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 وعسؿان ػىس

 ل الك٨غ وإٖلامه ووؿب الًٟل لأصخابه، اؾخجابتيحسج يا ٖلؤعي لؼام  

 «.ك٨غ اللهيك٨غ الىاؽ لم يمً لم : »صلى الله عليه وسلم يلـــــــــ٣ـــى٫ الــــــىــــــب

 ل:يو٦ما ٢

 ،االإغء بٖلان خمــــضٍ ٞمً ٦خم االإٗغوٝ مجهم ٞما ق٨غ ٖلامت ق٨غ

 
 

 ،٤ البدض والدكبه بإَل الٗلميلـؿلى٥ َغ  ي له  ٖؼ وظل ٖل  ؤن َضاوٞالك٨غ ؤول

 جهم مٟاوػ.يو ب ينيوإن ٧ان ب

 ب محمد، يقا: الأؾخاط الٟايل يمكغفم و يال٨ــــــــــغ  ي٦مــا ؤزو بالك٨غ ؤؾخاط

اهجاػ َظٍ  لتيَ مجها ضثخٟاؾ يالت متيال٣ وإعقاصاجه ههاثدهه يا ٖل  جىظه  ي٣ٞض ٧ان خغ 

غوخت،  واٞغ الشىاء وزالو الضٖاء يٞله من اَلأ

 ل الك٨غ للؿاصة الأؾاجظة ؤًٖاء لجىت االإىا٢كت ٖل ي٦ما ؤج٣ضم بجؼ 

 زان خؿىاتهم،حم يمه، ظٗلها الله في٢بىلهم مىا٢كت َظا الٗمل وج٣ى 

ذ بالضعاؾت جدذ اقغاٞهمي٦مـــا ؤق٨ـــغ ٧ل الأؾاجـــظة الظ  ً حكغٞ

 بمغظ٘، يٞاثضة ؤو ؤٖاهن يالٗمل و٧ل مً ٢ضم ل يو٧ل الؼملاء ف

 .ي٧ان الؿىض ل يل الظيلخلى والأؾخاط بً ٖامغ هب ي وزانت الأؾخاط المخترم بىزاع 

 زان خؿىاتهم.حم يجٗل ٖملهم فيرا وؤن حز يهم ٖنحجؼ يؤؾإ٫ الله ؤن 

 

 رحبً عامس شبالؼالب: 
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 اهداء

 

 االإإوي  االإلاط ٧اهذ ،الجىاث هاح٢ضم جدذ وويٗذ الؤوؿان، بها ه٤ُ ٧لمت ؤز٠ جدمل يالت بل 

 ،ؼةيالٗؼ  يؤم يل٩...الأمان ومبٗض الخىان، هب٘و  الؿٗاصة ؾغو 

 الُٗاء، عمؼ بل  يعؤس  جاط ؤظلىا، مً الهٗاب صعب زُى مً بل ، والهبر الىجاح يٖلمن مً ل ب

 ،ؼيالٗؼ  يؤب ل٪...اةيالخ يعوح يف ٞبض ر،حؤؾ شمايخ يتيَى  ٩ٞان

ما ٖل  الُاٖت،  يل فيُيؤؾإ٫ الله ؾبداهه وحٗال  ؤن   ٖمغَ

 .تيمىدهما الصخت والٗاٞيوؤن 

٣  ت،يالٛال ي، ػوظتياحي٣ت ال٣لب، وهه٠ خيت الضعب وق٣يبل  عٞ

ا يؤخاَخن يبل  ال٣لىب الت  ينيٖاة، ٢غة يصعوب الخ يف ي، وعا٣ٞخني ت والؿىض ال٣ى يبالجض والغٖ

 ، يوؤزىاح يبزىاو

 .لى ول الأهل والأكازبإو 

  .ٖلم َالب ٧ل بل 
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 كائمت الجداوٌ والأػياٌ

 

ٌ  ؤولا:  كائمت الجداو

 الهٟدت الٗىىان ع٢م الجضو٫ 

 4 م٩اهت الؿياؾت الى٣ضيت في االإضاعؽ الا٢خهاصيت 1-1

 43 تيالٗاالإ تياالإال الأػمت مغاخل لأَم ملخو 1-2

 56 يال٨م رحؿيالخ يف تيالا٢خهاص االإىاهج ؤَم 1-3

 86 اؾخٗمالث الؿيىلت الىاججت ًٖ الخمىيل ٚحر الخ٣ليضي 1-4

 138 تيالخال الهغٝ ؤؾٗاع هٓم 2-1

 197 اهتهايب ومهاصع GBP/EURىمىطط لل الضعاؾت راثحمخٛ ٠يحٗغ  3-1

 GBP/EUR 198ىمىطط لل الضعاؾت راثحالإخٛ تيالؤخهاث الضعاؾت 3-2

 GBP/EUR 202ىمىطط لل الضعاؾت راثحالإخٛ الىخضة ظظع ازخباع هخاثج 3-3

 GBP/EUR 204ىمىطط لل االإشل  الؤبُاء صعظت ضيجدض 3-4

 GBP/EUR 5208ىمىطط لل الخضوص تيمىهج باؾخسضام االإكتر٥ الخ٩امل ازخباع هخاثج 3-5

 GBP/EUR 206ىمىطط لل VAR لىمىطط االإشل  الؤبُاء صعظت 3-6

 GBP/EUR 209ىمىطط لل للأزُاء ًيالخبا ازخلاٝ ازخباع هخاثج 3-7

 GBP/EUR 209ىمىطط لل يللبىاق يالظاح الاعجباٍ ازخباع هخاثج 3-8

اع  يف رحالخٛ ومٗض٫ الىمىطط راثحمخٛ نحب تيالؿبب 3-9 ىمىطط لل الهغٝ ؾٗغ خميلىٚ

GBP/EUR 

211 

 GBP/EUR 213ىمىطط لل ًيالخبا م٩ىهاث ليجدل ازخباع 3-10

 215 اهتهايب ومهاصع GBP/USDىمىطط لل الضعاؾت راثحمخٛ ٠يحٗغ  3-11

 GBP/USD 216ىمىطط لل الضعاؾت راثحالإخٛ تيالؤخهاث الضعاؾت 3-12

 GBP/USD 219ىمىطط لل الضعاؾت راثحالإخٛ الىخضة ظظع ازخباع هخاثج 3-13

 GBP/USD 220ىمىطط لل االإشل  الؤبُاء صعظت ضيجدض 3-14

 GBP/USD 222ىمىطط لل الخضوص تيمىهج باؾخسضام االإكتر٥ الخ٩امل ازخباع هخاثج 3-15

 GBP/USD 223ىمىطط لل يللبىاق يالظاح الاعجباٍ ازخباع هخاثج 3-16

 GBP/USD 223ىمىطط لل للأزُاء ًيالخبا ازخلاٝ ازخباع هخاثج 3-17

 GBP/USD 225ىمىطط لل Ramsey ازخباع هخاثج 3-18

ى  الأظل مٗلماث غيج٣ض اثجهخ 3-19
ّ
 GBP/USD 227ىمىطط لل ليالُ

 GBP/USD 228ىمىطط لل رحال٣ه الأظل ومٗلماث الخُإ ذيجصخ همىطط غيج٣ض هخاثج 3-20

 231 اهتهايب ومهاصع JPY/USDىمىطط لل الضعاؾت راثحمخٛ ٠يحٗغ  3-21

 JPY/USD 232ىمىطط ال راثحالإخٛ تيالؤخهاث الضعاؾت 3-22
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 JPY/USD 235ىمىطط ال راثحالإخٛ الىخضة ظظع ازخباع هخاثج 3-23

 JPY/USD 236ىمىطط لل االإشل  الؤبُاء صعظت ضيجدض 3-24

 JPY/USD 237ىمىطط لل الخضوص تيمىهج باؾخسضام االإكتر٥ الخ٩امل ازخباع هخاثج 3-25

 JPY/USD 239ىمىطط لل VAR لىمىطط االإشل  الؤبُاء صعظت 3-26

 JPY/USD 241لاٝ الخبايً للأزُاء للىمىطط هخاثج ازخباع ازخ 3-27

 JPY/USD 241ىمىطط لل يللبىاق يالظاح الاعجباٍ ازخباع هخاثج 3-28

اع  يف رحالخٛ ومٗض٫ JPY/USDىمىطط ال راثحمخٛ نحب تيالؿبب 3-29  ؾٗغ خميلىٚ

 الهغٝ

243 

 JPY/USD 245ىمىطط لل ًيالخبا م٩ىهاث ليجدل ازخباع 3-30

 248 اهتهايب ومهاصع BRL/USDىمىطط لل الضعاؾت ثراحمخٛ ٠يحٗغ  3-31

 BRL/USD 249ىمىطط لل الضعاؾت راثحالإخٛ تيالؤخهاث الضعاؾت 3-32

 BRL/USD 252ىمىطط لل تيالؼمى للؿلاؾل الىخضة ظظع ازخباع هخاثج 3-33

 BRL/USD 253ىمىطط لل االإشل  الؤبُاء صعظت ضيجدض 3-34

 BRL/USD 254ىمىطط لل الخضوص تيمىهج باؾخسضام ر٥االإكت الخ٩امل ازخباع هخاثج 3-35

 BRL/USD 255ىمىطط لل يللبىاق يالظاح الاعجباٍ ازخباع هخاثج 3-36

 BRL/USD 256ىمىطط لل للأزُاء ًيالخبا ازخلاٝ ازخباع هخاثج 3-37

 BRL/USD 257ىمىطط لل Ramsey ازخباع هخاثج 3-38

ى  الأظل مٗلماث غيج٣ض هخاثج 3-39
ّ
 BRL/USD 259ىمىطط لل ليالُ

 BRL/USD 261ىمىطط لل رحال٣ه الأظل ومٗلماث الخُإ ذيجصخ همىطط غيج٣ض هخاثج 3-40

 263 اهتهايب ومهاصع TRY/EURىمىطط لل الضعاؾت راثحمخٛ ٠يحٗغ  3-41

 TRY/EUR 264ىمىطط ال راثحالإخٛ تيالؤخهاث الضعاؾت 3-42

 TRY/EUR 267ىطط ىمال راثحالإخٛ الىخضة ظظع ازخباع هخاثج 3-43

 TRY/EUR 268ىمىطط لل االإشل  الؤبُاء صعظت ضيجدض 3-44

 TRY/EUR 270ىمىطط لل الخضوص تيمىهج باؾخسضام االإكتر٥ الخ٩امل ازخباع هخاثج 3-45

 TRY/EUR 271ىمىطط لل VAR لىمىطط االإشل  الؤبُاء صعظت 3-46

 TRY/EUR 273ىمىطط لل للأزُاء ًيالخبا ازخلاٝ ازخباع هخاثج 3-47

 TRY/EUR 273 الىمىطط يلبىاق يالظاح الاعجباٍ ازخباع هخاثج 3-48

اع  يف رحالخٛ ومٗض٫ TRY/EURىمىطط ال راثحمخٛ نحب تيالؿبب 3-49  275 الهغٝ ؾٗغ خميلىٚ

 TRY/EUR 277ىمىطط لل ًيالخبا م٩ىهاث ليجدل ازخباع 3-50
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 الأػياٌ كائمتا: ُزاه

 الهٟدت الٗىىان الك٩لع٢م 

 مٗض٫ ؤصاة باؾخسضام( تيالخىؾٗ-تيالاه٨ماق) تيالى٣ض اؾتيالؿ ٖمل تيآل 1-1

 الخهم

22 

 24 الٟاثضة وؾٗغ الى٣ىص ٖغى ٖل  االإٟخىخت الؿى١  اثيٖمل ٤يجُب لأزغ ملخو 1-2

 ٖغى ٖل  يال٣اهىو ياَيالاخخ وؿبت يف ريحالخٛ اؾتيؾ ٤يجُب لأزغ ملخو 1-3

 الى٣ىص

26 

 60 يالاثخماو رحؿيالخ/يال٨م رحؿيالخ ٤يجُب بٗض ي ؼ االإغ٦ االإهغٝ تيزاهحم 1-4

 77 ي٩يالأمغ  يضعاليالٟ ياَيالاخخ تيزاهحم 1-5

 80 تياالإال الأوعا١ مً يالأوعوب ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ اثيمكتر  مبالٜ مخىؾِ 1-6

