic and foreign investment.                                                         
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&��+,�	�� ������  
1‐1- ���-���:+  

 	#% ������� ������� ���'+� ��" ���� 	�� >1���� ����� (��
�7�7 ����
 >) >������ "����� ���+ ("+ 
 >) ���
��� ���)H�) 0��"�.�*$� 4����� >) >������ !�"�#� (������ 	:%+ ��� 0�"�.�*$� :�B
�� >) ��78���

��� ���)H� (1�" (*��� ��, !�"� �+ ���%� ��"�.�*$� 4����� >) ������� !�"� �"% 	�� (%" >��� ������
���7��$� 4"���� I�) ?�@���� ��
�� J����� K���� =�:��� ���+ ��A�% !7�� ��"�.�*$� 4����� >) �������.  

������ "����� ���+ �&���� >) (*��� ��, >) ��#B) (�7+ ��������� ���)H� �+ ��@  ��5
�� (��: >��� >
 ���5
�� (��7 L� M*�
�� (
�� ��� 	�� !�#��� �% N��� 	�� ���"�.�*$� �"� ��� 0 >����+���
 "��
�� ��& ���#�
$� �"�.�*$� �� O�& >��� !�#��� �' >������� ���#� ,�
��� !��� ��� ��,� 0���������

�
��. 

��' ("�"�� ��#�"��� (����:�� �#� ?�� ��"�.�*$� 4����� 	#% <��+ "� �
� ������� ������� �

 ������� ������� �#7��� ������� !* �� ������� �
����� 6,' 0K�� !�B ��"�
�� ������� 	#%� ��% !�B

 3��� �� �+ ���:��� ��1��� ��)���� ��
�� ($"�� L)� ���+ >���+ J���� ��5� (+") ��1���
�"�����(�� ,� 0 >) L����� ?� 0��1��� ($"�� >) ��+ (�"��� �� ���)��� ��� ���:�� ($"�� ("�"

 �&�� ������� !������ ?� ��"#�� �#� ?#@H ����� ��"�� >) ��� =����� ?
�& 	�� �"�
�� M������
�
������.  

1+2+�
����� � !/�   :  
���� �
����� 4�'�5� 4�B�� ��@� 4�B�� ��7+ ��
'  ��7$8) >#��� "�.�*$� (���R�� 	#% �������� ���

 "��*� :��1 "�&� �"�� �&��
 ������ ����� <����#� �������� ����� =����$� �' 4�'�5�� 6,�� 4�B����

 ��+ 0�������� ��)�"'� J)� ��"�
�� ������� ����� 	#% 4�"� ������� ������� L���� �
������ �&% !���� 	#%

�7$� >#���� ��"#� ��� =����� ����$� M� >) ���)��� �������� ��1��� ($"�� �+ >) !7���) 4�B�� ��R�� �

 ��@ ��"�.�*� �A� "�&� �,
� �����#� ���#� ��@� ����� ��@ (����� �% �&��
�� >#���� C��
#� ��


	�� �)�1� I���B� �)�� >
&$�� >#���� ���7���� 6"��:� 4����� ���* ��'"�� �&��
 >#���� ���"$� M���
� 

���&��� �&��� "���� ��,� 6���"�� 4�'�5 ���� ��#���� �#����.  

1+3+�
����� 0�� :  
 ��
�� ��"�
�� ������� ��#%�) 	#% 6�7+� ������� �
����� ����� !�#��� -�1�� �' ����"�� 6,' �� 3"���

���� M�� M�%� ������� �% �#���� �����4�'�5�� 6,' K�#��� ��&�� 	#% !��� >��� (���.  
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1+4+�
����� �����:  
 	#% ������� �
����� 4�'�5 ���� �+ ���� >��� ��#��� ��7S� !�� �� ����"�� ���'+� ��" ���

(�'�B� 	�� �"T� �+ ���� �,��� 0����;� ����� <������ =����� >) �#7����� ��#��� ��"�.�*$� (���R���� >) 

 >) ��"�
�� ������� (��"+ 4O��� �� "��� ��,�� 0>����� C��
�� ��
 ($"�� >) M���
�� 0���7��$�� ���"$�

!��B��� 6,' �&����.  

1+5+�
����� ��1�2 :  
 !����#� �&��
 0����;� ����� <����#� ������� =����$� >) !7��� ��#� ��7� �������� ������� �
���#� 

�� ������� 4�"* �"% 	�� �"T� ��� ��'�� �+ 0����� ��"�� �+ "�"&�� �"�
�� ��".U� J��: �% �
������ �&

��)�"'+ J���� >) ��"�
�� �������.  

�����+������� ������� ����   
 	#% ������� ������� >��� ������� �
����� �&�"� =�
� !�B 3���� ������� �
����� ��'��� (�#���

��� �
�� /���� ��� >) 4�B���� ������� �
����� !�B /���� ����
�� ��"#��  (�����) 0��"�
�� ������ ����
 �
������ (�"���� ���: N�� �� ������� �
����� !�B 3#��� ��,� 04�B�� ��@ ����� �
��' ��"����� ��"#��

 ��"#�� �% 3#��� �
��' /���� ��:�
�� ��"#��) ���"#� ������ ?A��1��� ��"�#���� J�:�� ����"���� ���� >���
������� ...V��.  

 "* �� "���� 4���1 >) !7��� ������� �
����� ��1�) �� ��.����� ���� >��� ������ /��"�� "�� ��
 >) ������$� 3"' J���� >) ��"�
�� (�:#��� ���5�� "���� �� ��T�� ��@ ����� (����� >
� 	#% ?����

��$� ��� ����� ��"�� !����� ��"�
�� (�:#��� 	#% �:�R1 ������ �
������ ��1�� >����� �&��� M��� "�) 0��
��1��� !"�� =����� �7 ��� �"�
�� ��
�� =���� 	�� �"T�Frederic S.Mishkin,2000:2).(  

I�) ����� �,�� ����
���� 	�� I��
 -#:.��� ��B� ���� ������� �
����� ����� �� �� ��"�
�� ������� 
������� ������� !�� (M.D.Gadea and Others,2008:).  

 ���#% ����� ��"�
�� ���T��� �� !��� �"�
�� /��$� >) ��� ������� 	#% ����� ��"�� ����� ��� �,�
� O��B (�����#� ������� �
�� M��*� !�� �� ����� �"�
�� /��$� �� 	
�� 0������ ������� ($��

 3��.��� 4��� �
����� ($��� �.�� ��"
% ���
�7�� J���� �� �� >��$� ��".$� �� 4�B�� �
�����
 �� ����� �����#� >#��� �&��� (��%�1� !�� �� ""�� �,�� ��"�
�� �:#��� !����� ��) 	�� M��� !����

������ ������� (�����) !��)3 ���,2009: 5.(   
�� M��*$� �� ��5�� �� ""�� ���� �� ?&� >)�.��� =�:��� �� ������� �
�� �� �B���� >����

 J���� ������� J���$� ���� ��� ��".$� L�� 	#% "���%$� �% ���
R� (�"���$� �� 4"%�* ������� �#��� ���
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����� �% 8B
� �� >������ O��� "� 	#% K����� ����� ��"�� (��"� K�.��$ >)���� ��@ CA��
 ����� ��"�� 
I�) ?�@�� (Paul R.Masson and Others ,1997:8).  

 !�� >) >'� 0��"�
�� �:#��� L� J��
� �� �% F�"�� ��*��
$ ::�� ������� �� ������� �
����� >
��
 �
�� �:��� �&��� �,' ��"� ��� N�� 0��
������ >) �&��� ��"�� ���� $� ����
���� L1� ��, �� 0�������

 ���.� N�� �� ������� �% !���� ��@ ������� �
�� ��� �,� ��, N"�� �� F���@� 0!���� J�� �:���
 :�:��� L1� "
% �� ����� ������� �'""�� >��� 3�"'$� I����� 	#% ?#R� N�� 0��"�
�� ������� ,��
��

������� ��) ��,�� 0���"#� ��"�.�*$� �����#� ����A��� 4"��� L*��� $ ��
� ����: ��
������ �&% ��
 ���� �� 
 �� "����� ��".W �� ������ �"�.� �� O��� �&��� �,�� !������ ?#@� ������� �
�� �)�� N�� ��"�� ��#�
 �&% �&� >) ��
�� �� "����� 	��� 0��"�
�� �:#��� 4�"* >) ��� M���
� 	�� �"T�  ��� 4"�"&�� "��
��

������ ��
&$� (����� ���� ��
:��� �#���� ���* M���
�� ��1��� ($"�� 4"��� 	�� �"T� ��� 0�

)���
�,2006: 275 .(  

 !5 >) ������� (�&��#� ��1�� ��"�
�� ������� I�) -.� 3*�� :��� ������� �
����� ����� ��
4O��� ��@ ���1 ���&� ����� =�:��� >) I����� ��
��"� (Rogerio L. R. Werneck,2005:3) .  

 ��1��� 	#% 4�:���� >) ��"�
�� ������� ��#%��� >���$� J����� ���� ������� �
����� ��     , 3�"'$� �� ���
 J���� 	�� ������� 6"��& �% ������� �
�� >#�� 	�� �"T� �� ���@ ��"�
��� ������� ���:#��� �� �1�������

��$� >) ������$���(Merceds and Olive,2008:1-17).  
 >��� -A��#��� (���#����� ��
����� L��B� 	#% 4"��
� ������� 4�"* >' ������� �
����� �� C�
��
 ��, ��
 ��� 	
�� ��
����� 6,' M)� �� !�* 	#% 4�"��� ��"�
�� �:#�#� ���� �� ��" ������� �
�� ���*�% ""��

 >' ������� �
����� �� 3�"'� �"�� �� ��"�
�� ������� 3�"'� ���� "�"�� >) ������� !* �� �)�� !�"�
 �� >���� M���*� ���� �� �� L��� ������� �
����� ������) ��,� ������� -��.���
��" �� ������� (�"
�� 

4�B���� M����� ���
�.  

�����+����!��� ������� ������� "�	
� :  

����� ?��� (""�� ��5
�� ?�� �� "#�� ��, >) "A���� �"�.�*$� ����� ?�� ��"#�� �� (�#���� �

 (� >���� L)�" �' ��� F��A�" >��A��� L)�"�� �� ��"� 4�'�5�� 6,�� L����� ��� 0>%���&$� �� >������
������ ��#��� +"� 4�'�5�� 6,' !�B ��) ������ X�� �"�.�*$� ������ ,��� ��
��)L .  

 ����� !��B� �� ��%�
 !�� �� 4�'�5�� 6,�� �����A� ��� M����
 3�� ����"���� �������� >)
 ��) >
�7�� ��� =���*$� J�"�
. J��: �% �:#�#� O�& >:�����" >���� ��5
 ��
' 	��$� 4����� >�) >������

 >���� ��5
����� ,���� I
����� (
�� �,� I��
 Y�:� �,�� !�T���� ��5
 !5 >) ��5� �� ���� �������� ���
��"���� 6����� >) I���
�
� �� �,' Z>:�����" ��5
 !5 >) ��5� �� ���� !�) �������" >����.  

3+1+������� 5�
$� ����� ���$�&�public choice and fiscal politics :  
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 ��% 	�� ���5
�� 6,' ���5 (���" "���1962 (���� ?��� ��". "�  �� !�� J�)��� !����� !1���
 ���5
�� 6,' ��'��� <�� 0"�.�*$� �#% =��) �� =�) ���5
�� 6,' ���� ,� ��#��� �"��@� �
���� /��&
 J���� >�) 0������� J���$� 	�� �����" "
% ����#� L� J���$� �����" "
% ����#� >) ����B�� "��)$� ��

 	#% �#������ "���� !��� 	��$� ����,�� I��@� J���� �� ��"��� �� ��#��� IA�
�*� �� I
��� I��
� ��� J����
 �' /��$� ��)"' ��) �����"� �� ������� �� ����
� �'��" ���"���� ��
��� "��)$� �� ��� >) �1����

 ��%"� ��� 	�� ���� "� 	.*� 	�� ����,�� �����
� 4"��� �������� �.���� �����.� J���� �� ��#��� ��
�
L��&��� !&� ) 3��&��� >&� � 3��&��� "��B���,1992127:. (  

 !�� �� ���� $ (������$� !7� J���$� I&��� >��� (��B��� �� ���"�.�*$� �� ��7��� <�� ��� "�)
�B�� -��.��� (������ ��"� >��� ���"�� �� ���� ���5
�� 6,' ?��.� ��� 0 ���"�� !�� �� $� >) ��.
4��� ��%���&� ��#� (�, ���� ����#� �� �� !��B��� 6,' !7� !� 	#% 4�"�* ���� $ >������ J����.  

 !���% ��
' �� 	#% 0L*��� >��, L�
 �5%� I� �"�� �,�� -B���� "�T� 3�� I
�) ?��
 "���� ��� �,�
 I�*����� L)�
��� 	#% �7T� 3�� L*����� �"�.�*$� ?���� ��@ <��� "��8��� >.�B�� ?���� ���� ?��
#�

 "��8� !����� ��� ��� �� -B�� �:� �� /��#��� >)�.�� �"�.�*$� ?���� ��� ��#�� 0��
� ��' !��%
 ?��
�� 	#% -B���� 3*��� ��1��� >��� ����#��� I�)�.�� ��"�.�*$� ��#���� (
�� ��#�� 0<�*� I� ?��
��

�� �,�� ?��
�� !�1�� ��� ��� �,' 	#%� 0!*� -B���8) ���B���� ���$� �&�
� !1�� �� F�7� -&���� �� 
 -B���� !�&� (���� �%�
. 	#% ?A��1�� M�� "��8� �� ��� 0���$� (�&�
�� ����% ����� ��"�T� ��,��

T� �,�� -B���� ��, ��#1�� I�'�)��� C��� �� ��"����� �� �� ?�� $� (���� >&�
�� I�,�& �7�� 4"��� "�
 �"* �� "��� >�#��� N�#� ��$� (�"���%$�� ����"�#� 	#%$� (������ "��8� ��  >��"� C����� 6,' �����

 ��#���� !�&�� (����&�� 4,���� �� >������)?����� "��&�� � >
�����& /��&,1999: 389( 
� �� ��#@$� ?�� I� J��� �,�� C��
��� "�� I
�) -B���� ��� ����� C��
��� ��, ��� ��� 	�� ����
�

 �� !��:�� "�$� >) I�#� ��7� I� ���� 3�� �� >����� !�"�� L���� >) ���"��� J��� $ �� ��"�.�*$� 4O���#�
 �����
$� 4����� O�1�
� "�.  

�� "��� >��� �������� L#��� �� �*�� F���.� ����
#� �"��� >������ �5
��� 	��� ,� ?�� K�) 
 3�"'$� 6,' !���� 04��7 	��� 4��B� �.�� 4�* J��� "*� !�&��� �,' >) -&
� �� ������ 0(����
$�
 >) :B
� �� ?&� �.�) 4"��� >) >������ -&
� >�� I
�  ��, 0K���� =�:��� >) >������ !�&��� >) ���'�

� ?#@� ?,&� �� ��
��� >��� �������� (��"���� L#��� ������ >������ ����� >�� <��� 4���� ����
�
 L)�
��� �� !*� ���� �� ?&�� �'"��� >��� (��.$� ����� 0��#���� ��) �
��� ������ I�#� I�� M����

)������� (��.$�) (?����� "��&�� � >
�����& /��&,1999: 672.( 
 �
������ ���'�� ��" ����� �����$� ���5
 (
� "��)0(�"����(���
  ( �� ���� N�� ���B��#� ��
��

 I��
� 	.*� ��� �)�� C��� J�:� !�� �� ����
�� O�1�� !&� �� 4��� (���&� (�
���� �,�' !7� "��
 ����)�" !'�� �% ?A��1�� O?% M����� ?A��1�� M���� J��: �% (�"���$� M���� �� 0I
���

)����
��.(  
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�% ��1�� ��
������ "�"�� �� "�"�� ?#* >) L�� �������� ��#���� �� N�� 0��*�� (���� ������ I�#
 ���5
#� ���&��� !�&��� 	�� J�:��� "�.�*$� �#�� ��"�#���� "�"��� ���&�� �� ������� ���5
�� 	#�) 0��
������

 ��������)3��&��� >&� � 3��&��� "��B���,1992 ,127.(  
 �"�.�*$� ��* "��Downs � "�&  ���5
� �������� (��#���� 6,�� "����� !�#���� M� ��"�� >) ����

�
��"Downs Theory  �� ���� ��
� 4"�"% O��&� �� �@� >����$� ��5
�� 	#% /��$� >) (����� "* 
��
� ��:�����" !*� (����&� 	#% J:� , � (�"���$� �� !� (������� L1� "�"&�� ��:$� �,' ��1�

 �� (���
�� 	�� 4��B$� /�� ����� !.���� ��� ����, "� �
������ ��� 0(����
$� ���#� ��.�) ��5�� !&�
 �#.�
� ������ (����* �� �#�#� !�� �� ��
� ?��� ���#% !�.��� L*����� ?A��1��� >#��� J��
$�

"����� �)�� �� �����#� ����� 0�����
$� (��.$� �A���� Y��� 	#% 6"
��� /�� ���� ����
�� 6
 Y����� 0F��.� "��� �' �� 4���1��Downs ��:�����"�� !5 >) �R.� -.� �$ !��� (�
������ �� 

 4"A�) !� �� ?�)���
� ( �� 3������� ��� L��&��� >) ���1�� L)�"� ���
�� ��#��� M� ���� J)����
 �� N�� L)�
���� "A����� J���� ���&�� �� !������ ������#���� !��� I�"� (
�� ��� 	�� ?@�� ���1�� L)�"

<��� 0��
� "�����$ >��� L���B��� O�R�� ?#:�� 4��R. �
���� L1�� ��Downs   �������� ������� �� F�1��
 �:����� (�. �' �����#�)?��
�� ( ?��
�� �:����� ��'�)� /���)[��
�� J�����"% ���@ ,2010 :

110.(  
�
 ��, �� ��@ ��"�.�*� (����� ���� �� ���� >��� ��7$� >) F���7� ����� $ ��������� �� C�
�

 	#% ��������� !��� ��,� 0����
�� !* �� !�� 	�#� (������� 6,' (��"�� F����� "�.�*$� 	#% 4"�B�

*��  �������� ��&��� J���� !&� �� ��"�.�*$� ������� (��"� �)�� ����� /���� !�� �� ?��
�� =�

 J��: �% (���
�� >) 4"����� 6,' !���� ��� �,� ��� $� ���:�� 	#% O�1�#� F�7� (���
�� 4"��� ������� �������

�  J��: �% �&��� �,' !����� ��"�
�� ������� /���� �� ����� ��"�� 4"�����" �� �� �"�
�� ��".$� ��"�� 

��� ��, ��� �,� I�B�
.  
?���� "��B���� >
�����& /��& �� !� !8��) ?����� "��&�� � >
�����& /��& ,199 :K389 

( , ����� =�:��� O�"� ���� �� 	�� �"T� !&$� 6��.* �������� ?������ O��� >���� �� 	#% "'��B ��
' !'
�������� <"� -.� :�) F�7�"� 0>#��� ������$� �"% ���� !�8� Z �A�� ��@ !���� J���� "���� �� ��� =�
�*� 

 ������ ��"�
� ����� ����� ��"���� ���� N�� 0��"�
��� ������� ������� �:��� I�) ������ ����:�B
�� 
 �8) ��, �� �@���� 04��.��� 4����� >) ���:�� !"�� M����� "�.�*$�:�B
� 	�� �"T� 3�� "�.�*$� 

��1���.  
�.�� �.* ��78� \
�� �� Y����� 4"�� I����� ����� =��� 	�� !��� ������ �%��&��� �8 12 	�� 24  

 J�� >��� ������$� (������ 0>#���� ��1� >) (������� 6,' (�� �,� 	�� (����
$� !* F���B
����� �������� ���5
��� �� ?.�
��� ?��.� �� 	�� ��B� ����$� ��"���� >) ���A��� (����
� "��&� �

?���
$� ��� >) F���* ��� "�.�*$� �� F�%�:
� �����
�� O�:%$ ���.  
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 !* ��������� ��&��
� >��� �������� ��"�
�� ������� �� !��:��� ��.��� "�$� >) /�#) 	
�
� ����
 	�� ���:�� 4"�%� ��1��� 	�� !��:�� "�$� >) �"T� ���:�� 	#% O�1�#� (����
$� !* I�#% (
�� ��

(����
$�.  
 !�B��)1 (�) 	
�
�!��:��� ��.��� "�$� >) /#  

 �".��� : �����" ��&�� � ��"��#� ��
��" , "�.�*$� O<"�� , -��. "�T) ��&�� , �B
#� !��
B
��
� ����"���
 �%�:���,2001, K215 .  