غْٝ زلا٫  2-1 ت مً الٗملاث في ؾى١ الهَّ مخىؾِ حجم الخضاو٫ اليىمي لمجمىٖ

 2019 1986الٟترة مً 

108 

غْٝ ؤؾىا١ يف االإٗاملاث لأَم جضاو٫  حجم مخىؾِ جُىع  2-2 لٟترة مً ل يالأظىب الهَّ

1986 2019 

115 

 119 ي٩يالأمغ  الضولع م٣ابل ينيالاؾترل هيالجى حٗاص٫ ؾٗغ 2-3

اث زانحم يف يالخل٣اج الخىاػن  تيآل ملخو 2-4  120 الظَب ٢اٖضة ْل يف االإضٞىٖ

غْٝ الشابخت مم 2-5  126 شلت في ق٩ل الشٗبان في الى٤ٟؤؾٗاع الهَّ

 128 الهغٝ ؤؾٗاع ؤهٓمت 2-6

 Mundell 139: لـ لتياالإؿخد تيالشلاز 2-7

 160 الهغٝ مٗض٫ ٖل  يالى٣ض الخىؾ٘ ؤزغ 2-8

اع  ياويالب ليالخمش 3-1  198 ىعويال م٣ابل ينيالاؾترل هيالجى نغٝ ؾٗغ خميللىٚ

اع  نحب للٟغ١  ياويالب ليالخمش 3-2  GBP/EUR 199ىمىطط لل M1 يالى٣ض لٗغىا خميلىٚ

ىمىطط لل الأظل رةح٢ه الٟاثضة ؤؾٗاع مٗضلث نحب للٟغ١  ياويالب ليالخمش 3-3

GBP/EUR 

199 

 GBP/EUR 200ىمىطط ن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع للحٟغ١ بلل ياويل البيالخمش 3-4

ىمىطط لل يظمالالؤ  يالمخل الىاجج همى مٗضلث نحب للٟغ١  ياويالب ليالخمش 3-5

GBP/EUR 

201 

 GBP/EUR 201ىمىطط لل ي الجاع  الخؿاب يف للٟغ١  ياويالب ليالخمش 3-6

٤ االإشل  الؤبُاء ٞتراث ازخباع هخاثج 3-7  GBP/EUR 205ىمىطط لل AIC اعيمٗ وٞ

 GBP/EUR 208ىمىطط لل االإ٣لىبت الجظوع  ازخباع هخاثج 3-8

 GBP/EUR 210ىمىطط لل يللبىاق يعيالُب ٘يالخىػ  ازخباع هخاثج 3-9
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 GBP/EUR 212ىمىطط لل تيالٟىع  الاؾخجابت صالت هخاثج 3-10

 GBP/USD 218ىمىطط لل الضعاؾت راثحالإخٛ تيالؼمى الؿلاؾل ؤق٩ا٫ 3-11

٤ االإشل  الؤبُاء ٞتراث ازخباع هخاثج 3-12  GBP/USD 221ىمىطط لل AIC اعيمٗ وٞ

 GBP/USD 224ىمىطط لل يللبىاق يعيالُب ٘يالخىػ  ازخباع هخاثج 3-13

 GBP/USD 225ىمىطط لل الخُاب٤ ازخباع هخاثج 3-14

( CUSUM-SQ) يالبىاق ومغبٗاث( CUSUM) يللبىاق يالترا٦م المجمىٕ ازخباع 3-15

 GBP/USDىمىطط لل

226 

 JPY/USD 234ىمىطط ال راثحالإخٛ تيالؼمى الؿلاؾل ؤق٩ا٫ 3-16

٤ االإشل  الؤبُاء ٞتراث ازخباع هخاثج 3-17  JPY/USD 237ىمىطط لل AIC اعيمٗ وٞ

 JPY/USD 240ىمىطط لل االإ٣لىبت الجظوع  ازخباع هخاثج 3-18

 JPY/USD 242ىمىطط لل يللبىاق يعيالُب ٘يالخىػ  ازخباع هخاثج 3-19

 JPY/USD 244ىمىطط لل تيالٟىع  الاؾخجابت صالت هخاثج 3-20

 BRL/USD 251ىطط ىملل الضعاؾت راثحالإخٛ تيالؼمى الؿلاؾل ؤق٩ا٫ 3-21

٤ االإشل  الؤبُاء ٞتراث ازخباع هخاثج 3-22  BRL/USD 254ىمىطط لل AIC اعيمٗ وٞ

 BRL/USD 256ىمىطط لل يللبىاق يعيالُب ٘يالخىػ  ازخباع هخاثج 3-23

 BRL/USD 257ىمىطط لل الخُاب٤ ازخباع هخاثج 3-24

( CUSUM-SQ) يلبىاقا والإغبٗاث( CUSUM) يللبىاق يالترا٦م المجمىٕ ازخباع 3-25

 BRL/USDىمىطط لل

258 

 TRY/EUR 266ىمىطط ال راثحالإخٛ تيالؼمى الؿلاؾل ؤق٩ا٫ 3-26

٤ االإشل  الؤبُاء ٞتراث ازخباع هخاثج 3-27  TRY/EUR 269ىمىطط لل AIC اعيمٗ وٞ

 TRY/EUR 272ىمىطط لل االإ٣لىبت الجظوع  ازخباع هخاثج 3-28

 TRY/EUR 274ىمىطط لل يللبىاق يعيالُب ٘يالخىػ  ازخباع هخاثج 3-29

 TRY/EUR 276ىمىطط لل تيالٟىع  الاؾخجابت صالت هخاثج 3-30
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: الأشمت االإالُت العاالإُت واللجىء بلى الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت  1 .................................. الـصل الأوٌ
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االٟغٕ الأو٫: ٢ىاة مٗض٫   47 ...................................................................................... الٟاثضة وؤؾباب حٗثرَ
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غْٝ الأظىبي  116 ............................................................... الٟغٕ الغاب٘: االإخضزلىن الغثيؿيىن في ؾى١ الهَّ

 116 ............................................................................................. االإبدث الثاوي: ؤهظمت طعس الصسؾ

 116 .................................................................................االإُلب الأو٫: الخُىع الخاعيخي للىٓام الى٣ضي الضولي

 118 ............................................................................................... 1914-1880الٟغٕ الأو٫: ٢اٖضة الظَب 

 121 ............................................ 1939-1918الٟغٕ الشاوي: الخجاعب الى٣ضيت زلا٫ الٟترة ما بحن الخغبحن 

 123 ...................................................................................... 1974-1944الشالض: هٓام بغيخىن ووصػ الٟغٕ 

 126 ............................................................................. 1974الٟغٕ الغاب٘: الىٓام الى٣ضي الضولي بٗض ؾىت 

 127 ............................................................................ الأظىبي الهغٝ تلأهٓم الغثيؿيت االإُلب الشاوي: الأهىإ
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اع الىٓغي الٗام للىمظظت ال٣ياؾيت باؾخسضام همىطط الاهدضاع الظاحي للٟجىاث  االإُلب الشاوي: اَلؤ

ت  190 .............................................................................................................................................. الؼمىيت االإىػٖ

ت   191 .................. ( وممحزاجه(ARDLالٟغٕ الأو٫: حٗغي٠ همىطط الاهدضاع الظاحي للٟجىاث الؼمىيت االإىػٖ

ت الٟغٕ الشاوي: مغاخل جُبي٤ همىطط الاهدضاع   ARDL ....................... 192الظاحي للٟجىاث الؼمىيت االإىػٖ

ت   ARDL)) ........................... 194الٟغٕ الشالض: حصخيو همىطط الاهدضاع الظاحي للٟجىاث الؼمىيت االإىػٖ
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 195 .. وي: جإزحر الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت في طعس صسؾ الجىُه الاطترلُني ملابل الُىزواالإبدث الثا

 196 ................ وإظغاء ازخباع الخ٩امل االإكتر٥ GBP/EURاالإُلب الأو٫: حٗغي٠ مخٛحراث الضعاؾت للىمىطط 

 196 .........................................................الٟغٕ الأو٫: الخٗغي٠ بمخٛحراث الضعاؾت ومهاصع ظم٘ البياهاث

 GBP/EUR .............................. 197الٟغٕ الشاوي: اؾخ٣غاعيت الؿلاؾل الؼمىيت الإخٛحراث الضعاؾت للىمىطط 

 203 .................................................... الٟغٕ الشالض: جدضيض صعظت الخإزحر االإشل  وازخباع الخ٩امل االإكتر٥

 206 ...........................................................................االإُلب الشاوي: هخاثج ج٣ضيغ هماطط ؤقٗت الاهدضاع الظاحي

 VAR ........................................................................ 206الٟغٕ الأو٫: ج٣ضيغ همىطط قٗإ الاهدضاع الظاحي 

 GBP/EUR ............................................................................ 208الٟغٕ الشاوي: ازخباع اؾخ٣غاعيت الىمىطط 

 GBP/EUR ............................................................................... 208الٟغٕ الشالض: حصخيو بىاقي الىمىطط 

 210 ......................................................... الٟغٕ الغاب٘: الخدليل الضيىامي٩ي لىماطط ؤقٗت الاهدضاع الظاحي

الحن الُاباوي و  االإبدث الثالث: جإزحر الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت في طعس صسؾ الجىُه الؤطترلُني

يي  214 ................................................................................................................ ملابل الدولاز الأمسٍ

 214 ........................................................ ليتوإظغاء ازخباعاجه ال٣ب GBP/USDاالإُلب الأو٫: نياٚت الىمىطط 

 GBP/USD ............................................................................................... 215الٟغٕ الأو٫: ج٣ضيم الىمىطط 

 GBP/USD ............................. 215الٟغٕ الشاوي: اؾخ٣غاعيت الؿلاؾل الؼمىيت الإخٛحراث الضعاؾت للىمىطط 

 GBP/USD ............................. 220الٟغٕ الشالض: جدضيض صعظاث الؤبُاء الأمشل وازخباع الخضوص للىمىطط 

ت االإُلب الشاوي: ازخباع همىطط الاهدضاع الظاحي للٟجىاث الؼم  ARDL)) .................................... 222ىيت االإىػٖ

 GBP/USD ................................................................................. 222الٟغٕ الأو٫: حصخيو بىاقي الىمىطط 

 GBP/USD............................................................................... 225الٟغٕ الشاوي: ازخباع ٢ىة وزباث همىطط 

 GBP/USD ...................................................................... 226الٟغٕ الشالض: الازخباع الا٢خهاصي للىمىطط 

 230 ....................................................... وإظغاء ازخباعاجه ال٣بليت JPY/USDىمىطط االإُلب الشالض: نياٚت ال

 JPY/USD.................................................................................................. 230الٟغٕ الأو٫: ج٣ضيم الىمىطط 

 JPY/USD .............................................. 231الٟغٕ الشاوي: اؾخ٣غاعيت الؿلاؾل الؼمىيت الإخٛحراث الىمىطط 

 JPY/USD ............................... 235الٟغٕ الشالض: جدضيض صعظاث الؤبُاء الأمشل وازخباع الخضوص للىمىطط 

 JPY/USD .......................................... 238االإُلب الغاب٘: هخاثج ج٣ضيغ هماطط ؤقٗت الاهدضاع الظاحي للىمىطط 

 VAR ........................................................................ 238الٟغٕ الأو٫: ج٣ضيغ همىطط قٗإ الاهدضاع الظاحي 

 JPY/USD .............................................................................. 239الٟغٕ الشاوي: ازخباع اؾخ٣غاعيت الىمىطط 

 JPY/USD ................................................................................. 240الٟغٕ الشالض: حصخيو بىاقي الىمىطط 

 242 ......................................................... الٟغٕ الغاب٘: الخدليل الضيىامي٩ي لىماطط ؤقٗت الاهدضاع الظاحي