 !�B�� �� 5��
)1-a( �:�
�� "
% ������ !�"�� ��  A 
%� 6��"�� !�" "Yf �' ������ <����� 
p0  	
�
��� ��� AD1 "������ ��, ��) >������ J��
$� 4"��� ������� (���� �,�) >#��� ?#:�� 	
�
� �' 

 �� >#��� ?#:�� 	
�
� !�
� N�� >#��� ?#:�� 4"��� 	�� �"T� 3��AD1  	��AD2 ������� ���� N�� 
 �:�
�� "
%"�"&��B ��� <�����  �' J���� �� 	#%� ���P1 �' ��� !�"� Y1.   
O�&�� ��+)b (!�B�� ��)1( ��.��� !&�� /#�) (��
�
� ���) )p1,p2,p3,p4 ( 	
�
��� "
�)p1 

 "
% ����:�� ���:�� �&� ""���6 %�0 % �&� �� !�#��#� ��*��
� 4"��� ������� ���* !* ��1��� !"���
 ���:�� ,������� ���* "
�) 	�� M��
� 3�� ���:�� !"�� ��) J��
$� 4"��� 4 % ��1��� >) 4"��� ����

 �'��"��2 % ��p1 O�&�� >) )a( ,  
 "�"�� 	#% !������ C�
��� �� �� "*��� ��
' �� ?� ����$� =����� "
% 4�B�� L���� �� ��&$� ���

 (��� �
��� 4���� ���� �&�)��"*����� 4��"�� (� "
% ���� �� ���)�� !����� ��) �
�"*����� 4����� O���

 >#��� M���� 	
�
� !�
 	�� �"T� ��� �'��&�AS  "
% !����� �� ""% -���� 	�� !���� ?��� L)"� ���

"
% J���� �'����� 	�� ���:�� 4"�% 	�� �"T� ��� �'��&� 4"��� ���:���6.%  
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�� M���� <��� 4�� ������� ("��� �,�) �,�'�	�� ���:4 % ��"�
 ����� �"���� 3�� ��
�) ��
�7 6��
"
% <��� 4�� ���:�� "��� � 	#%� ����$� L)�� ��� ������6.%  

3+2+ 3
��
�� 6!�$��)�8 
�� 6!�$:(  
 �������� (����.�� �.�� K��B$� �� !�#* ""� ������� 4��"$� ���� �' >������ ������ ".��

 ""��� �,�  ���"$�� ���#% ��5)���� 04���� J��: �% ����� "����� ���
��� �� F���@ �,��� ��
� "�"����
 <��$� �������� <���� ��"� "���� ?��R� L� !A����� 	�B) ��'��� ,2005K 031.(  

 O�� �� I��
 ��#� ��"�.�*� ��7� ��� ���� �� " $ =�
�� �,' �� �������� 4��"$� !�B ��) ��,�
���� ��$� 	#% J��
$� 4"����+ ������� J��
$� 4"��� !7� �.�� 3�"'� (�, �� ��"�) ���� 0F���@ >��� (���

 (*��� ���� �������� �:#��� L���� �� 4"�%� 0>���� ���* �% C��
 �"�.�*� ���* !�) 0I�B ��� >#��"��
������� (������� 	#%� ��% !�B ��"�.�*$� (������� ?��� 	#% 	#%� �������� �#:��� ����) K�� !�B 

�
�:#� ""�� >��� ��
�
���� (����B��� �� 4"�% ���
�� �:#��� ��. �*�% ��
' �� (����"�� �� ��7��� (7� "*�
 �� !�� >������ ������ �� �� ��"�: �*�% ��
' F�7�)  ��"�.�*$� (���R���� �� ""%� >������ ������ ��

���� J��
$� -��. /����� �&��� !������� >��) ��'��� ,2005K 032.( 
 ^,��
�� "�#�� 	�� �������� ���" >) ���% 4��. (�&�� ����
�� ��"#�� �� ���"�.�*$� M� <��
 ��5
 ����"�� >)� 0I �:����� �������� !��B$� (��#���� �"�.�*$�� >������ ����&��� >)  >�R�� >���#��

.���N�7�� (�:#��� �� !)��A�1���� ��,��
��� 0I����B��� ( �% �&�� >���#�� 6�&�$� �� ("&� 4��) "� ��
��
 �:#��� ����� 	�� (��� ��,� 0�������� 0��)��7�� 0��%���&$� 0��"�.�*$� �'"��� ���
��� (�#:�� ���8�

� �� ��
��  ��,��
��� �:#��� ����. �� (���� �������� (��BT��� J)� �"�.�*$� �"���� �� "����� J��
 I&�� 	#% >������ J��
$� "���� L� ����� I�,��
��� �:#��� I���.  L��� �� ��, �"����  �,' /���� �������
 (�"���� �� ���) ���� ��� ��"�.�*� "����� F�%��1� ����
 �� ���1� F�:�R1 I
% C�
 ��� I&�
� ��@ J��
�

F���"���� "�.�*$� :�B
� �7 ��� 0��"�.�*$� �"����� ���
��� >��� ���:�� �� !#�� !�% K�) �)�� �� F�&�
� 
)>
�"�B���,1985: 62.(   

 ����$ ��&��
� ��@ I&�� ��
 ��"#�� �� ��7� >) I&�� "������ ��"���� �� -1�� (����" ��
'�
[B���� "��� �� ��* I���" -1�� ,� ������� J��
$� ���
��� I�*�%� ������� J��
$� �% >&�#
��#� 

�� (,�� I
��� ��"�.�*$�69 ($"�� L� ��)���� (
�� ������� J��
$� �� I����� ($"���� �� ����
 ���" 
 ��"�.�*$� ���
�#� �1��
�)>
�"�B���,1985 : 62 .(  

!�"&�� )2_1_1 (  �&�� ������ (���
�� �� ������� J��
$� -1�� (���� >���� !�"�� �� �%�
������ �������� �����"�.  
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 !�"& )1 ( ������ (���
�� �� ������� J��
$� ?�
  

������ �	
��� ������ :�-��� �� ��!
��� ;��<� �	
� 

  ا123425
  ا7829
  ای;ان

  13آ<=1ن
@A2B  

12C894آ  
  1DC9ن
;Eم  

 ن2G2;ی1

2005  
1999  
1999  
1995  
2006  
2009  
2001  
1990  
2004 

19  
23  
22  
28  
20  
19  
19  
19  
14 

�".���:�� 4���#� >��"�� �
�� (�
�� 	#% F�"���%� N���� "�"%� ��1960–2010.  

 �� ���� ��� >������ J��
$� �� �������  J��
��  I����� ?�
 ��
' �� J���� !�"&�� �� 5��

,' >) ��"�.�*$� ���
��� �%�� 4"���� (���
�� 6,' �"���� "�&� �� ��"#�� 6,' >
��� (*��� /�
 >) ��"#�� 6

 �' "��)$� �� ����% ?�
 "�&� ��,� 0(���
�� 6,�� �&��� !������ ?�  (O�& ��1��� �� I����� ?�

����� :� ��".  

 (������ 	#% ����� �� !���� ��
�� 0�������� �:#��� 4"�"B�� �������� (�, (�:#��� >���� �� �"
��
��� �#:��� (
�� ����� 0"��� �� >) ��"�.�*�� ����� I:#� I
% C�
� ��� ���� (*� =��� ��"�.�*$� �:#

 ��"#�� >) �������� (�:#��� �7�� !���� �,� ������� ��R���� ?��:1$� ���� ����
�� ��"#�� >) ��������
 ��,� 0!������ >)  N"��  "* X��: !�� I���� ���� �� ����
�� (����7��$�� (����"$� M� 5���� ��

 ��
&$� !�"��� ��
�� >))��'���,2005: 36.(   
 4"�% O�&#�� ���� �&��� �,' !����� �"�.� �% N��� >
�� ��"# �,�' !7� >) �
������ �&% "�&� ��

 ,� M����� 	#% !�.��� �,�� �,�) 0��&����� M����� 	�� �� ��#��"�� M����� 	�� ��� ���"�� 8&#� ��&����
F��� ��
7$� �� >)�.���  =�:��� �� ����&�� �� M���*$� ��� !�� �� ��#��"�� M����� 	��.  

 	�� �,�  �#�#* ���� ����&�� �� M���*$� ��
���� ��) ��"#�� 6,' >) ��"���� !��"�� M���
$ F��5
�
@ �,�� >)�.��� =�:��� �� M���*$� �' ���$� !�"�� 6,' ?#: ��&� �% =�
��$� 4�"* I.�
� �� F���

�&��� !������ 	��� �� I
% C�
� ��� ������� �#:��� ���� 4"��� ?� ��,� 0 (�������Deficit 

Financing  ���&�� ��"���$� �� 	#% ����&�� ����"���� 	#% ������� J��
� =��&� >) 4"����� I "��� �,�� 
� !������ Y�:.$ �� �B���� �"�
�� ��".$� 	#% >
��� �
������ �&% 	�� 3�.
� �� F���@ �&��

 �������� ��"�
�� 6".�$� 	#% ?���� �� >)�.��� ���&�� �� M���)$�)��'���,2005: 41.(   
 	#% 4�B���� ��@ �������� �
����� ?��� "�� ���� �� ���� >������ ������ �� C�
��
 ��, ��

������ ��% !�B ��"�.�*$� (������� 	#% �� ������� ������� 	#% �������� �:#��� �
��' !�� �� ��"�
�� �
 ��
 ($"�� >) M���
�� ��1��� �� aO�"�� "�.�*$� 	#% ��1�� ��#� ��7� ��� ���� �� ���� �
����� 6,'
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����� ��) ��,� 0���:�� <���� =����� F�O���
�� >#���� C��
�� �� ���� ����#%�) �&�" 4"���� ��"�
�� �:#��� I��
 ?
&� !&� �� I�A��B �)��� L��&��� -A��B �� �:#��� L���� �� >������ ������ ��&�� !�� �� J����

 >������ ����#� ��#��� ��7$�.  

��	��+��8��� ������� ������� :  
*$� ������� >����+��� ����� (
�� >��� !�"�� �� ��)�"'+ J����� ����:� �&�
� I�,���� ��"�.�

 ��H�� �����$� (��"��� ��"�� 	#% 4�.��� �"�.�*$� :�B
�� >) ���"�� ��" ��&�� 	#% (#�% ��"�.�*$�
 C�
�� �"�.�*$� :�B
�� >) �#����� ������ K���� =�:�#� (���� �����1�� (��"���� ��#����� =�)"���

(*��� /�
 >) �#�����.  
 (8&#) 0L��&�#� ���"�� >��� 4"�"���� (��"��� �#� !����� �"�.� �% N�� �+ ���"�� 	#% ��� ��,�

 ��#���� �#���� (�"���$� �#� !�&� ��� �'��@� ������� ?A��1��� ��"�#���� !������ �"�.� 	��.  
�� (�"���$� �� 4��� ��
 ��:�
�� (�"���$� !�B� ��:�
�� ��"#�� >)  4"�% (�"���$� 6,'� ���"#� ����

 ��:R�� ��#���� �#���� 	�� �#���� 6,' !����� ������� �
�� 	�� ������� 8&#� ��,� ��
&$� �#���� ���� ��
 :�
� ��:�
�� (�"���$� =��&� �� �"& 4��R. ��
 ��"�#���� �"�.��� �� �
������ (�"���� !�B� ,� 0������


�� ?#@� I�#% (�����"�#���� (�"���$� �"�.�� !�:�� �� ��:�
�� ��"#.  
 (���T��� �+ ��"�
�� J��#� ���� $� <��bH� (�"���$� �"�.� �
���� ��� ��:�
�� (�"���$� �&� �+
 ����� ������� �
�� 	�� ������� 8&#� ��,� ��#���� �#���� �#���� 6,' !"�� ��#�% 4��"� 	#% 4�"��� <��bH�

.� 4"�% ��#���� �#���� L� ��#�% �H "�
�� M�% 4"��� >' �'��7� �'+ �� >���� 6,' !"���� ��#�% >) >)��
 �#���� �����  	�� ��, �"T� ��� O��B�� ��#�% �� ��+ ���� �� !��"��� >))I����� >) "�
�� M�%J�1��  (
"�"�� ���� 6��7� ��&�� 	#% ��"�
�� �:#��� 6�"*� ����� !�BF�"& 4.  

 ��&��
$� I�"%�* >) =�
���� "�.�*$� �� ����� ^,��
�� "�.�*� L� ������� �
���#� "A���� ����� �&�
�
 >)�. �W) ��:�
�� ��"#�� !7� �.���� ������ "�.�*� ��+ 0 �������� (�"���U�� ��
&$� �#���� �"�.��

������� �H 0�"�
�� /��$� "��% ��
&$� (�"�&���� �#���� !"�� 3��) ��*��
+ !���� >) :�
�� 	#% "���� 
 ��".U� "�"��� !��"�� >) ��*��
H ��#���� �#���� �� I�)���� c����� 	#% !�.�#� ������� �
�� L� ��
&$�

��:�
�� �
����� 	��� (�.� ������ 6,' 0��,� F��� �"�
��– KA�.� �� �&�"�� �
��' ��
+ �� 0������� 
$� ��78��� ���� $ ��� ���� 0������� �
�� �+ ������� 4���� !��� ������� ��
����� J#��� $� >:�
�� "�.�*

 "�.�*$� ��
� ��,&�� ��R��� �% :�) ! ����5
� -A���� (����B� ���#%)>#���,2009 :6. (  
� ��
&$� (�"�&���� �� !����� >#���� >������ J��
�� ��) ��,� �7� ��&����� (�"���U� �� ���8���

"�
�� M�% 	#% -1�� , ��A��#� 4��. !���� "* (��"�.�� �#�.� �� 4"������ �������� (�"���U� �� ��,
>#���� J��
$� !����� ����"���� ������� ���� ��"
% ��#���� ������� >) 4"��� 	��, 4��. >) ��, ��� N��

"�"& �"�
 ��".� ,$� �,'� (�"�&��#� "��
� $� ����� >) �' �� ������� �
�� !* �� �#��#� ��".
��
&$�, ������� ���"�� (�&����� ��#�� >
:� "�
 �� ��#��� �� ��".� �+)!���$�,2005 :59(   
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�
���+������� ������� =����� �� !�� ����#$%&� ���&�  
5_1_ 1$�� 0���$
� > � ������� ������� �����  

��1�#� �+ 3������ ��1 Inflation ��#� ��7S� 6,' "�"��� 0 >#��� "�.�*$� (���R�� 	#% 4��� F���7� 
 0 "��)$� �+ 0 !��%$� !�&�� (eB
��� �',��� >��� ^��
$�� ���7��$�� ���"$� (����* 6�B� ��) I�"� ("��

��% !�B �"�.�*$� ��
�� >) T:�� 	�� �"T� >������.  
 6��7� �� "�#� 4��7� ($���� ���#�* ��1��� �� ��#��� F$��B� ����
��� ��
� ��"����� ������ !�" ("�B "��

 F��,��� F���+ -.+ F���. ����� ��1� !"�� 	�� !�.��� ������ ��+ ��� "�.�*$� 	#% , ?#@+ (8&� ��,�
�#� 4"�"& ����� =��� 	�� ������� �
�� �#7��� !�"�� ��1��� 3f��E� �� 	�� �������� I�$"�� �� "

 3"������Inflation Targe,  J���� ������� �
�� ��#� ��"�
 ������ ��:� �' ��1��� !�#�� 3�"���� ��
 >������� ������� �
�� ?
�& �� ���B� >��� ��%� 4"�% ��#���� +"�� 0 M��
� ��1� !"��) 4"�%

������� 4���� (>�� 3"� ��1�#� ��
 "�"�� !�7�� 0 4""�� ��
�� 4��) !�� I����� ��� ��1�#� -1�� 
 �'��"��2 % �������� ������� !�� �
��� >))���, L: �
� ��":12   .(  

 �
�� ������� ��1��� !"��� �)"���� ��*�� �% ����&#� ��%$� 	#% ��1��� !"�� 3�"���� ��:
�
'$� 6,' J���� ������� ��1��� (��*�� !��B�� ��O���� F������ 3�"���$� �,' !�B�� 03�") "�
�� J�"
.

>��"�� ,2000 : 34.(  
 ���: 	#% (�7+ (����R� "�&� "���%� �&��
 O�& ��1��� 3�"���� 	�� �������� ��
�� �5�� I&�� ��

� <��$� ��#��� ��"�.�*$� (���R����� ��"�
�� L���&��� �� �*���� (���R��� 6,'� 0 ��1��� !"�� F�.�.�
 �,�� ��$� 0 ������� J���$� !����� ��)�.��� �:����� !��' >) (���R���� ������� (������� �&��
 (O�&
 ���" ������ �"% 6�&�� >) ����� ����
�� >)� ��"�
�� !��$� (�&�" 4"���� (�%�)"��� ��5
� ���: �� ���@

) "��
�� 	#% ?#:�� !�"�� 6,' >)�"����"% ,2009 : 2.(  
 ��1���3�"���� ��1��� )?#:,2004 :15: (_  

?&�� ::������ <"��� 	#% I��� !�.��� ���� 3"������ ��1�#� !"�� �% ��"�
�� (�:#��� ��%�.  
?����� :!��:�� <"��� 	#% ����$� >) ������� J���� ��"�
�� (�:#��� ������.  
?����� :���� �)�� /��� 0(���R���� �� F���7� >%��� N�� ��"�
�� ������� J#����� ������ ,���� "
% (���#

��"�
�� (���R����.  
?��	�� : 3��:$� �)��� ��"�
�� (�:#��� �� !������ >)� ��"�
�� ������� >�1�� 3�"'� J#��� ���) ��)��B�� �)��

��
����.  
?�
��� : >) ������� �
�� ����������"�
�� ������� ,��
�.  
?�
��
 :3"��� J���� >) J���$� "
% �
�� �% ���T���� ����� �����.  