لي ملابل الدولاز  اٌ البراشٍ االإبدث السابع: ؤزس جؼبُم الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت على طعس صسؾ السٍ

يي  246 .......................................................................... طعس صسؾ اللحرة الترهُت ملابل الُىزوو  الأمسٍ
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 247 ........................................................ ظغاء ازخباعاجه ال٣بليتوإ BRL/USDاالإُلب الأو٫: نياٚت الىمىطط 

 BRL/USD ................................................................................................ 247الٟغٕ الأو٫: ج٣ضيم الىمىطط 

 BRL/USD .............................. 248طط الٟغٕ الشاوي: اؾخ٣غاعيت الؿلاؾل الؼمىيت الإخٛحراث الضعاؾت للىمى 

 BRL/USD ............................. 252الٟغٕ الشالض: جدضيض صعظاث الؤبُاء الأمشل وازخباع الخضوص للىمىطط 

ت االإُلب الشاوي: ازخباع همىطط الاهدضاع   ARDL)) .................................... 255الظاحي للٟجىاث الؼمىيت االإىػٖ

 255 ..................................................................................................... الٟغٕ الأو٫: حصخيو بىاقي الىمىطط

 257 ............................................................................................... الٟغٕ الشاوي: ازخباع ٢ىة وزباث الىمىطط

 BRL/USD ....................................................................... 258الٟغٕ الشالض: الازخباع الا٢خهاصي للىمىطط 

 262 ...................................................... وإظغاء ازخباعاجه ال٣بليت TRY/EURاالإُلب الشالض: نياٚت الىمىطط 

 TRY/EUR ................................................................................................. 262الٟغٕ الأو٫: ج٣ضيم الىمىطط 

 TRY/EUR ............................................. 263الٟغٕ الشاوي: اؾخ٣غاعيت الؿلاؾل الؼمىيت الإخٛحراث الىمىطط 
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  دُؤولا: جمه

٤ يض حٗمل ٖل  جد٣يت، خياؾت الا٢خهاصيت للؿيت بخضي الغ٧اثؼ الأؾاؾياؾت الى٣ضيحٗخبر الؿ

ت يت ال٩ليمسخل٠ الأَضاٝ الا٢خهاص ٘ مٗضلث االإخًمً  ي بمغب٘ ٧الضوع السخغ ازخهاعا ت، واالإٗغوٞ عٞ

اجه، المخاٞٓت ٖل  اؾخ٣غاع االإؿخىي يخى ٠ بل  ؤ٢ص ى مؿياصة الخىْيخه، ػ يواؾخمغاع  يالىمى الا٢خهاص

اث ٖل  االإؿخىي ح٤ جىاػن ميبل  جد٣ ي؛ والؿعيض الضازليالٗام للأؾٗاع، ٧ل َظا ٖل  الهٗ زان االإضٞىٖ

اَخمذ  1990ر ؤهه وبٗض ؾىت حت ٚياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  تيٚالب ب٣ت ٧اهذ مُلبا٧ل الأَضاٝ الؿ. يالخاعج

)مٗضلث م٣بىلت  الخطخماؾتهضاٝ  يضمت بهضٝ واخض ممشلا فالضو٫ االإخ٣ يانت فزت ياالإهاعٝ االإغ٦ؼ 

ً ال٣ٗاع (، %2ٖاصة ما ج٩ىن  يللخطخم والت ت هدى مداعبت ما يجىظهذ االإهاعٝ االإغ٦ؼ  ي وبٗض ؤػمت الغَ

لت ي٧ىؾت ياؾت الى٣ضي٦ما حؿخٗمل الؿ ت ٖل  وظه الخهىم؛يٖامت واالإال ؿمى ب٣ٟاٖاث الأؾىا١ي

  ت.يت مجها ؤو االإاليت ؾىاء  الى٣ضيهاصالا٢خ لٗلاط وإصاعة الأػماث

 اؾـتيالاَخمـام بالؿ ـضيؤصث بلـى جؼا يالخـ تيؿـيالٗىامـل الغث بخضي ـتيحٗـض ْـاَغة الأػمـاث االإال

ـاث٠ ٖض ـتيالى٣ض اؾـتيالؿ ـهيمـا جاص ظاهـب ٞـةل  ـت،يالى٣ض ٖلـى الخٟـاّ حكـغٝ ا ؤنـبدذ مـازغ   ـضةيمـً وْ

ـا  يومٗالجتهـا ٞـ تيالإى٘ ْهىع الأػماث االإال ىتيمٗ رحجضاب يجبن ي٣خط ي يالظ يالاالإ ٖلـى الاؾـخ٣غاع خالـت ْهىعَ

 اؤ٦شـغ ٢ـىة وؤ٦شـغ جــغصص   رةحال٣ٗـىص الأز يٞـ ــتي٦ـان ؾـببها َـى الٗـضوي، و ٢ـض ؤنـبدذ الأػمـاث االإال بطا زانـت

ت يمـا قـهضٍ الٗـالم مـً جدـىلث ا٢خهـاص جـتيهدَظٍ الخهاثو  تيا، و ا٦دؿبذ الأػماث االإالؤؾغٕ اهدكاع   و

 ؤؾـٟغث ٖـً حؿـاعٕ الـضو٫ هدـى يالخـ ؛تيالٗىالإـت االإال تيحؿـم هيوبالأؾاؽ الإـا ؤَلـ٤ ٖل ،رةحال٣ٗىص الأز يف

 اعاثحٗـضص الابخ٨ـ ت،يييالـضو٫، اعجٟـإ مٗـضلث الخجـاعة الب نحخغ٦ـت عئوؽ الأمـىا٫ بـ ضي، جؼاياالإـال ـغيالخدغ 

 .المخاَغ ضيو التهاٞذ وعاء الٗاثض و جؼا ت،ياالإال

ها الٗالم، يالت تيؤ٢ىي الأػماث االإال 2008حٗخبر ؤػمت  ً ال٣ٗاع اتها يو٧اهذ بضا ٖغٞ  ي مً ؤػمت الغَ

ضةيث مخخالااع ياجهؤصث بل   يوالتت، ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف (ي ال٣ٗاع  )الاثخمان ّٗ ت يماؾؿاث مال ت ل

 .٤ الاؾدشماعيونىاص ي ل ال٣ٗاع ين وقغ٧اث الخمى حوقغ٧اث جإم هاعٝم٦بري، مً 

ا ؾلب 2008 ت لؿىتيت الٗاالإياالإال لٟذ الأػمتزو٢ض   ٖل  مسخل٠ ماقغاث الا٢خهاص ال٨ليؤزاع 
 
 يت

بل  ؤصوى  يض اهسًٟذ مٗضلث الىمى الا٢خهاصيخ .ي، ؤو ٖل  االإؿخىي الٗالميؾىاء  ٖل  االإؿخىي المخل

 لإٞلاؽ يً، واعجٟٗذ مٗها البُالت هدياث ال٣غن الٗكغ يييزلاز يم فيؤػمت ال٨ؿاص الٗٓاتها مىظ يمؿخى 
 
جت

 ٝ؛ذ للٗما٫ بمئاث الآل يجبٗه حؿغ  يوالظت، ير االإالحت مجها وٚيض مً الكغ٧اث واالإاؾؿاث االإاليالٗض

م  يالأمغ الظ ا مً الأػمت الضو٫ ؤعٚ ها االإغ٦ؼ  يممشلت فالأ٦ثر جًغع  ت يضير ج٣لحؤصواث ٚ ت بل  اجبإيمهاعٞ

 فياث الجضيالإىاظهت َظٍ الخدضت ياؾتها الى٣ضيلؿ
 
اؾت يْل العجؼ الخام لأصواث الؿ يضة، زانت

 يرة بل  مؿخى حض ا٢تربذ َظٍ الأزيت، ٖل  عؤؾها مٗضلث الٟاثضة خيضيت الخ٣ليالى٣ض
 
 اث الهٟغ مى٢ٗت

 ؤصواث مً ضيظض ْهىع هىٕ ما ؤصي بل  ؛ىلت و٧ل طل٪ صون ظضوي يضة الؿيمه يبظل٪ الا٢خهاص ف

 َب٣ذ ٧ىجها يضيالخ٣ل رحٚ بالُاب٘ تي٣يت والخُبيالىٓغ  تيمً الىاخاحؿمذ  يتال ت،يالى٣ض اؾتيالؿ
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 الأػمت آزاع لخخىاء تياؾخعجالو  تي٣ت اؾخصىاثيوبُغ  ،يالٗالم يالى٣ض شيالخاع  يف مؿبى١  رحٚ بك٩ل

 يت، خياالإال
 

، ىعويومى٣ُت الابان، االإمل٨ت االإخدضة يت، الي٨يغ اث االإخدضة الامي مً الىل ض ٖملذ بها ٦لا

ضة صو٫ ؤزغي مخ٣ضمت وهام  يراث الا٢خهاص ال٨لحض مً مخٛياؾت الٗضياؾتهضٞذ َظٍ الؿو٢ض  ؛تيوٖ

 
 
  ،ٌ مً مٗضلث البُالتيوالخسٟ يالىمى الا٢خهاص زانت

 
 ؛يبل  اؾترظإ الاؾخ٣غاع االإال بياٞت

مً ٖضة ٢ىىاث،  ي٣يت بل  الا٢خهاص الخ٣ياؾت الى٣ضيع ؤزاع الؿوللىنى٫ بل  َظٍ الأَضاٝ ل بض مً مغو 

ت، ياؾت الى٣ضيِ للؿيَضٝ وؾرة حان ٦شيؤخ يٗض فيٗخبر ؾٗغ الهغٝ مً ؤَم جل٪ ال٣ىىاث بل يض يخ

  خٗغى لٗضةي٢ض  يوالظ
 
 ، ؤو بٗض مضة مً الؼمً.يالؿى١ الى٣ض يف ج٣لباث ؾىاء  بٗض الخضزل مباقغة

 ت الدزاطتُؤهما: ُزاه

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيج٣ىم به ؤصاوث الؿ يت َظٍ الضعاؾت مً الضوع الظيجيب٘ ؤَم

ا ؤخض ؤَم الاججاَاث الخض ض ؤنبدذ يت زلا٫ الأػماث المخخلٟت، خيشت للمهاعٝ االإغ٦ؼ يباٖخباعَ

 ْل اللجىء بل  َظٍ يالٗالم جلجإ بل  مشل َظٍ الأصواث، لظل٪ وف يت فيض مً االإهاعٝ االإغ٦ؼ يالٗض

، 2020ؤػمت ٧ىعوها  يومٗاوصة اؾخٗمالها ف 2008ت لؿىت يت الٗاالإيؤزىاء الأػمت االإالاالإماعؾاث 

، حٗحت اللجىء بليوإم٩اه
 

ا ٖل  مسخل٠ االإخٛين ٖلحها مؿخ٣بلا ت ؤزاعَ ت يت ال٩ليراث الا٢خهاصحىا مٗغٞ

، مما ٢ض 
 
ل  ؤؾٗاع الهغٝ زانت ، وٖ

 
ة مً خغب ضيمىظت ظض يف يضزل الا٢خهاص الٗالميٖامت

 .الٗملاث

 از مىطىع الدزاطتُؤطباب ازخ: زالثا

جم  يوالت، تيت وؤزغي مىيىٖيمجها ؤؾباب طاج اع َظا االإىيىٕيضة صٞٗخىا لزخيَىا٥ ؤؾباب ٖض

 ت:يالى٣اٍ الخال يب فيها بهظا الترجبصعاظ

 ر ن الخسههاث االإضعوؾت مً َغٝ الُالب ؾىاء  ٖل  مؿخىي االإاؾتحظمَ٘ االإىيىٕ المخخاع ب

 (؛يوبى٩ ي( ؤو ٖل  مؿخىي الض٦خىعاٍ )ا٢خهاص ه٣ضي)ا٢خهاص صول

 ؛ياؾت الى٣ضي٘ االإخٗل٣ت بالؿيى٫ الُالب بل  االإىاييم  ت وؤؾٗاع الهغٝ

 ( فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيً )الؿير حن االإخٛحت الجم٘ بيؤَم صعاؾت ٖل  مؿخىي  يت وؾٗغ الهغٝ