                                                 
  



                                                                                      

      ������4 	��
 ��9                     �� �������� ���	�� ����� �	��� ���������               �����   /2012�  

 

  29    

 ��% >) ��"�
�� �������� F�:��� F�)"' ��1��� �� (#�& >��� 	��$� ���"�� �"
#����
 �����1991 O�&� 
 �,��� 0��,
� ������� I (�"�� �,�� �"�.�*$� Y�.$� >) ��&��
� �� �� ����% �&�" I&�� (�
�

 >A��
�� ��"�
�� ������� 3"' J����� ������� �
#� �������$�Ultimate Goal >) ������$� J���� �'� 
 �� 3"������ ��1�#� !"�� "�"�� �� ,� 0����$�3 %�5% Y���� ��1�#� "�& !"�� "�"�� �� ��, "�� 0

� ��. ��2 % ��% 	��1996���� (
�� "*�  ������� �
�� ����� >��� ��1��� ($"�� 3�"���$ 3���
 ���:�� ($"�� >) ��� =������ C��
�� ��
 ($"�� >) M���
� >' �"
#����
��)?#:,2004 :15_16( ,

����� >' !�"�� �#� ��� �����"�.�*� >) ��1��� ��&��� 3"��� �,' ()"���� <��� F$�" ��
'� . �#%+ "�)
������ �
�� ��% >����� �2002 ��78���� 0>#������ ������ �"% �&�" M����� F�"& F���� F��BT� ��
' �+ 

 3"������ ��1��� �'� 4"A���� (��*����Inflation Targeting ��% >�) 2002 ��1��� 3�"���� C��
 +" 
>�S� !�B��:  

   2013-2002اYZ[=9 اKX=>89ف واP RًSP TUV=89@ ت;آK8A9 12ة ) 2(جKول 

\D>9ف اKX9ا TUV=89ا 

2002 35 29.7 
2003 20 18.4 

2004 12 9.3 

2005 8 7.7 

2006 5 9.7 

2007 4 8.4 
2008 4 10.1 

2009 7.5 6.5 

2010 6.5 6.4 

2011 5.5 -- 

2012 5 -- 
2013 5 -- 

�".���                        : >����� ������� �
�� ,����$� ������� �����, 2012.   
www. Tcmb.gov.tr/yeni/eng/ _   

 4"�� ��1��� 3�"���� 3"' ""� "* >����� ������� �
�� �� J���� !�"&�� �� 5��
12 �
� 
 	�� (#.� ������ ��1� (������35 % 	�� !.� ��1�#� 3"� >��
�5 % ������� �
�� =�:��� "*�

 >���� 	�� !.� ��
� ��1� !"�� 	�� !�.���6.4�  �' �
��� �#�� 3"��� ��� ��� >) J����6.5 ,� 
 �% ����% �������� L��� ������� �
�� �+ 	�� !"� ��
� !" �� �,'� 3"��� �� F�"& ?��* J������ ����

������� �:#�.  
 ��.��� ������� �
�� ��* ��� >)CBE ��% 2003 ��1
��� 3�"���� 	#% ���� ��"�
 ����� =��� 

�� �� F$" �"�
�� =��&��� 3�"��M2) M2-targeting ( !* �� !����� �,' O�& "*�CBE (+" �+ "� 
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 �� (�
�
��7�� ,
� ��1��� 3�"���� J�:� >) ��
�:��� "������ �"
#����
� �������� !7� ��%�
.�� !�"�� M�
���� 6,� �AB�
�� !�"�� (��"�.�*� �� "�"��� ����'+ "���� �7 >1���� ����� ������ ��B���� >#�B ��
�� 0���

 �"�
�� =��&��� �% !����� �� ����� /�
 >�) 0��#���� ���� �&��� ����� �7 ���
&��M2 J����� 4�"8� 
 ������ �� F$" 4"A���� ��� 	#% "���%$� ��
 ������ 4�B�� ��1��� !"�� 3�"���� 	�� ��"�
�� �������

����$� (��"$� >) �B���� ��78�#� 4"A���� ��� �� +"� ��"�
�� !���
$� ���� �� ��1�) 	#% ������� 6,' ����� 0
 ��% >�) 0��1��� 	#% /��
� >���� C��
�� <���� 	#% �B����2005 ����$ ��:� ��5
� F��)� !���� ���� 

 4"A����Corridor System4"A�) ��� !7��� !�$� 04"��� �#�#� "A��#� ����� !�B�  "��� 4"��� �#�#� =�"�$� 
 ��"���� ?
�& 	�� �,' 0I� 	.*$� "��� 4"��� �#�#� M��*$� 4"A�) ��� !7��� 0��:$� 4"A���� ���� 	
"$�

 ������� 4��"$ Y������ J����)���-�� �	�,2009 :64.(  

���� :�1
$� ��+ �' ����
�� ���"�� >) �������� ��
�� 	�� ���� ����� ��
' !�B ���� �+ ?&� >�
!���� ,��
$� "�&�� �'"��� ��
��� $ ��"�
�� �������� 3"������ ��1��� �����$� �+ "����� !* J#:�2008 : 

3)  ,  .(Kumhof and Others  
 ��
' ����� 0��
�7��� ����$� I)�"'� "�"�� >) �������� �� F���� F�O�& "��� ��
�� ������� �
�� ��

��78� 	#% ������ 6,' >) ?�.� 0��"�
�� ������� ���� 	#% ������� �+ ������� �:#��� !* �� !�"� �+ (�
���S� ?���� ��,� 0��"�
�� �:#��� 3�"'+ �� "���� ��1��� 3�"���� 3"' "�"�� ������� �
��:  

1-  ��"�
�� �:#��� !* �� ��1�#� ���� !"�� 3�"���� 3"' J���� :��B �'+ �� �� L� J��
��� �'
 �+ ?�.�� �� I
W) I���1 ��������� �� J��
��� �&�" (
�� �,�) 3"��� �,' J����� ������� �:#���

�'"��� 3"��� �,' J���� ��"�
�� ������� ��"�� ���� .  

 !&+ �� >���+ �.
% �' ��"�
��� ������� (������� J��
� �+ 	�� (��B+ 3"������ ��1��� 4"� ��
% !�.��� ��
' ���� �#) ������� �����#� :1
� �:� "�&� ��"� 0��@���� CA��
�� 	#)F����. F��*� ( O"#�

 3"������ ��1��� ,��
�)" 8,2004: 20.(  
2-  3�.�� ��� ��5
) ���� 3�.�� ��� ��5
 =��� �' ��1��� 3�"���� ����� Y�&
 :��B �'� �� ��

���� 3"' J���� ���� F��A�% ���� (�7�� (�7�� 3�.�� ��� ���� >) ��"�
�� �:#��� �H 0��1��� 3�"
"�
�� M�% 	#% 4�:���� 	#% 4�"�* ��@ ���� . F���7 3�.�� ��� ���� �8 ������� ?@�� �� 4"�%�

 3�. ��� J�:� ���#% M���� ��
W) ��"�
�� �:#��� 	#% 4��� (���78� (�, ������� �:#��� (
�� �,�)
���� �,��� 0(�7��1�#� 3"���� !"�� 	�� !�.��� ���� F��A�% .  

3-  ������� �
��' 4�'�5 !��� �+ "$ ������� �
�� �������� ���1� 0�������� ��
�� �������� �������
 	#%!�"�� �1��
� !�"�� >) �.�� ��.� ��"�
��.  

��*$� 	#% !������ >) ����� =�:��� "���%� !�� ��"
% �
����� 6,' !��� 0>)�.��� ���&�� �� M�
 J�1+ >) �+ F��"�
� ������ (���
�� !����� �"�
�� ��".$� 	�� T&#�� !�&� ��)�� (�"���� ���"#� �)��� ��"
%�
 ��"�
�� �����#� ����$ F���7 F����1� F�A% !�B� >����� �&��� �W) ������� ������� �
��' (����� �� �,�) 0"�"���
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��� ��)"' ��&
� �� ��
���� ��"�
 ����� >
�� ������� �
�� ��$� �,' L)"� "* ! ""�Accommodative 

Monetary Policy . ���� ,� 0������ ?��.� �� �1������ �� "�"��� ��&�� ��1��� 3�"���� 3"' ��
 >�H� ������� 6,�� ��&���� (�"���
$� �'+ !��&�Hasan Ersel,2007: 33) .( 

1- �� ����� ���� (���:� N�"� ���� >) �A���� 3�.��� �� (�:#��� ���� $ 4"��& ��1��� 3�"��
��*��� ��@.  

2-  	�� ��1��� !"�� M���� !&+ �� 4""B�� ��"�
 ����� L�� ��"�
�� (�:#��� �+ ��"��
��� <��
C��
�� >) ��@�� ��@ (�#�� N�"� 	�� �"T� �,�� ��$� 3"������ <������.  

3- ���
� 	�� �"T����:�� 4"���� �"�.�*$� ��
�� M. 
4-  ��"�
�� ������� I�&��� ������ (���B$�� (�O���$� I�&�� >) O:�� I��� ��5
��Delayed 

Signaling 	�� ����.�� (���#���� !�.� ��"�.�*$� ������� Y�&
 !���% �+ 3������ ��) 0
�1��� !"�� 	#% 4�:����) 0?��
��� (*��� >) ��#������� ��78�� 04������ ���$� �� (��� �

 �+ ��"�
�� (�:#��� 	#% ?�.� O�:$� 4��) ?�� (*��� M� ,�8� ����$� 	#% ��"�
�� �������
 "���) ��� F��: �����*�� ��
� >�� ?��
��� (*��� >) ����
 ����� �% ��#������� 	�� ������B� !���

������� ������� :�R1� I�#� "��
�� M�% ��1��� 3"' ?��� 	#% )" 8,2004 :20.( 

5+2+������� �
��
 � ���-��� ���&� :+ 

������� (��"� �� 3������ ��) 0������ ����� ����� ��$ ��"�
 ��7� ��
'�������  (�"���$� >' 
��"�
�� ������� :�:�� "
% ����'8 ��7$� 6,' ,�� ?&� ��,� (���
���.  

 �� ���� ��7$� 6,' �� �&% !���� ����: >) ������� I�"���� �� ���� �,�� ?�#�$� !�� �� ��5�
 �
������ >) MA�) ��5� ��"
�) MA���� ��"���� ����: �� !���� ��@ �� !���� �&��� �,' ��� �,� ���
����

"�.�*$� 	#% ��"�
 F���7� ���� �� ����.  
������� �
������ �&% !���� J�: M������ ���� ��,� ��"���� J�: �7 ��"�
�� 6��7� -1��� �,��� �

��"�
�� 6��7� ��$� �' ����� �,��� �
������ >) MA����.  
5_2_1_>������ �
������ �&% !���� J�::  

 �������� �
������ �&% �� !��� >��� ����:�� !�� �� ��5� �+ ���� ������� �����#� ��"�
�� ��7$� �+
� !������ �,' 3�"'�� �,'� �&��� �,' !����� I���: �% N��� ������� �8) �
������ >) �&% ��
' �� ��

 !����������� 	#% F$�� 3*��* ��"�
�� ������� �������� �&�" (
�� �,8) ������� �
��� ������� �� �
 �1��
�)����% �
��' �&�" (&��� �,' !����� ������� �
�� 	�� 8&#� 3�� ������� �8) �&�" (
�� �,� ��+ �

 ����% ������� �% ��"�
�� �����#� �������$�)�1��
� �
��' �&�" ( �"�.� 	�� 8&#� 3�� ������� �8)
�&��� �,' !����� <���)����� M���� (>�$� ������� �
������ �&% !���� �"�.� �'� !��&� ���� ��,�:_  
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��@� ��#���+�6!���� A�	�� �� B��$%&� :  
 ������� ?#: M)� �'��"�� /�� I
8) �������$� �� ����% �&�" L���� $ ��"�
�� ������� �+ ��

���$� ?���� ������� �
�� �� M���*$� ������� !1�� ,+ 0���
���� �&% !����:_  
1- �� !�"� �&�" N�� ��� ��
����� ��#��� (����� N�� �� ������� �
�� �� M���*$� ����� ���"

������� �
�� !�% >).  

2-  (��
���8 K���� =�:���� �'��@ �% ������� L��� !�� �� M���� 	#% !�.��� �%��
�� 	#% ?����� ��"�
 !A��� �� ����"�� 	�� ��
 M����� �� �
��� ��
 "�"�� �� 3�B�

(���
�� �� (�"���$�.  

3-  �
���� I��#� M���
8 ������� �
�� �� M���� ����� !.�� �� ���� >��� M�����
����"$� 3������� �� M����� 6,' 	#% 4"A���� N�� �� <��� �"�.� �� ������� ���#%. 

 4"��� ������� ���* �% �&�
��� "��)$� !��" >) ��78��� >
�� ������� �
�� �� ������� M���*� �+
� �� "���� ��, �8) >������ 0M���)$� �,�� �&��
 ��*��
� ���* !�� �� ����&��� ��
#� ��"�
�� (�:����$

 ��,� 0����A;� ��)�.��� 4"%���� L��� 	�� �"T� ��� 0��
�� 6,' <"� ��"�
�� �����" �� O�& =�"�� "��)$�
 M�% �� "���� 0"�"& �"�
 ��".� �����* �� ����:�� 6,� �&��� !���� ������� ���*� 0"�
�� M�% "�"��

 0"�
�� ����&��� ��
�� ����� �� "��)$� ����� (
�� O��� 0I��% "�.�*$� I���� ���)>#%,1986 :410.( 
 ��"����� ��� )1 (  >) 4"��� ��� /��
�� �#.����� ("�"���$� �&� 	#% >������ J��
$� 4"��� �+

��� (�"
� ��".� !�� �� �+ "�"&�� �"�
�� ��".$� 4"��� !�� �� "�
�� M�%  4"�"& ���
)!�%����,2003 :479:(_  

      ……………(1) 
�+ ,�:  
G=>������ J��
$�. 
TP=��#������ (�%�)"���.  
IP=����� ��"�� 	#% 4"A���� (�%�)"�.  
TX=?A��1#� ��#��� "A�����.  
 =����&#� 6�".��� 4"�"&�� (�"
�#� ��"�
�� ������.  
i=*���� 4"A���� ���>.  

 >������ J��
$� �&� 	�� ��"����� �� ���$� ?
�&�� ��B�)G+TP+IP ( (�"���$� I
� F����:�
 ����1��)TX ( ��5� �������� �
������ "�* �8) ����1�� (�"���$� �� ��� >������ J��
$� �&� ��� �,8)

$ >������ (���
��� (�"���$� �� �� ������� �"% �% �&�
 �&% "�&� ��� J��: �% �&��� �,' !���� �� "
(�"
��� ��".� �� "�
�� M�% 4"���.  
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 !����� >������� �"�
�� ��".$� �+ $� 0���7��$�� M���*�� 4"���� !���$� M�% 4"��� ��, �% C�
��
$� !�� �� ��,� ����$� <���� =����� 	#% !��� 3�� >#���� ?#:�� 4�&) =���� L� �
������ �&% �7

 <���� "
% "�.�*$� ���� ��"
% ��, -1��� >#��� ?#:�� 	#% ������ �
������ �&�� �B���� >������
>������ C��
�� ��
 !"�� "��
�� ���� ��
 !"�� ���&��� 0!����� 3�5���� )!���$�:2005 :54.(  

 �,� F�.�.� "�.�*$� 	#% ��#� ��7� ��� ���� �+ ���� "�
�� M�% 4"��� �+ "
% !��� "�.�*$� ���
 �&��
 ������ ����� <������ >) ��� =����� !�B 	#% /��
� 3�� ��7$� 6,' !����� ��"���$� <����
 �8) ��"���$� <���� ��" <���� !��� "�.�*$� ��� �� ��� >) >#��� M���� �% >#��� ?#:�� 4"����

� 3�� "�
�� M�% 4"���� �&��
 >#��� ?#:�� 4"��� ����$� �� C��
��� !�"�� 	#% ��$� ��78��� ��� ���
��, ��� >�$� !�B���.  

�� !�B)2 ( >������ �
������ �&% �7�)"�"&�� �"�
�� ��".$� !����� (�"�.�*$� :�B
�� 	#%  

  
 �".��� :  

 - William J. Baumol and Alan S.Blinder ,Macroeconomics Principles and Policy, 
11thed,South-Western,USA,2009.p.308.                                                                               

 	
�
��� �� J���� !�B�� �� 5��
)S ( 	
�
�� >#��� M���� 	
�
� !7��)D ( ?#:�� 	
�
� !7��
M�% 4"���� �&��
 >#��� ?#:�� >) 4"��� (#.� �� �,8) >#��� �� !��
� 	
�
��� �8) "��
�� D 	�� D1 ��� 

 �� !�"�� 4"��� 	�� �"T�Y 	�� Y1 �� ������ ����� <������ =����� 	��� P1 	�� P2 "�&� !5 >) ��, 
 >) ��� ��"���$� <���� "
% !��� "�.�*$� ��� �,� ��� �#:�% ��&��
� (�*�:Y= >#��� ?#:�� 4"��� �8) 

% !��� !�B /��
� 3�� �� !��
�) ������ ����� <������ 	#P1 	�� P2.  
 "�&� �"% �� >
��� !�"�� 6,' �+ N�� ���R�� ��.�� �' ���
���� >) �&��� �8) ����
�� !�"#� ��
��
 =�:��� 	�� ����� ��"�� �� 4��� (���� L� �� ������ �"% 	�� �"T� ��� !���� /+�� 4��:�� ��#�� J����
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�.��� ��@ K���� �&� "���� L� ^����� �� M���)$� 	#% !�"�� 6,' (����� 4�"* K*�
� ��,� 0>)
 	#% 4"A���� ($"�� =������ 0�����"�. �� �����"� ��
�� �� ��#:��� �'��"��� N�� �� 0��&����� �����
��"�

����"�.�*� J'�� �,�� ��$� !�"�� 6,' >) ��"�� ��"� L)� 	#% !��� ��� 0M����� 6,' ������� �� ��� 0�
 �� 0(������� ���#% ?��� $ ��, �H 0�"�
�� ��".$� ���
���� >) �&��� !���� !�� �� 4��� 	#% !.��
 <��$� I���B� M���)$� ��� 0������� �
�� �� Y��� ��
� 	#% �',�8�� "��� 0���)"� >��� "A����� �� N��

 �,' ��"�� ������� �5��� 	�� �"T� I
8) ��"��)���#���,200 :24.(  
3����� ��#���+�����$�� A��	�� �� B��$%&� :+  

 �"�.� �% N��� 	�� ������� L)"� ��, �8) ������� �% ����% �������8 L��� ��"�
�� �:#��� (
�� �,�
 ����: �% !������ ��� 0����&��� 3��.��� >' �"�.��� 6,' ��� ���
���� >) �&��� !����� 4"�"&

��'� ������ "�&� I���&+ ���� 3���$� �,'� ��#��� "�.�*$� 	#% ��7+ I� ����&��� 3��.���:_  
	��$� ������:_  

$� ������� (��* �,�* N�� ����� MA��� L���� 3��.��� 6,' (
��� ����&��� 3��.��� �� M���
� �� ��" �������� �
������ >) �&��� !���� 3��.��� 6,' L�:��� -
� >) 3��.��� 6,' 4�"* 	#% ��, �7T

K���� =�:�#� ����A$�.  
 ?� "�
�� M�% ��,� �&��
 "�"���� >������ M���*$� K���� ���7��$� �78�� �� ������ 6,' >)

��*��
� 4"��� ������� ���* �&��
 "��)$� !��" 4"���� >)�.��� ����A$� >) L����� )!���H�,2005: 52 ( ,
 >)�"�
�� M�% 	#% F������ F��"�
 F��7+ ��1�� ����&��� 3��.��� �� M���*$� �8) ������ 6,'.  

��
�7�� ������:_  
 ��
8) I���� MA��� L���� $ 3��.��� 6,' (
��� ����&��� 3��.��� �� M���*$� ������� (��* �,�

�����:�� <"�8 ������� ?#: >#�:  
�� ���� ��� �&! ',��H� ����:�� :����:�� 6	  - أ) ������� �
#� ����� ��" !�� �� !.�� !������ >) 

 4"��� !&� �� ��"�
�� ������� (��"� M� ��"���� ���"���� ����&��� 3��.��� (��:����� >) ��78���
 ��
#� -��� >��� (��:����$� 6,' �� "��� N�� >
�
���� >:����$� M���� !7� 3��.��� 6,' �����

�� -��� !�B� �������� J���� (��#�% J��: �% �������� (�"
��� O��B !�� �� �� ����A$� L���
"�
�� M�% 4"��� 	�� �"T� ��� ������� 	�� ��1��* 4"��� 3��.��� 6,��.  