 ٖا٫؛

 ن حذ مسخل٠ ظىاهبه للمهخميت، ويغوعة جىييت والٗاالإيخضازت االإىيىٕ المخخاع ٖل  الؿاخت المخل

 ثه؛بزغا يبه واالإؿاَمت ف

 ىيبزغاء الؿاخت البدش ياالإؿاَمت ف  يف يضير الخ٣لحل ٚيت ٧ىن الجؼاثغ اجبٗذ ؤؾلىب الخمى يت الىَ

ظا ما يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيكبه بل  خض ما الؿي يت، والظياؾتها الى٣ضيبصاعة ؾ جٗل يت، وَ

ن ياث البدض الٗلميجضٖم ؤولى  يضعاؾت مً الضعاؾاث التَظٍ ال  ؛ يالىَ
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 الىام 
 
ر حت ٚياؾت الى٣ضيدها لمخخل٠ آزاع الؿيت مجها، مً زلا٫ جىييمؿاٖضة الضو٫ زانت

ذ يً ال٣ىي وجغظير الإىاػ يحىجم ٖىه مً حٛيز ؤ٦ثر ٖل  ؾٗغ الهغٝ وما ٢ض حت، وبالتر٦يضيالخ٣ل

 ت للهاصعاث.يلل٣ضعاث الخىاٞؿ

 ت الدزاطتُػيالب: عازاب

 : يلي ما يلضعاؾت فات يبق٩الجخمشل 

 االإمخدة  زلاٌ الـترةالخللُدًت ؤزس في طعس الصسؾ ر حت ػًاطت الىلدُم ؤدواث الظُخؼبل هل

 ؟2222-12بلى  2228-11 مً:

 ،صون الأزغي  ا٢خهاصاثت اجبٗذ مً َغٝ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيبما ؤن الؿ :تُالأطئلت الـسع

ت مً الضو٫ ٖل  عؤؾها الىل  يضير الخ٣لحجبٗذ َظا الىهج ٚا يلذ الا٢خهاصاث التض قميخ اث يمجمىٖ

باٖخباعٍ الؿلُت  يالأوعوب ي االإهغٝ االإغ٦ؼ ٦ما اجبٗخه ابان، ياالإمل٨ت االإخدضة والت، ي٨ياالإخدضة الأمغ 

اؾت الى٣ضيت ٚحر الؿيم قامل لآزاع ييام بخ٣يدؿنى لىا ال٣ي، ولالٗالم يف يت لأ٦بر اجداص ه٣ضيالى٣ض

ت يىا الؤظابت ٖل  الأؾئلت الٟغٖين ٖلحخٗي، لٗملاث مسخلٟت ولخالث مسخلٟت الخ٣ليضيت في ؾٗغ الهغٝ

 ت:يالخال

  ه يالجىج٣ليضيت ؤزغ في ؾٗغ نغٝ ر حت ٚياؾت ه٣ضيلؿ ي٧اجداص ه٣ض ىعويال لجبإ مى٣ُتَل

 ؛؟اؾتيهٟـ الؿ اجبٗذؤن االإمل٨ت االإخدضة باٖخباع  ىعويالم٣ابل  ينيالاؾترل

  ياباوين الحوال، ينيالاؾترلالخ٣ليضيت في ؾٗغ نغٝ الجىيه ر حت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيؤزغ جُبما 

 ت؟؛يضير ج٣لحت ٚياؾت ه٣ضياجبٗذ ؾ الشلار باٖخباع ؤن الضو٫ ، ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ 

 ت م٣ابل يالتر٦رة حالل، وؾٗغ نغٝ ي٩يالضولع الأمغ م٣ابل  يليا٫ البراػ يالغ ؾٗغ نغٝ  ما جإزغ

 يال
 

ت الىاججت ًٖ يت الخاعظيلهضماث الى٣ضت ليا صو٫ مخل٣يوجغ٦ لي مً البراػ ىعو، باٖخباع ٦لا

 .؟تيضير ج٣لحت ٚياؾت ه٣ضيؿلل تي٨ياث االإخدضة الأمغ يىعو والىل يمى٣ُت الاجبإ 

 اث الدزاطتُؿسط: زامظا

اث يُل٤ الضعاؾت مً الٟغيجى ،تيؤؾئلتها الٟغٖمسخل٠ لضعاؾت و ات ي٢هض الؤظابت ٖل  بق٩ال

 ت:يالخال

بل :  2008-11زلا٫ الٟترة مً: ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤصواث الؿ ٤يجُب :الدزاطتت ُؿسط .1

. ؾٗغ في ازغي 12-2020  الهغٝ

  :تُاث الـسعُالـسط  .2

 االإمل٨ت ىعو و يجت اجبإ مى٣ُت اليهدىسٌٟ يىعو يالم٣ابل  ينيه الاؾترليالجىؾٗغ نغٝ  نب

 ؛تيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيلأصواث الؿاالإخدضة 
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 واالإمل٨ت ت ي٨ياث االإخدضة الأمغ يت مً َغٝ الىل يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصواث الؿيجُب

م٣ابل الضولع  ياباوين الحوال ينيه الؤؾترليالجىنغٝ ؾٗغ  فير حجإز يـ له ؤيلابان ياالإخدضة وال

 ؛ي٩يالأمغ 

 اهسٟاىبل  ت ي٨ياث االإخدضة الأمغ يىعو والىل يمى٣ُت ال يت فيت الخىؾٗياؾت الى٣ضيالؿ يجاص 

 . ىعويت م٣ابل اليرة التر٦ح، وؾٗغ نغٝ اللي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يؾٗغ نغٝ الغ 

 ؤهداؾ الدزاطت: طادطا

٣  يم٨ً ني ٣ها ؾىاء  ٖل  االإؿخىي يؿع  الُالب لخد٣ي يا للىخاثج التاٚت ؤَضاٝ الضعاؾت وٞ

 :يلي، وطل٪ ٦ما ي٣يلخُباؤو  ي الىٓغ 

 ت؛يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيم االإخٗل٣ت بالؿيض مً االإهُلخاث واالإٟاَيذ الٗضيجىي 

 ت مضي جإز  ؛الؿياؾت الى٣ضيت ٚحر الخ٣ليضيت في ؾٗغ الهغٝ رحمٗغٞ

 ىعو، يالم٣ابل  ينيالؤؾترلالخ٣ليضيت في ؾٗغ نغٝ الجىيه ر حت ٚياؾت الى٣ضيغ ؤزغ الؿيج٣ض

 ت؛يضير ج٣لحت ٚياؾت ه٣ضيؾ اجبٗخاواالإمل٨ت االإخدضة  يه٣ض جداصاىعو ي٣ُت الباٖخباع ؤن مى

 ياباوين الحوال ينيالؤؾترلالخ٣ليضيت في ؾٗغ نغٝ الجىيه ر حت ٚياؾت الى٣ضيؤصواث الؿ ؤزغاؽ ي٢ 

 ؛تيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ ٘ الضو٫ اجبٗذيظمباٖخباع  ،ي٩يالضولع الأمغ م٣ابل 

 اؽي٢  
ُ
جت اجبإ صو٫ يت هديضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضير االإخبٗت للؿحالضو٫ ٚ غ ٖملاثجإز

 اؾت.يالؿ ؤزغي لخل٪ تيواجداصاث ه٣ض

 مىهج الدزاطت: طابعا

ذ خهجهااث االإ٣ترخت يازخباع الٟغيت، و٢هض يوؤؾئلتها الٟغٖ الضعاؾتت يبق٩ال ًٖبهضٝ الؤظابت 

ت، و٦ظل٪ ٢هض يمً مسخل٠ ظىاهبه الىٓغ ٕ ٞهم االإىيى ت يبم٩اه ذيدي يالظ ياالإىهج الىنٟ الضعاؾت

ت ٖل  ياؾي٢ق٩ل صعاؾت  يج٩ىن ف يوالت ت،ي٣يالخُبم٨ً بؾ٣اَها ٖل  الضعاؾت ي ياؾخسغاط الٗىانغ الت

ا، يل، جغ٦يابان، البراػ يال االإمل٨ت االإخدضة، ت،ي٨ياث االإخدضة الأمغ ي: الىل يمؿخىي ٖضة ا٢خهاصاث ممشلت ف

ت ؤزغ اؾخسضام ؤصواث الؿ يخم اؾخسضام االإىهج الاؾخ٣غاجيىعو. وؾيمى٣ُت البياٞت بل   اؾت يالإٗغٞ

ا مً جإزيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض
 
ا ٖل  مسخل٠ الخالث التحت ٖل  ؤؾٗاع الهغٝ اهُلا٢ خم الخُغ١ يؾ يرَ

مغ بها الىٓام  يلخدب٘ مسخل٠ االإغاخل الت يخيخم الاؾخٗاهت باالإىهج الخاع ي. ٦ما ؾي٣يالجاهب الخُب يف هاحبل

خماص تيت الٗاالإيمغث بها الأػمت االإال ي، و٦ظا االإغاخل التيالضول يالى٣ض  يبيالخجغ  الإىهجٖل  ا؛ ٦ما جم اٖلا

الؿياؾت ؤزغ  غيج٣ض يف االإؿخسضمت تياؾيطط ال٣اغ الىميج٣ض يت فيت والؤخهاثياييب الغ يالأؾالم باؾخسضا

 .الى٣ضيت ٚحر الخ٣ليضيت في ؾٗغ الهغٝ
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 : همىذج الدزاطتزامىا

 يل٩ يت، جم اٖخماص الىمىطط الخاليلضعاؾت ومسخل٠ ؤؾئلتها الٟغٖات يؤظل الؤظابت ٖل  بق٩ال مً

ت الُغ ا٩ىن لىا بمشابت زي  ٤ ؤَضاٝ الضعاؾت.يالىنى٫ بل  جد٣ ي٤ فيعَ

 

 خدود الدزاطت : جاطعا 

ٝ مً ؾٗغ الهغ  فيت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤزغ الؿ: جدىاو٫ الضعاؾت مىيىٕ يالخد االإىطىع  .1

 ت.يييىت مسخاعة مً ؤؾٗاع الهغٝ البيت ٖل  ٖياؾيزلا٫ صعاؾت ٢

ابان، االإمل٨ت يىعو، اليت، مى٣ُت الي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  :٧ل مً : حكمل الضعاؾتيالخد االإياو  .2

ا ا٢خهاصاث َب٣ذ الؿ ا يجغ٦ ٧ل مًت، بل  ظاهب يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياالإخدضة باٖخباعَ

 ت.يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضير االإُب٣ت لأصواث الؿحٚل ٦ضو٫ يوالبراػ 
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ت ياؾت الى٣ضي٤ الؿير ػمً جُبحمً خالت بل  ؤزغي، وطل٪ بخٛ يالؼماو َاعر الؤ حخٛي: يالخد الصماو  .3

مبر يضير الخ٣لحٚ  يف ير ال٨محؿيت ؤول  ظىلث الخيبضا 2008ت بط جمخض ٞترة الضعاؾت مً قهغ هىٞ

الٗملاث  بخضي ي٩يها الضولع الأمغ ح٩ىن ٞي يباليؿبت للىماطط التت ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل 

ىعو مىي٘ ي٩ىن اليٖىضما  2009 يىما جبضؤ ٞترة الضعاؾت مً قهغ مايم، بييالخ٣ ياالإؿخسضمت ف

 .2020ؿمبر يقهغ ص يٗها فيظم يم، وجيخهييالخ٣

 الدزاطاث الظابلت: عاػسا

ت بإؾٗاع يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيٕ ٖلا٢ت الؿجُغ٢ذ بل  مىيى  يض مً الضعاؾاث التيَىا٥ الٗض

ر حت هدى الىهج ٚيض مً االإهاعٝ االإغ٦ؼ يت وجىظه ٖضيت الٗاالإينغٝ الٗملاث، زانت بٗض الأػمت االإال

ا بل  اليت، ول ياؾتها الى٣ضيلإصاعة ؾ يضيالخ٣ل  ىم.يؼا٫ الاَخمام بهظا االإىيىٕ ٢اثم 