��  -  ب�7�� ����:�� : 0�
������ �&% !����� ����&��� 3��.�#� ��"�
 MA��) ���) �)��� $ >��� ������ >'�
) "�
�� M�% >) �7T� �� O��&$� �,'� I��#� 4"���� K���� ����A$� �&� K�#�� ����&��� ��
�� ����
)!���H�,2005: 54.(  

 (��:����� 3��.��� 6,' �#��� $ �,�� (*��� >) >)�.��� ���&�� �� M���*$� ������� ���* �+
A$� �&� K�#�� 	�� ��, ���)"� ?#:�� �,' ��&���� 4��� ?#:�� �� ��� 	
�� K���� =�:��� 	�� �"���� ����

 ����� L)� 	�� ��, �"T� >������ �1������ !���$� �� ��� !�B "�� "* M��*�� 4"���� !���$� 	#%
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 4�'�5 O�B
 !�� �� J���� �'����� �% 4"A����) ������� ��������Crowding Out( 	�� ������� O�&� �� 0
*$� >) L����� ����� 4"�"& ������ I���� J���� ��".8 �
������ �&% !����� >)�.��� =�:��� �� M���

 (����"$� �� F���
 ""�� �&� 	#% �.���� (�"
���� ������ (�"
��� �� ����� ��)�
��� �8) ����&�� 	��
� =�:��� (�"
�� ���* !A�" >' �������� (�"
��� �H� 0M��*�� 4"���� �.���� (���� 4"��� �8) K���

 L)"� 3�� ������� J���� >) M��*�� 48����� �.���� !���$� 	#% ?#:�� 4"��� /��� >��� ������ (�"
���
 M���*$� 	#% K���� =�:��� <"� L)�"�� M���
� =����$� �,' 	#% ?������ 0	#%� 	�� ��*���� 4"A���� �����

*�� ������� ��"�
�� 4".�$� J�� �� =����� ��) ��, 	#%� 0�.���� (�"
��� �� I����� L&��� >������ M��
 M��@$ O��� K���� J��
$� M���
� 	�� "��� ��� K���� =�:��� !���� 	#% +"�* M��� 4"A���� �����

 �����$� �� ���7��$�)!�%����,2003 :532.( 
,����� ��#���+���2&� �� B��$%&� : 

���*$� �,' �".�� J#� 	#% 4�"��� ��� ���� $ >��� ��"�
�� ��@ ������� (���T���� "��)$� �' M
 ������ �"�.��� �� !������ 	#% !�.��� �,��� ��
�� M���*$� �� =�
�� �,' 	�� ������� 8&#�� 0����A$�

 "��)$� 	#% (�"
��� Y�: ������� ����) 0>��1� !���� �'�&% !���� >) ���@� �"% �� (���T����
F�&�� 4"A���� ��� ���� �� :�B ��"�
�� ��@ �������.  

 ��"���� !�� �� O��� 6���B��� �������� (�"
��� ���* "�"�� ����: (
�� ��� I
� >' �
' ������ �:�
��
 M���*$� 	#% ?���� $ ��)�.��� ������� �� ?���� �� ����&�� 4��� >) L�� >��� ��"�
�� 4".�$�

�� �� ��� (��&�� 6,' ?����� �$ ��, 0"�
�� M�% >) 4�B�� 4"��� ��� ��)�.��� ��@ (��&�� �� >����
 >) �'"�&� �� ���#� J� ��"�
 !���� >' ��"�
�� (���"��� 6,'� ���7��$� �5�
� >��� ��"�
�� ������"�

 F�"�"& F��"�
 F��#� !7�� $ >������ "�.�*$�)!�%����,2003 :499( ,  <"� "��)$� LA�"� �+ ��� 	
��
 LA���� ��� >) (�"
��� O��B ��#�% !����� ���A�"� ?�� "��)$� ����� �&��
 M��
� 3�� 3��.���

�"��� /�
 "��� 3�� 3��.��� 6,' <"� ��������.  
C	���� ��#���+�������� ���#��� �� B��$%&� :  

 �"�.� !7�� (
�� J���� !������ �"�.� �� �� M���*$� 	�� ������� 8&#� "* ��� ��#�� !����
 	�� ������� 8&#� ��,� 0��)�� ��@ �� �������� �&��� !���� 	#% 4�"�* ��#���� �"�.��� (
�� �,� ^�����
 "�
�� M�% 	#% 6��78� >&����� M���*$� /���� $ F����% 0��
&$� �#����� ������� ��R� (�"
��� ��".�


 �,� $� 3�.�� ��5
 !5 >)� 0>)�.��� ��@ K���� =�:��� �� 5���� >��� ��"�
�� !���$� 4"��� I
% C�
 �,'� 0>
&$� 3�.�� �� ������� (��:����$� 4"��� 	�� �
������ �&�� >&����� !������ �"T� (�7��

�#�.� !��� ��
:��� �#���� ��".� 3�.�� J�� >) ��"�
�� (�:#��� !�"� M���� ��&����� M����� 
 �"�� �� L1�� ���#% (#.� >��� 4"�"&�� ��"�
�� !����� ������� J��
� �8) ������ 6,' >)� ��
&$� �#����
 (��:����$� 4"��� 	�� "��� ��� 3��.��� <"� ��%�"�� ��� 4"�"& F�"��
 >)�.��� ��@ K���� =�:���

M�%� ��"�
�� 4"%���� 4"��� �7 ��� ��)�.��� ���* L� ��&A��
 >) J�:�� ������ 6,'� 0L����� 	
���� "�
�� 
 >)�.��� ���&�� �� 4�B�� M���*$� �������)!�%����,2003 :500.(  
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 	#% �7T� ��) ��:�
�� !�"�� (�"���� "�
�� M�% 	#% 6�7� >) I�B� ��&����� M���#� �"�
�� �7$� ��
 �&� I
$ (�"����� ��"�
�� 4"%���� $ ��� >) 4"�"& I#�% ��".� 3�.�� J�� >) !�"�#� ������� �
��

^����� �� "�����$� 	�� 35�� M����� 6,' (
�� �,� ��.�
�� �� 4"����� "�
�� M�% 	#% ��7� ��
' ����.  
5+2+2+��6����� 32 BD��� ����$
� ;�8 :  

�7T� �+ ���� 3�� (
� �������� �
������ �&% !���� J�: �+ >) ������� ?���
� 	#% J�:�� �#� 
 >)� "�.�*$� !�&� 	#% ���&�� �� ��#� ��7� �� ������� >) 4"����� 6,�� ���� �� ���� 3��� "�.�*$�
 ���� �+ F�1�� ����� "�.�*$� >) !����� ?���
� 	#% I��"���� J�:� �
������ MA�) �7T� �� ���� !�����

���&��� ��#� F���7� I� . 	#% "���� F�.�.� "�
�� M�% >) ��R���� F����% �
������ MA��� ��"�
�� ��7$� �+
 ��"���� �� ����&��� 3��.��� �� ������� �
�� <"� I%�"�� N�� �� 0MA���� ��,� ������� ��"���� �����

�"�
�� /��H� ��"��� J��: �% ��, 	#% 3����� ����� 0������� ���" "�"��� MA����)The Money Base 

Equation ( >�8� ���� ������� �
�� ��
���� !�� ��)!���$�,2005 :57.(  
��-��� 5�
@� =�6!���� A�	�� F�� ��#@�+�6!���� A�	�� > � :�	� 8���  

�� �"�
�� /��H� ����� N��:  
- ����&�� <"� !��"��� >) �#����.  

- ��#��� ��)�.��� ��"�
�� (��:����$�.  
.� !7���� �"�
�� /��H� �"�)!�.H� (>):_ 

- ����&��� 3��.���� �����#� ������� �
�� ����A�.  

- �������� (�"
��� >) ������� �
�� (����7���.  

- ��
&H� (������ ?',��. 

>) !7���) ������� �
�� (��#:� ��+: 
-  ������� �
�� <"� LA�"���)��
&+ �� ������ LA�"� �� 3��.��� LA�"�.(  

- <��H� (������ >)�..  

- >:����$�� !���� /+�. 

 �� 4"����� �"�
�� /��$� 	#% �B�� ��78� (��#:��� �� �"�.�#� ������ (�
����� /���� ��,�
 ������� �
�� <"� !�.$� >) 4"��� ��8) ��.�
��)�"�.��� ( ��"�
�� 4"%���� 4"��� 	�� ��, �"T� 3��

 I#�% !�B ��� �+ ������� �
�� 	#% (��#:��� /���� ��� >) ��)�.� ��"�
 (��:����� �� !��"��� >)
 !�� �� ��"�
�� 4"%���� >) =����$�� M���
$� -�1�� ����� 0��"�
�� 4"%���� >) M���
� �������

!�"&��)3 (>�$�:  
 



                                                                                      

      ������4 	��
 ��9                     �� �������� ���	�� ����� �	��� ���������               �����   /2012�  

 

  37

  اYZLاWX اQRO STUVL اFOPJLة اFG)3 ( HIFJKLول 

 ا1S9م_
اتa1G ت`2; 

 ا1S9م_
a1Gة اتKb1U9ت`2; ا 

 اKUD9ی\

  :اYZLاWX اFI[\ ]^L اFOPJLة اHIFJKL-أ
1- H_LPVLوراق اbت : اPdeUVLواوراق ا H_XYfgLا H_LPVLوراق اbا

]hSiVLل اYjJLوا HXPZLا.  
2- kilLوض اSn.  

���ت ا��ه� و���دات ��ق ا�
	� ا����� -3�. 

� ا�وراق ا������ -4��	� �����  !�". 

 .أ��ل ا�+*( ا��$آ'ي ا�خ$ى -5

 .�1ت وزارة ا������. -6

 ا�*6��) أ(ا2���3

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑ 
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  :اYZLاWX اopl\ ]^L اFOPJLة اHIFJKL- ب
  .وداuv وزارة اh H_LPVL[ اsKjL اSVLآ]ي -7
  .اYLداuv اH_jKGb وS_yهuX P اsKjL اSVLآ]ي -8
 .خ��م ا�+*( ا��$آ'ي ا�خ$ى و�
���ت رأس ا���ل -9

 ا�*6��) ب(ا2���3 

PJLاHIFJKLة اFO: 
 ]LPVGأ(أ (– ]LPVGا )ب( 

  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  

↑↑↑↑  
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↓↓↓↓  
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�".��� : ������ !����� h�"% � 3��� 0.�����B �5
 ��&� ������� J���$�� ��
��� "��
�� . (���".�
 �����#� ��"����� ����&��–�B% ���7�� ��".$�,2001K  145.  

 4"��� >
�� 	��H� ����� !������ >) ��R� ��� �+ !������ >) 4"��� ��� �� ��� >) ��"�
�� 4"%���� >)
"�.�*$� >) ������� ?���
� 	#% >������ ��"�
�� 4"%���� M���
� 	�� �"T� 3�� 4���$� �7�7��) F����%� 0

 >�$� �'�.� ���� ��
������ MA�) ��"���$ ($�&� N�7 ��
' �8))���B��,1988 ,329.(  
�MA ���  -أ ) ��"���� ���� �� ������� 4���� <"� (��:����8� �+ ������� �
�� <"� (�%�"�8� ��
���

 ?� "��)$� ���� Y����� "�
�� M�% M��
�� ������ 6,' >)� 0������� �
#� ������� ���" ������
 �&� K#�� 	�� �"T� ��� ����&��� 3��.��� <"� M��*�� �#���� ��"�
�� (��:����$� �&� K#��

���A$�I��#� =������ �.  

� �T"� ��	   - ب �� ����&��� 3��.��� <"� ������ (�%�"�� 4��. ��
������ MA�) ��"���� ���� ���
 ��
��" O��:$ ��1A�) ������� (�"���� �,� ��� 0>)�.��� ����A$� -
� >) L����� 	#% ����"* 4"���

�� �������� (�"
��� O��B !�� �� ����&��� 3��.��� �.����� �8) ����&��� 3��.��� 
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 	#% 3��.��� 4�"* 4"��� 	�� �"T� ��� "������ M���*�� �#���� ����&��� 3��.��� (��:�����
����A$� -
�.  


"�) ���<   - ج ��� O��B �� "��)$� �.���� ��
��" O��:� >) ��
������ MA�) ��"���� �����#� ���� ���
"���$� �,' �+ 0"��);� ���� �� �� J� 3��.�#� ������� ��"�
�� (�:����$� �&� 	#% �7T� �� ��

 "���� ?� "������ ����&��� 3��.��� <"� "��)$� LA�"� �+ ���%� K��*�� �#����� ����&���
 MA��� ��"���$� �,' �� 0�������� (�"
�#� "��)$� L� �'�".� >���� ������ >��� ��"�
�� 4".�$�

7T� �� ��
������ >������ ��"�� O��:H (�%�)"� !�B "���� MA���� �� ���%� "�
�� M�% 	#% �
"��)$� I 5���� �,�� �����. 

 ���� >��� ������� 	#% "���� ������ �
������ MA�) I���� �� ���� �,�� �"�
�� �7$� �� J� ��� C�
��

�% 	#% ������ ��7$� 6,' M�) MA���� �,' �� �"���� �+ �7� I� ��$� M���� ����A$� �&�� "�
�� M

F�1�� ����A$� �&�� "�
�� M�% 	#% >B���
�. 
 �"�
�� ������ 	#% 3*��� 6��7�� ������ �
������ >) MA����� �&��� �+ !���� ���� ��% !�B�

�� �"�
�� �7$� !�� �� "�.�*$� >) �"�
�� L����� "�"�� >) ������� �������� �����#� ������� I�#�� �,
 K���� �� ����� =�:��� 	�� O��� I��#�� I��)� N�� �� >)�.��� ����A$�� "�
�� M�% 	#% �������) "%

-�����,1986 :57.(  
5_2_3_>&����� =�:���� ���7��$�� ���"$� 	#% ������� �
����� �7� :  

��� ������� ��������� /��� 	#% ����% 4�"� ������� L��� �� ������ (����� ��"���� >) ����"*� ��"�

 =����$� �,'� ��1��� ($"�� >) ��� =����� !7���� ��7� �� �������� (������� 6,' !7�� ���� �+ �� "$
 =�:��� ��,�� ���7��$�� ���"$� ���'�� >#��� "�.�*$� (���R�� ?#@� 	#% F�#� /��
� ��1��� ($"�� >)

>&�����.  
5_2_3_1_���7��$�� ���"$� 	#% �7$�:  

 �..���� ��
�� 4"��� 	�� �"T� ��� "��)�� >������ !�"�� M���
� 	#% >��1��� �7$� /��
�
 O�&� ������� K.�� O�& ��A�& 	�� ���
� �� 4"�% !�"�� �� 3������ ��) !�"�� �� ���"��

�R� O�& �� ��.�
 �� 4"��� �8) >������ ���"�� K.����$� O�&�� �&� >��% !�B� �.  
 6��" �,'� ���"�� �"��� !���� ?��� 	#% "�"�� 3�� !�"�� �� ������� �"��� !���� �8) ��,� 
 ��&���� ������ (����7��$� !����� (���"��� ����� �"%� >
:��� C��
�� ��
� ���7��$� M���
� 	�� �"T��

 (��"���� L#��� 	#% >��
���� ?#:�� ��#� 4"A���� ����� ���� ��"
% �.�� �������$�)(���',2006 :47.(  
 6����� ��@ �����7��� �A� /��� ��1�#� ������ ($"��� 4����� ��@ ��"�.�*� (����� "�&� �+

��� <��� K�) 	�� I&�� ��
� �� 4�B�� ��R��� 4�B���� ��
&$� (����7��$� ��"* 	#% F�#� �7T� >������ J
��&��
� ��@ �����: ���� !1)� F�����.  
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 ���7��$�� C��
�� ��
 ($"�� M���
�� ���
��� "��& �%�1� 	�� �"T� �"�.�*$� ������$� �"% ��
��#���� �#���� ���* M���
�� ^����� 	�� !���$� /�T� ?��'�.  

5+2+3+2 +3������ G�8-�� > � ��&�:  
 ���"#� ����� J��
$� 4"��� �� "##� >&��
$� ���&�� 4�"* �"% !5 >)� �
������ �&% J��: �% !������

 (��"�.�� ?��� 	#% (�"�����$� 4"��� 	�� ��, �"T� �� �� "$ (��"���� L#��� 	#% "������� ?#:�� ��#��
 ?��� 	�� �"T� (�"����� >) 4"����� 6,' 0(�%�)"��� ����� >) !���� N�"� ��, 	#% ?���� ��� ��� O�&

"#�� >) ��%���&$�� ��"�.�*$� ���
��� ��#�% L���� >) ��7��� �� ���� ��� �,��� ��
&$� �#���� ��.  
 4"������� ��A��B�� 4���� !�� �� (�%�)"��� ����� 	#% ��1�#� >#��� ��78��� ^��
��� ���� �,' 	#%�

 �7 ��� >#��� M���� >) ��)�� 4"��� ���&��� $ >��� >
:��� "�.�*$� 4�"�� !��� "������� �"��� !���� "���
 ��
&$�� ��
:��� L#��� �� !"���� ($"�� !���� ��
&$� (����� F����* �#���� I�) ����� ��".��� 	#%

 ��
&$� L#�#� ��
�� ��
:��� L#��� ����� L����))(���',2006 :46.(  

�
��
+:��#�$��� :���$�$
&�   
6+1+:���$�$
&�::::        

>���� (�&��
��� 4"% 	�� !.���� �� ������� �
����� ?���� ��7�� ����� !�#�� !�� ��:_  
1-                   !�B� ���"�
�� ������� ��#%�) 	#%� ��% !�B "�.�*$� 	#% ��#� CA��
 I� 4�'�5�� 6,' "�&� ��

 ����� ��"�� ��
 =������ ������ ����� <������ =����� !7��� K��"�
�� M�%� C��
#�.  
2-   >:�����" ��� "�&� ���� >) ��5� G�+ ���� �������� ������� �
�����  ��i+ F�1�� ��5
�� ?
�&�� (7�

                  ���� �+ �@���. ������� !�� �� ������ ��"�
� ����� (����� ��"���� ������ ��+ ,� 0?��
�
       ?���
$� !* ���:�� �� "�#� ��"�
��� ������� ���������           !�* 4"����� >�) ���������� /&�' ���� 

(����
$�.  

6+2+ :��#�$��::::        

1-                 Y��: !&� �� 4��:���� J���� KA�.� !� ���� �������� (�"
�#� ��:�� >��� J�� "�&�� 4���1
I��*�".�� J���� �,' ��)��B 4"��� !�� �� �����#� ����� !������ J����� I�) �������� (�"
���.  

2-   �:%� ������� 	#%                ���
�
���� (����B���� !��� ��� �������� �
#� �������$� �� 	#%+ (�&�" O
    6���%� 	#% ������� �
�� ?����� ?*��� >��� 4"����� ��&�� ������� ���� �+� 0����"$� (����.���

������� �% �#���� ��&.  
3-           
��� ������� ��������� J��
� 	#% !��� 	#%+ �"�.�*� /#&� "�&� 4���1       �,�' ��&�" 4"����� 0��"�

��
� J��
���.  
 

4-                ?
&�� I�B ��� ������� ?A��1��� �
����#� ������ (�"���$� �"�.� L��
� 	#% !��� �+ ������� 	#%
������� �
����� 	�� ����
�� >) !�.���. 
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