غافيبليالبام بالبدض يخضوص ٖلم الُالب وبٗض ال٣ يف اب قبه جام للضعاؾاث باللٛت يٞةن َىا٥ ٚ يىٚ

ىما جدىىٕ وجخٗضص الضعاؾاث باللٛاث يل، بيهما بٗض ٢لحؾيخُغ١ بل ين والتحاالإىيىٕ ما ٖضا صعاؾخ يت فيالٗغب

 ؾغص لأَم جل٪ الضعاؾاث: يليما يت، وٞيز حت زانت باللٛت الاهجليالأظىب

ر حؿياؾت الخيؾدىجم ًٖ ؾ يض الأزاع التيبل  جدضَضٞذ َظٍ الضعاؾت : Michel Dupuy1 دزاطت .1

(، ينيه الؤؾترلي، والجىياباوين الحىعو، اليم٣ابل )ال ي٩يزانت ٖل  ؾٗغ نغٝ الضولع الأمغ  يال٨م

اؾت يت ؾدؿخسضم ؾيمٟاصَا ؤن البلضان الهىاٖ يت التيول٣ض اهُل٣ذ َظٍ الضعاؾت مً الٟغي

خماص يٌ ٢يت، مً زلا٫ جسٟيت الخجاع يض للخماي٦ؿلاح ظض ير ال٨محؿيالخ مت ٖملتها، وطل٪ بالٖ

 مً هٓغ  ير ال٨محؿياؾت الخين ؾٗغ الهغٝ وؾحر الٗلا٢ت بحٖل  جٟؿ
 

ت حٗاص٫ يباؾخسضام ٦لا

ت، و٢ض يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيوهٓغ  طو الؿٗغ االإغن، ير االإُٛاة، والىمىطط الى٣ضحؤؾٗاع الٟاثضة ٚ

 يف( QE1-QE2) ير ال٨محؿيللخ ي٤ البرهامج الأو٫ والشاويها جُبحجم ٞ يُٚذ الضعاؾت الٟترة الت

مبر ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ض جم يت، خيىمياهاث ي( وباؾخسضام ب2012 ي ٟغ يٞ -2008ت )هىٞ

ا ٖل  ال٣اٖضة الى٣ضي٨ياث االإخدضة الأمغ يت للىل يبال٣اٖضة الى٣ض ير ال٨محؿيل الخيجمش ت يت م٣ؿىم 

 مً الٟاع١ بت، وجم بياٞت ٦يللمى٣ُت االإٗى
 

رة الأظل، ٦ما جم ٢ؿمت حن مٗضلث الٟاثضة ٢هحلا

٣ت االإغبٗاث يت، جمذ الىمظظت باؾخسضام َغ ي٣ت ٢ؿمت ال٣اٖضة الى٣ضيبىٟـ َغ  يالاهخاط الهىاع

مت يؤصث بل  اهسٟاى ٢ ير ال٨محؿياؾت الخي(. جىنلذ الضعاؾت بل  ؤن ؾOLSت )يالهٛغي الٗاص

 .ياباوين الحوال ينيه الؤؾترليت م٣ابل الجىير مٗىى حراجه ٚحهذ حٛىما ٧ايىعو، بيالضولع م٣ابل ال

                                                                 
1 Michel Dupuy, Les effets des politiques de Quantitative Easing sur le taux de change: Les 

enseignements de l„expérience américaine, REVUE D„ÉCONOMIE FINANCIÈRE, N°108, 2012/4, 

https://www.cairn.inforevue-d-economie-financiere-2012-4-page-243.htm 

https://www.cairn.inforevue-d-economie-financiere-2012-4-page-243.htm/
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دزاطت  .2
1Simón Sosvilla-Rivero & Natalia Fernández-Fernández:  ضعاؾت بل  َظٍ الَضٞذ

ت ياؾاث الى٣ضيإٖلاهاث الؿو ت يضير الخ٣لحٚ صواثرٍ مً الأ حوٚ ير ال٨محؿيلخلبطا ٧ان ما  يف البدض

ا حجإز (ECB) يوعوبالأ  ي واالإهغٝ االإغ٦ؼ  (Fed) ي٩يالأمغ  يعالضيالٟ ياَيمً ٢بل الاخخ ٖل  ؾٗغ نغٝ ر 

اوؿىن للخ٩امل  الباخشان ؾخسضما تي٤ َظٍ الٛايلخد٣ ،ىعويم٣ابل ال ي٩يالضولع الأمغ  مىهج ظىَ

ذ الخُإ لشلازت هماطط الأو٫ مجها ؾٗغ الهغٝ بضللت مٗضلث الٟاثضة ياالإكتر٥، وهمىطط جصخ

لت الأظل، ؤما الىمىطط الشالض ٩ٞان بضللت ماقغ يبضللت مٗضلث الٟاثضة َى  يالشاورة الأظل، و ح٢ه

غ يىاي 2ن حب االإمخضة ت للٟترةيىمياهاث يباؾخسضام به، وجم طل٪ يوماقغ الخ٣لب ٞ يالؿى١ االإال

محاؾخسضام مخٛو٢ض جم ، 2015غ يىاي 31بل   2007 اؾت يراث الؿيحٖلاهاث خى٫ حٛالؤ  نحجب تيراث وَ

ظا لضعاؾت حٚ يف 0مت يش و ال٣يٖىض طل٪ الخاع  1مت يض جإزظ ٢يخت يى٣ضال ، وَ جل٪ ر حزإج تيبم٩اهرٍ

لان والخىٟ . جىنلذ الضعاؾتىعويم٣ابل ال ي٩يؾٗغ نغٝ الضولع الأمغ اث ٖل  ٖلاهالؤ  ظ يبل  ؤن اٖلؤ

اعجٟإ  يف دؿببي٧ان مً قإهه ؤن  يوعوبالأ  ي اث مً ٢بل االإهغٝ االإغ٦ؼ ظغاءاللاخ٤ الإشل َظٍ الؤ 

دب٘ يَى مً  يضعاليالٟ ياَيالاخخبطا ٧ان  خهمياهسٟاى ٢ يفؿبب د٧اهذ ج هان ؤجحخ يمت الضولع، في٢

ا مً الىخاثج  يمىٓىع صولوزلو الباخشان بل  ؤهه ومً  ت.يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ
 
واهُلا٢

ت لخجىب يضير الخ٣لحٚ تيضالى٣ اؾاتهاي٤ ؾيت جيؿياالإغ٦ؼ  االإهاعٝجب ٖل  ي ها، ٞةههحاالإخدهل ٖل

تيز حالآزاع االإخىا٢ًت ؤو الخدٟ  .ت االإٟغَ

آزاع بٖلاهاث  يبدض فَضٞذ َظٍ الضعاؾت بل  ال: Kenourgios Kenourgios & all2دزاطت  .3

ومهغٝ بهجلترا  ،ابانيومهغٝ ال ،يوعوبالأ  ي االإغ٦ؼ  هغٝ( الهاصعة ًٖ االإQE) ير ال٨محؿيالخ

. باؾخسض ج٣لباثٖل   ت للمىا٤َ ؾالٟت يييالبهغٝ الؾٗاع لأ ت يىمياهاث اليام البؤؾٗاع الهغٝ

٤ همىطط يُبوبخ، 2012ؿمبر يص 31ت يبل  ٚا 2009 ي ٟغ يٞ 3 مً: االإمخضة زلا٫ الٟترة الظ٦غ،

(APARCH) ٢هض  ير نىع ح٦مخٛ ير ال٨محؿين الخحبخًم٢ام الباخشىن  ،(1،1ر )حاالإخٛ يؤخاص

الىخاثج  جىنلذ الضعاؾت بل االإخىؾِ والخ٣لب.  يهغٝ فت جإزغ ؤؾٗاع اليٟي٦ يا فيبي٤ ججغ يالخد٣

 : تيالخال

 ضم وظىص جإز ياباوين الحوال ينيه الؤؾترليمباقغ ٖل  الجى ير ؾلبحجإز ر لخ٣لبهما خى٫ بٖلاهاث حوٖ

ىعو يمت الي٢ اهسٟاىجإزغ و  ىعو،يت ومى٣ُت الي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف ير ال٨محؿيالخ

 .يوزوبالأ  ي االإصسؾ االإسهص بٖلاهاث  اصة ج٣لبه ٢بل وبٗضيوػ 

                                                                 
1 Simón Sosvilla-Rivero & Natalia Fernández-Fernández, Unconventional monetary policy and the 

dollar–euro exchange rate: first results from time series analysis, Applied Economics Letters, 2015, 

http://dx.doi.org/10.1080/13504851.2015.1102841 
2 Dimitris Kenourgios, & al, On quantitative easing and high frequency exchange rate dynamics, 

Research in International Business and Finance, 2015, http://dx.doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.01.003 

http://dx.doi.org/10.1080/13504851.2015.1102841
http://dx.doi.org/10.1016/j.ribaf.2015.01.003
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  يف ابانُمصسؾ بهجلترا ومصسؾ الؤظغاَا ٧ل مً  يالت يال٨م رحؿيبٖلاهاث الخ ذحؿبب 

اصة ياصة الخ٣لباث. حؿلِ َظٍ الىخاثج الًىء ٖل  ػ يٖملاتهما صون ػ  ير فحاهسٟاى مباقغ و٦ب

ٗاليمهضا٢ وجضٖم وظىص ٢ىاة  ،بانايالإهغٝ بهجلترا ومهغٝ ال ي٨مر الحؿياؾاث الخيت ؾيت وٞ

 . يؤؾىا١ الهغٝ الأظىب يف ةبقاع 

 ا  انخإزغ ي، ينيه الاؾترليىعو والجىيال  مصسؾ بهجلترا.الهاصع ًٖ  ير ال٨محؿيةٖلان الخبؾلب 

م مً ؤن الير َظٍ الىدححك زلا٫ ٞترة  ينيه الؤؾترليبالجى رحله اعجباٍ ٦بىعو يجت بل  ؤهه ٖل  الغٚ

اجبإ مؿاع ن بل  حؤصي بالٗملخ ير ال٨محؿياث الخبظغاءرا ًٖ مهغٝ بهجلت ةٖلانٞ، الضعاؾت

 مسخل٠. 

دزاطت  .4
1Jens Klose: ي٩ين الضولع الأمغ حم جإزغ ؤؾٗاع الهغٝ بيي٧ان الهضٝ مً الضعاؾت ج٣ 

ت يآلَظٍ الخالت جخُٗل  يف ،نحاالإى٣ُخ يت الؿاثضة فيْل ؤؾٗاع الٟاثضة الهٟغ  يىعو فيم٣اعهت بال

ا بطا ٗض ٢اثم  يؤؾٗاع الٟاثضة لم  يؤن الٗمل بمى٤ُ الخ٩اٞا فو  ،ؾٗاع الٟاثضةت حٗاص٫ ؤيٖمل هٓغ 

ر حؿير الخحت مً الخض الأصوى للهٟغ ٖل  ؤؾٗاع الٟاثضة والخدى٫ بل  جضابيا٢تربذ االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

خماص ٖل  هٓغ يال٨م ؾٗغ الهغٝ بال٣اٖضة  ؾلى٥ر حض جم جٟؿيت خيت ال٣اٖضة الى٣ضي. جم اٖلا

ت للٟترة مً: ياهاث ؤؾبىٖي، باؾخٗما٫ بنح  االإى٣ُخ٦ل يالٗملت االإخضاولت ف يبظمال يلت فت ممشيالى٣ض

الأزغي بل   يمها هيجم ج٣ؿ يوالت ،2015ت الأؾبىٕ الٗاقغ لؿىت يبل  ٚا 2005الأؾبىٕ الأو٫ لؿىت 

 2008-38(، ؤزىاء الأػمت )ؤؾبىٕ 2008-37ؤؾبىٕ -2005زلازت ٞتراث: ٢بل الأػمت )مً الأؾبىٕ الأو٫ 

ت يت الٟترة(، والٟترة الشالشت جمشل ٞترة ما بٗض اهسٟاى مٗضلث الٟاثضة بل  مٗضلث نٟغ يبل : جها

م مً ٖضم جإزيبل  جها 2009-20)ؤؾبىٕ  ر ال٣اٖضة حت الٟترة(، جىنلذ َظٍ الضعاؾت بل  ؤهه بالغٚ

٠ المخخل٠ لل٣اٖضة راث ؤؾٗاع الهغٝ جخإزغ باالإىا٢حؤن حٛ بزباثت ٢بل الأػمت. ٣ٞض جم يالى٣ض

ى ماقغ ٖل  ازخلاٝ الؿيالى٣ض ٦كٟذ الىخاثج ؤن جدغ٧اث  ول٣ضالبلضان.  يت فياؾاث الى٣ضيت، وَ

ا بالزخلاٞاث فحم٨ً جٟؿيىعو يؤؾٗاع نغٝ الضولع م٣ابل ال ت، زلا٫ ٞترة يال٣اٖضة الى٣ض يرَ

بطا ٧اهذ ال٣اٖضة ٗخمض بك٩ل خاؾم ٖل  ما ير حت. وم٘ طل٪ ٞةن الخإزيؤؾٗاع الٟاثضة الهٟغ 

ا بخىؾي٣ىم ؤيالآزغ  ي ت ٢ض ػاصث ؤو اهسًٟذ، وما بطا ٧ان االإهغٝ االإغ٦ؼ يالى٣ض و ي٘ ؤو ج٣ليً 

 هٟـ الى٢ذ. يت فيخه الٗمىميزاهحم

 يف ير ال٨محؿياؾت الخي٤ ؾيان ؤزغ جُبي: َضٞذ الضعاؾت بل  جب2لٍمحمد بىػبت وؤخمد ػى دزاطت  .5

 مً )ال ي٩ينغٝ الضولع الأمغ  ت ٖل  ؾٗغي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل 
 

ه ي، الجىياباوين الحم٣ابل ٦لا

                                                                 
1 Jens Klose, Exchange rate movements in the presence of the zero lower bound, Banks and Bank 

Systems, 12(1), 2017, http://dx.doi.org/10.21511/bbs.12(1).2017.10 
بت وؤخمض َى  2 ، مجلت عئي 2215-2228لـترة مً وؤزسها على طعس الصسؾ زلاٌ ا يل الىمُاطت الدظهُطل، يمحمد بىَ

 .2017، 12، الجؼاثغ، الٗضص: يت، ظامٗت الىاصيا٢خهاص

http://dx.doi.org/10.21511/bbs.12(1).2017.10


 ملدمت عامت

  

ت: قهغ يبل  ٚا 2008 يت للٟترة االإمخضة مً: قهغ ظاهٟياهاث قهغ يىعو( باؾخسضام بي، والينيالؤؾترل

ب همىطط يبٗض ججغ  VECMت باؾخسضام همىطط ياؾيبضعاؾت ٢م الباخشان اض ٢يخ، 2015 ي ٟغ يٞ

VAR ٛمٗض٫ الٟاثضة َى  ًيً مٟؿغ ير حباؾخسضام مخ(ىلت الا٢خهاص يل الأظل، ؾيM3 جىنلذ ،)

ت باهسٟاى ؾٗغ ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ياالإخبٗت ف ير ال٨محؿياؾت الخيالضعاؾت بل  مؿاَمت ؾ

 مً )ال
 

 ي٩يالامغ مت الضولع يما اهسًٟذ ٢ي، ٞي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ىعو(يوال ياباوين الحنغٝ ٦لا

 .ينيه الؤؾترليم٣ابل الجى

 يراث فحت والخٛياؾت الى٣ضين الؿحان الٗلا٢ت بيبل  ب الضعاؾت َضٞذ :1بمام محمد طعد بمام زاطتد .6

)همىطط هجماث االإًاعبت(  (Krugman)ن: همىطط حمً زلا٫ همىطظ يللى٣ض الأظىب يالؿى١ الٗالم

ط الهضماث المخخلٟت، وهمىط يت ٢هض جٟاصياث مً الٗملاث الأظىبياَيً الاخخيهخم بخ٩ى ح

(Dorunbosch) اؾاث ير( بٗض اجبإ ٦بري الا٢خهاصاث للؿحالأظل ال٣ه يمت الٗملت فيغ ٢ي)جُا

وطل٪  ARDLهمىطط ٖل   (Krugman)غ همىطط يت. اٖخمضث الضعاؾت لخ٣ضيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض

ت مً االإخٛ خماص ٖل  مجمىٖ ض ، مٗضلث الٗاثيمً الى٣ض الأظىب ياَيراث االإٟؿغة ؤَمها )الاخخحبالٖ

 مً زلا٫ (Dorunbosch)همىطط ازخبر الباخض ت يمغخلت زاه يفوت(، ي٨يٖل  ؾىضاث الخؼاهت الأمغ 

اث ياَيً اخخيبخ٩ى  يحٗخن يا( والتير حجيٖل  ؤعبٗت صو٫ )مهغ، جىوـ، الهىض، ه G-VARغ همىطط يج٣ض

راث حن الخٛح٣ضع الىمىطط الٗلا٢ت بيها، حٞ يؾى١ الهغٝ الأظىب ي٧إصاة للخد٨م ف يمً الى٣ض الأظىب

ت ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل ت )يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياالإخبٗت لؿت للضو٫ ياؾت الى٣ضيالؿ يف

ٖل   ،نحاالإى٣ُخ يمٗضلث الٟاثضة ومٗضلث الٗاثض ف يراث فحالخٛ يممشلت ف (يوعوبوالاجداص الأ 

ها حجت جىنلذ بلي٧إَم هدو  للضو٫ الأعبٗت. تيمٗضلث نغٝ الٗملاث الأظىب يجدضر ف يراث التحالخٛ

ت جازغ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت وبالخهىم الؿياؾت الى٣ضيالؿ يراث فحالضعاؾت ٞةن الخٛ

للضو٫  يمً الى٣ض الأظىب ياَيت الاخخيٖل  ٞٗال ي، وبالخالي٩يمت الضولع الأمغ ير ٖل  ٢حبك٩ل ٦ب

 .ي ت مجها الا٢خهاص االإهغ يالىام

دزاطت .7
2Arnoldo López-Marmolejo & Daniel Ventosa-Santaulària  :  َضٞذ الضعاؾت بل

 ي٩يوالضولع الأمغ  ي٩يزو االإ٨ؿحن البحب يض ؾٗغ الهغٝ الاؾميجدض يت فيت اليؿبيم صوع الؤهخاظييج٣

(MXN/USD)، ت مً البيخ خماص ٖل  مجمىٖ  ي٩ياالإ٨ؿ يت للا٢خهاص ال٨لياهاث الٟهليض جم اٖلا

ا ؤَم قغ يا ل٢خهاص الىل ، و٦ظ2016بل   1996جمخض للٟترة مً   ي ٪ ججاع ياث االإخدضة باٖخباعَ

                                                                 
م على الاكخصاد ُ: دزاطت ملازهت مع الخؼبيت على طىق الىلد الأحىبًاطت الىلدُؤزس الظ ،بمام محمد ؾٗض بمام 1

، ظامٗت خلىان، تيلخاعظٞلؿلٟت ا٢خهاصاث الخجاعة اص٦خىعاٍ  صعظتل يؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه ،ي االإصس 

 .2017، مهغ
2 Arnoldo López-Marmolejo & Daniel Ventosa-Santaulària, Why does the peso-dollar exchange rate 

show a depreciation trend? The role of productivity differentials, Economic Modelling, 

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.11.004 

https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.11.004
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/الؿ٩ان يالىاجج المخل يت ممشلت بةظمالي: وؿبت الؤهخاظبـراث االإٟؿغة حاالإخٛ ليل٣ض جم جمش ٪،يللم٨ؿ

ا ٖل  GDPmx ∕ WPmx٪ )ياالإ٨ؿ ين فحالٗامل اث االإخدضة؛ وجم يالىل  يف (GDPus ∕ WPus)( م٣ؿىم 

اث االإخدضة. بالإياٞت ي٪ والىل ياالإ٨ؿ ين ماقغاث ؤؾٗاع االإؿتهل٪ فحخؿاب ٞغ١ الؿٗغ بالٟغ١ ب

ت يت والخاعظيىجها الضازلي٪ )مجمىٕ صيىن االإ٨ؿي: صيَظٍ الضعاؾت وه يبل  ٢ىىاث ؤزغي جم جىاولها ف

ت ؤزغي، مشل ؾٗغ يراث زاعظح(؛ ومخٛي٩ي)بالضولع الأمغ  ي ض الخؿاب الجاع يبالأؾٗاع الشابخت(؛ عن

راث االإخٗل٣ت بال٢خهاص ح(. وجم بياٞت االإخٛي٩يبالضولع الأمغ  ج٨ؿاؽل هِٟ ٚغب يبغمالىِٟ )ؾٗغ 

اث االإخدضة يالىل  يىلت في٪ بٓغوٝ الؿيللم٨ؿ يخإزغ ؾٗغ الهغٝ الاؾميض يخ ي٩يالأمغ 

للخد٨م  يضعاليالٟ ياَيدخٟٔ بها الاخخي يالت رةحالأصىٌ االإخؼ يبحمالجم اياٞت  ي٪. وبالخاليواالإ٨ؿ

اوؿىن للخ٩امل االإكتر٥ جم الخىنل بل  ظملت مً الىخاثج يال٣ىاة. باؾخسضام مىهج َظٍ يف ت ظىَ

اعجٟإ  يحؿببذ ف 2008اث االإخدضة زلا٫ ؤػمت ي٢ضمتها الىل  يت التير الٗاصحىلت ٚيؤَمها ؤن الؿ

 .ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ي٩يزو االإ٨ؿحالب

ض مً يم االإؼ يبل  ج٣ض ذ الضعاؾتَضٞ :John Thornton & Caterina di Tommaso1دزاطت  .8

ت ياؾت الى٣ضيمً زلا٫ صعاؾت ما بطا ٧ان للؿ ،ت ٖل  الجض٫ خى٫ خغب الٗملاثيبيالأصلت الخجغ 

اؾت ياالإُب٣ت لهظٍ الؿ الا٢خهاصاث يؤؾٗاع الهغٝ ف ٖل ت يجابيبراث حجإز( UMP) تيضير الخ٣لحٚ

م٣اعهت  ،ت(ي٨ياث االإخدضة الأمغ يىعو، االإمل٨ت االإخدضة، والىل يض، مى٣ُت اليالؿى  ،اباني)ال

ت مً ؤؾٗاع الهغٝ ال   26ت لـ يت والكهغ يىميبمجمىٖ
 
يمجها ىعو، يها مى٣ُت الحلبا صولت مًاٞ

(، زلا٫ الٟترة panelت )يت االإ٣ُٗياهاث الؿلاؾل الؼمىيباؾخسضام هماطط باالإىا٤َ ؾالٟت الظ٦غ. 

محبمخٛ (UMP)جبيذ  يالتل الضو٫ ي، جم جمش2016ؿمبر يت صيبل  ٚا 2000 يمً ظاهٟ ت يراث وَ

ؾب٣ذ  يء للٟترة التيللضو٫ الأزغي. وهٟـ الص  0غ٢م: ُٗى اليو  1 غ٢م:ال جل٪ الضو٫  ض جإزظيخ

، الإا بٗضَا 1 ع٢م:و  0 ض ؤزظث جل٪ الٟترة ع٢م:يخ ت،يضير الخ٣لحت ٚيالى٣ضاؾت يؿال٤ يجُب

بياٞت هضٝ الخطخم ؤم ل، وجم ؿتي ي هٓام الهغٝ وإطا ٧ان االإهغٝ االإغ٦ؼ صعاط بل  ببالإياٞت 

ن حمخىؾِ ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ ب يغنض الٟغ١ في يالٟغو١ الظ يـ م٣ضاع الازخلاٝ في٣ير حمخٛ

اث الًابُت اث االإٗالجت )الضو٫ الأزغي( والمجمىٖ جىنلذ (، UMPاجبٗذ  ي)الضو٫ الت المجمىٖ

 (UMP) يت الإخبنيٗلؤن ؤؾٗاع الهغٝ الٟمٟاصَا ت بك٩ل م٣ٗى٫، يجبضو ٢ى  هخاثج الضعاؾت بل 

ا، وؤن مؿخى  ت ي٣يت والٟٗالت الخ٣يت والاؾمياث ؤؾٗاع الهغٝ الشىاثي٧اهذ بك٩ل ٖام ؤ٦ثر ج٣لب 

 همؤن هخاثجؤ٦ض الباخشان  . وبىاء  ٖل  طل٪اؾتيلخل٪ الؿ نحر االإخبىح٢ض اهسًٟذ، باليؿبت بل  ٚ

ت يضير الخ٣لحت ٚيلى٣ضاؾت اي٣ىلىن بإن الضو٫ االإُب٣ت للؿيً يج٣ضم بٌٗ الضٖم لأولئ٪ الظ

 .ر ٢هضح"خغب الٗملاث"، ؾىاء ًٖ ٢هض ؤو ًٖ ٚ يصازلت ف

                                                                 
1 John Thornton & Caterina di Tommaso, Unconventional monetary policy and the "currency wars", 

Finance Research Letters, 2018, doi: 10.1016/j.frl.2018.02.010. 
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م يالٛغى مً َظٍ الضعاؾت َى ج٣ض :Elisabeth Ziegler-Hasiba, Ernesto Turnes1دزاطت  .9

نياؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿلبيلؿت يت وونٟيهٓغ مغاظٗت  بٗض  (SNB) ي ؿغ يالؿى  يت للمهغٝ الىَ

 الضعاؾتىضر جت. ٖلاوة ٖل  طل٪ ي٣يا١ اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة الخ٣يؾ ي، فتيالٗاالإ تيالأػمت االإال

 ،ي ؿغ يت ٖل  الا٢خهاص الؿى يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ الأصاة مً ؤصواث اث َظٍيجضاٖ

 ض ٞدهذيخ ،ي الىٓغ الضعاؾت بال٩امل ٖل  البدض  ثٖخمض، اتيبالإياٞت بل  اؾخ٣غاع الؿى١ االإال

 يالت تياث الا٢خهاصيالأصب ض ؤقاعثيخ ،تيم٣الت ٖلم 97ًت لـ يت االإؿخٟالدجج والأصل ذؾخٗغياو 

ت مً زلا٫ ٖضة ٢ىىاث: ٢ىاة ؾٗغ الٟاثضة ياؾت الى٣ضياث اهخ٣ا٫ الؿيالى٣اف خى٫ آل جىاولذ

 يغ٦ؼ ٖل  الىي٘ فم يونٟل يوجم بصعاط جدلو٢ىاة ؾٗغ الهغٝ و٢ىىاث ؤؾٗاع الأنى٫ الأزغي. 

 ي( التNIRPت )ياؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿلبيؿلآزاع َىا٥ ختى الآن   ؤهه جىنلذ الضعاؾت بل .ؿغايؾى 

ً ال٣ٗاع  ٢غوى ياصة الاثخمان، وزانت فيػ  يف 2015ٖام  يظَا فيجم جىٟ صزل  يى نافااهسٟ ؛ي الغَ

ىا٥ ،ت مً الٗمىلث والخضماثيؿغ يالؿى  هاعٝاالإ  ي ؿغ ياؾخ٣غاع ؾٗغ نغٝ الٟغه٪ الؿى  وَ

 ىعو بل  خض ما.يم٣ابل ال

ت ياؾاث الى٣ضيت اهخ٣ا٫ الؿيآل يف َضٞذ الضعاؾت بل  البدض :Kansho Piotr Otsubo2زاطت د .12

ت مً يضير الخ٣لحٚ ت، مٗضلث يت )الخطخم، ال٣اٖضة الى٣ضيت ال٩ليراث الا٢خهاصحخٛاالإت بل  مجمىٖ

، الؤ٢غاى االإهغفيالٟاثضة َى  ( يالالؤظم ي، والىاجج المخليلت الأظل، ؤؾٗاع الأؾهم، ؤؾٗاع الهغٝ

( TVP-VARر بمغوع الى٢ذ )حاالإخٛ ي٨ليللىا٢ل اله يغ همىطط الاهدضاع الظاحيمً زلا٫ ج٣ض

ا مً جىٟ ياباويالللا٢خهاص ت ياهاث الكهغ يباؾخسضام البو  بل   2001ماعؽ  يف يال٨م رحؿيالخظ يبضء 

مبر يٚا  يول  التؤعب٘ ه٣اٍ، هظ٦غ مجها الى٣ُت الأ  يت فياؾي. جلخو هخاثج الضعاؾت ال2016٣ت هىٞ

ت االإترا٦مت لأؾٗاع يٟىع ض ٧اهذ عصوص الٟٗل اليخ وؤؾٗاع الأؾهم، تهمىا واالإخٗل٣ت بؿٗغ الهغٝ

 ،رة لأؾٗاع الأؾهمحاصاث ٦بيػ  يت هيجابيت الؤ ياؾت الى٣ضيالأؾهم وؤؾٗاع الهغٝ لهضمت الؿ

ر حت ٚياؾت الى٣ضي٘ ٞتراث الؿيام الأول  مً ظميالأ  ي، فيمت الٗملت ٖل  الخىالي٢ ير فحواهسٟاى ٦ب

ليضيالخ٣ل اؾت يت للؿيؿين ٢ىاة الى٣ل الغثمٟاصَا ؤ يجت التيزلهذ الضعاؾت بل  الىده يت. وٖ

. يابان هيال يت فيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض  ؤؾٗاع الأؾهم وؾٗغ الهغٝ

                                                                 
1  Elisabeth Ziegler-Hasiba & Ernesto Turnes, Negative Interest Rate Policy in Switzerland, 

Entrepreneurial Business and Economics Review, 6(3), 2018, 

https://doi.org/10.15678/EBER.2018.060307 
2  Kansho Piotr Otsubo, HOW DOES UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY INFLUENCE THE 

ECONOMY IN JAPAN?, Asian Economic and Financial Review, , 8(3), 2018. 

https://doi.org/10.15678/EBER.2018.060307
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ت ياؾت الى٣ضيٖل  آزاع الؿ يبيل ججغ يم صليَضٞذ الضعاؾت بل  ج٣ض :Martina Cecioni1دزاطت  .11

ىعو م٣ابل يٖل  ؾٗغ نغٝ ال يوعوبالأ  ي ت االإخبٗت مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ يضير الخ٣لحوٚت يضيالخ٣ل

مها بل  يض جم ج٣ؿيخ ،2017ت ؾبخمبر يبل  ٚا 1999 ي، وطل٪ زلا٫ الٟترة مً ظاهٟي٩يالضولع الأمغ 

. جم 2017بل  ؾبخمبر  2013 يظاهٟما بٗض الأػمت مً ٞترة ( و 2008-1999ٞترة ما ٢بل الأػمت ) :نحٞترج

ؤؾٗاع  يراث فيحت مً زلا٫ الخٛيضير الخ٣لحت وٚيضيت الخ٣لياؾاث الى٣ضيالؿ يراث فحل الخٛيجمش

ى حالٟاثضة ٢ه ح٣ٗب مباقغة اظخماٖاث مجلـ بصاعة االإهغٝ  ي، والتيلت الأظل ٖل  الخىاليرة وَ

ا ى يمت الياهسٟاى ٢ ين ؾاَمذ فحاؾخي. جىنلذ الضعاؾت بل  ؤن ٦لا الؿيالأوعوب ي االإغ٦ؼ  عو اٖخباع 

ت ؤزغ ؤ٢ىي وؤ٦ثر يضير الخ٣لحر ؤن للهضماث الىاججت ًٖ الخضابح؛ 2014ٚمً مىخه٠ ٖام 

آزاع الهضماث  بل  ؤن غاثيخ٣ضالر ححك ٦مات. يضير الخ٣لحر ٚحت مً جل٪ االإغجبُت بالخضابياؾخمغاع 

بك٩ل  ت ػاصثيالى٣ضهضماث ؤن اؾخجابت ؤؾٗاع الهغٝ لل رحٚ 1999مىظ ٖام جبضؤ ت يضيالخ٣ل

ت ٖىضما جبنى ياؾت الى٣ضيت للؿيؤن ؾٗغ الهغٝ ؤنبذ ؤ٦ثر خؿاؾ ٦ما. 2013ملخىّ مً ٖام 

ىضما جخدغ٥ الهضماث الى٣ضياؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿلبيؾ يوعوبالأ  ي االإهغٝ االإغ٦ؼ  ت يت، وٖ

 هٟـ الاججاٍ. يت فيضير الخ٣لحت وٚيضيالخ٣ل

الا٢خهاصاث  يه االإؿب٤ فياؾاث الخىظيت ؾيل ٞٗاليالضعاؾت بل  جدل ذَضٞ :Jordi Galí 2دزاطت .12

ت حٗاص٫ ؤؾٗاع يْل هٓغ  ياهخ٣الها. ف يؾٗغ الهغٝ ف هياصي يز ٖل  الضوع الظحاالإٟخىخت، م٘ التر٦

الىاججت ًٖ  ي٣يراث ٖل  ؾٗغ الهغٝ الخ٣حل الخإزي(، مً زلا٫ جدلUIPر االإُٛاة )حالٟاثضة ٚ

ن مٗضلث الٗاثض ٖل  ؾىضاث حٖخماص ٖل  الٟاع١ ب، جم الا ي٣يؾٗغ الٟاثضة الخ٣ ير االإخى٢٘ فحالخٛ

-10-5-2-1بأظا٫ مسخلٟت ) ،واالإمل٨ت االإخدضة ،تي٨ياث االإخدضة الأمغ يا، الىل يالخ٩ىمت ل٩ل مً ؤالإاه

ت لؾخضل٫ ٖل  يل مٗضلث الٟاثضة، ومخىؾِ مٗضلث الخطخم الكهغ يؾىت( مً ؤظل جمش 30

جم اٖخماص ؤؾٗاع الهغٝ  ي٣يالهغٝ الخ٣ر ؾلى٥ ؾٗغ حلخٟؿ ؛مٗضلث الخطخم االإخى٢٘

 CPI ىعو( وب٣ؿمتهم ٖل  ماقغ ؤؾٗاع الاؾتهلا٥ي-هيصولع، ظى-هيصولع، ظى-ىعوي)لـ:  تيالاؾم

ت مخٗل٣ت يهاث قهغ ايباؾخسضام ب .ي٣يللمىا٤َ الشلازت جم الخهى٫ ٖل  ؾٗغ الهغٝ الخ٣

 2004-08ضة، زلا٫ الٟترة االإمخضة مً: ىعو واالإمل٨ت االإخديت ومى٣ُت الي٨ياث االإخدضة الأمغ يبالىل 

(، جىنلذ OLSت )ي٣ت االإغبٗاث الهٛغي الٗاصيغ باؾخسضام َغ يجم الخ٣ضض يخ، 2018-12ت يبل  ٚا

ن ؤن الخى٢ٗاث الخانت بازخلاٞاث حض جبيخ ،ر ًٖ جيبااث الشباثحوظىص اهدغاٝ ٦ب الضعاؾت بل :

                                                                 
1 Martina Cecioni, ECB monetary policy and the euro exchange rate, Bank of Italy, Working Papers, N° 

1172, April 2018. 
2 Jordi Galí, Uncovered Interest Parity, Forward Guidance and the Exchange Rate, University 

Pompeu Fabra, department of Economics and Business, Economic Working Paper Series, N°. 1600, 

Barcelona, May 2019. 
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ؤما جل٪  ،ي٣يا ٖل  ؾٗغ الهغٝ الخ٣ييمى راث ؤ٦برحب لها جإزياالإؿخ٣بل ال٣غ  يؤؾٗاع الٟاثضة ف

 . (UIP)بىاؾُت  ٢لؤراث حلها جإز ضيالبٗاالإخٗل٣ت باالإؿخ٣بل 

 (QE) ير ال٨محؿياؾت الخيل ؤزاع ؾيَضٞذ الضعاؾت بل  جدل :Jai Won Ryoua & al1دزاطت  .13

  (QQE) يالاثخماوو  ير ال٨محؿيوالخ
 

ت يلٞهاهاث يض اؾخسضمذ بيخ ،ايابان و٧ىع ي مً الٖل  ٦لا

راث الخانت حوقملذ االإخٛ ،2017الغاب٘ لؿىت  يت الشلاسيبل  ٚا 1990الأو٫  يلشلاسُٚذ الٟترة مً: ا

ن م٣ابل حوؾٗغ نغٝ ال ،مٗضلث الخطخم ،يظمالالؤ  يالىاجج المخل ،تيابان )ال٣اٖضة الى٣ضيبال

 يال٩ىع غ نغٝ الىون ابان، ؾٗيا بل  اليناصعاث ٧ىع  يا )نافيراث االإخٗل٣ت ب٩ىع حؤما االإخٛ ؛(الضولع

 ي٦ما جم جمش ،(يللؿى١ االإال KOSPI، ماقغ ياباويال نحم٣ابل ال
 

 ير ال٨محؿياؾت الخي مً ؾل ٦لا

(QE) يوالىىع ير ال٨محؿيوالخ (QQE) ٛه يبضؤ ٞ يالظ يالشلاس يف 1إزظ ع٢م: يض يخ تينىع راث حبمخ

همىطط الاهدضاع الضعاؾت  اؾخسضمذ .الخالت الأزغي  يف 0إزظ ع٢م: يو  ،نحاؾخي٤ بخضي الؿيجُب

-TVPر للى٢ذ )حخٛاالإ يالاهدضاع الظاح همىططواؾخسضمذ  ،(Qual-VAR) يطو االإخجه الىىع يالظاح

VAR) رحؿيالخاؾت يل لؿيت ٦بضيت باؾخسضام ال٣اٖضة الى٣ضيبيخد٤٣ مً ٢ىة الىخاثج الخجغ لل 

 ير ال٨محؿياؾت الخيٍ حؿبب ؾصعاؾدىا َظ يتهمىا ف يجىنلذ الضعاؾت بل  ٖضة هخاثج لٗل الت. يال٨م

 ؤو بالىون ي٩يم٣اعهت بالضولع الأمغ  ياباوين الحمت الياهسٟاى ٢ يف يالاثخماوو  ير ال٨محؿيوالخ

  .يال٩ىع 

ض مً يم االإؼ يبل  ج٣ضالضعاؾت  ذَضٞ :John Thornton & Chrysovalantis Vasilakis2دزاطت  .14

٫ صعاؾت ما بطا ٧ان الإٗضلث الٟاثضة ت ٖل  الجض٫ خى٫ خغب الٗملاث مً زلايبيالأصلت الخجغ 

 ياؾت واالإخمشلت فياالإُب٣ت لهظٍ الؿ االإىا٤َ يؤؾٗاع الهغٝ ف يت فيجابيبراث حجإز تالؿالب

ت مً ؤؾٗاع يؾى  ،ضيالؿى  ،جيالجرو  ،ابانيال ،المجغ ،ىعويمى٣ُت ال، )الضهماع٥ ؿغا( م٣اعهت بمجمىٖ

اهاث يباؾخسضام هماطط ب ،صو٫ الؿاب٣ت الظ٦غ جها الؿبٗتيصولت ب 32ت لـ يت والكهغ يىميالهغٝ ال

ل ي، جم جمش2017ت ماعؽ يبل  ٚا 2010 غيىاي(، زلا٫ الٟترة مً panelت )يت االإ٣ُٗيالؿلاؾل الؼمى

محبمخٛ( NPIR) اؾت مٗضلث الٟاثضة الؿالبتيجبيذ ؾ يالضو٫ الت  1ض جإزظ ع٢م:يت خيراث وَ

٤ يؾب٣ذ جُب يء للٟترة التيزغي. وهٟـ الص للضو٫ الأ  0اؾت وع٢م: يجىبذ جل٪ الؿ يللضو٫ الت

ترة ما بٗض جُب 0ض ؤزظث جل٪ الٟترة ع٢م:ياؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت خيؾ اؾت مٗضلث ي٤ ؾيوٞ

ؤصواث  يللضللت ٖل  باق ي صعاط مجمىٕ ؤنى٫ االإهغٝ االإغ٦ؼ بل  ب، بالإياٞت 1ت ع٢م:يالٟاثضة الهٟغ 

غنض ي يالٟغو١ الظ يـ م٣ضاع الازخلاٝ في٣ير حخٛت، بياٞت ميضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

اث حمخىؾِ ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ ب يالٟغ١ ف ن المجمىٖاث االإٗالجت )الضو٫ الأزغي( والمجمىٖ

                                                                 
1 Jai Won Ryoua, & al, Effects of Japanese quantitative easing policy on the economies of Japan and 

Korea, North American Journal of Economics and Finance, 48, 2019. 
2 John Thornton; Chrysovalantis Vasilakis, Negative policy interest rates and exchange rate behavior: 

Further results, Finance Research Letters, 29, 2019. 
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اهسٟاى  وظىص اؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت(، جىنلذ الضعاؾت بل ياجبٗذ ؾ يالًابُت )الضو٫ الت

م٣اعهت  (NPIR)جدبنى  يالبلضان الت يوؤؾٗاع نغٝ ؤي٠ٗ ف ،ج٣لباث ؤؾٗاع الهغٝ ير فح٦ب

ا لظل٪، يلم جدبنى َظٍ الؿ يالبلضان التب  ٣ ا بكغٍ ؤل يمٟ (NPIR)٩ىن يم٨ً ؤن ياؾت. وٞ دبنى يض 

اؾت ٖل  اؾخٗضاص يوؤن ج٩ىن البلضان االإُب٣ت لخل٪ الؿ ،اؾتين هٟـ الؿيحمٗٓم الكغ٧اء الخجاع 

 ن وزُغ الاهخ٣ام.يحالإىاظهت قغ٧ائها الخجاع 

االإخدغ٥  يحؿخسضم َظٍ الضعاؾت هماطط مٗض٫ الاهدضاع الظاح: Serag Masoud, & al1 دزاطت .15

ت ياؾاث الى٣ضير الؿحلٟدو جإز (ARCH) االإكغوٍ يوهماطط الاهدضاع الظاح ،(ARIMA) االإخ٩امل

الا٢خهاصاث  ياث االإخدضة ٖل  خغ٦ت وج٣لب ؾٗغ الهغٝ فيالىل  يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحٚ

ن ح٪ والٟلبيا واالإ٨ؿيؿيل والهىض وإهضوهيحكمل البراػ  ي، والت (EAGLEs)ة للىمىالىاقئت وال٣اثض

ما مخىؾِ حخم اؾخسضام ؾلؿلخيا. يوجغ٦ ، وَ وؾٗغ  (AER) الهغٝ ؾٗغن مً ؤؾٗاع الهغٝ

اث مسخلٟت مً الٗ (EER)ت الٟترةيجها يالهغٝ ف  الىمىطط الٟترة مً: يُٛيىاث، و ي، م٘ مجمىٖ

باليؿبت  2018:04بل   1980:01ٟترة الزلا٫  وامخض، (EER)باليؿبت  2018:04 بل  1990:01

(AER)ؿخسضم ؾلؿلت الخبا
ُ
خم ي. (EER)و (AER) اؽ ج٣لباثيل٣( ARCH) ً الخانت بىمىططي. ح

 (ARIMA) ٗمل همىططيل٩ل بلض، و  EER))و (AER) ل٩ل مً (ARIMA) غ ؤًٞل همىططيج٣ض

 َظٍ الىع٢ت ٖل  ع٦ؼثالضعاؾاث الؿاب٣ت،  ٝزلا ٖل   ARCH).) اؽ ج٣لبي٦مٗاصلت مخىؾُت ل٣

، وجضعؽ بضاثل(EAGLEs)صو٫  اع ؤًٞل يازخ يالمخخلٟت ف (ARCH) ، وجى٠ْ ؾٗغ الهغٝ

ت نحضة بيالضولت الىخ يهمىطط. ٦كٟذ هخاثج الضعاؾت ؤن الهىض ه  ثجإزغ  يالت (EAGLEs) مجمىٖ

 يث االإخدضة. ه٣ُت ؤزغي مهمت هايت للىل يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيخغ٦ت ؾٗغ الهغٝ بها بالؿ

( وؾٗغ AERٖل  ج٣لب ٧ل مً مخىؾِ ؾٗغ الهغٝ ) ير ال٨محؿياؾاث الخيلؿ ير الؿلبحالخإز

 ير ال٨محؿياؾاث الخيَى ؤن ؾ ي. االإٗنى الًمن(EAGLEs)( ٖبر صو٫ EER) ت الٟترةيجها يالهغٝ ف

دخاط ناوٗى يومً زم ل . (EAGLEs) ت لبلضانيالٗملاث الأظىب ين فح٣يل ٖضم اليل بل  ج٣ليجم

ر حت ٚياؾت ه٣ضياث االإخدضة ؾيٖىضما جيخهج الىل  بظغاء يبل  اجساط ؤ (EAGLEs)صو٫  ياؾت فيالؿ

 .تيضيج٣ل

الؿياؾت بٗض اؾخٗغاى الضعاؾاث الؿاب٣ت واالإخٗل٣ت بمىيىٕ ؤزغ الدزاطاث الظابلت:  لىم عُالخعل

ن َظٍ حة بل  بٌٗ ظىاهب الاجٟا١ والازخلاٝ بالؤقاع  ججضع، الى٣ضيت ٚحر الخ٣ليضيت في ؾٗغ الهغٝ

 الضعاؾاث:

                                                                 

1 Serag Masoud, & al, Examining the relationship between unconventional monetary policy and 

exchange rate movements: Empirical evidence from United States quantitative easing. Int J Fin 

Econ. 2020;1–15  . https://doi.org/10.1002/ijfe.2330. 

https://doi.org/10.1002/ijfe.2330
https://doi.org/10.1002/ijfe.2330
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 ى جدض ر حت ٚياؾت الى٣ضيض ؤزغ ؤصواث الؿياج٣ٟذ الضعاؾاث الؿاب٣ت ٖل  مىيىٕ واخض وَ

 يراث ؤزغي، فحض ؤو م٘ مخٛير وخحت )بمسخل٠ ؤصواتها( ٖل  ؾٗغ نغٝ ؾىاء  ٦مخٛيضيالخ٣ل

 Martinaؤو زاعظها، ما ٖضا صعاؾت  ها جل٪ الضعاؾاثحذ ٞيؤظغ  يالضو٫ والا٢خهاصاث الت

Cecioni ل.يالخدل يت فيضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيؤصعظذ ختى الؿ يالت 

 ن حان الٗلا٢ت بي( لخبياس ي)ال٣ يبي٘ الضعاؾاث الؿاب٣ت ٖل  اجبإ االإىهج الخجغ ياج٣ٟذ ظم

، ما ٖضا صعاؾت يضير الخ٣لحٚ ياؾت الى٣ضيالؿ  ,Elisabeth Ziegler-Hasibaت وؾٗغ الهغٝ

Ernesto Turnes يوالىنٟ ي ل الىٓغ ياٖخمضث ٖل  الخدل يالت. 

  بت وؤخمض َى مً  لاج٣ٟذ صعاؾت ٧  Dimitrisم٘ صعاؾت  Michel Dupuyوصعاؾت  ليمحمد بىَ

Kenourgios & all و Jai Won Ryoua, & alر مٟؿغ ح٦مخٛ ير ال٨محؿيباجساطَا لأصاة الخ

، ول٣ض ؤياٞذ الضعاؾت الأز ٘ الضعاؾاث ؤصاة يوبهىعة مىٟغصة ًٖ ظم رةحلؿلى٥ ؾٗغ الهغٝ

 Jens Kloseن اٖخمضث صعاؾت حخ ي. فابانيال ياؾخسضمذ ف يالت QQE يالاثخماوو  ير ال٨محؿيالخ

، ول٣ض اجسظث صعاؾت حت ٦مخٛيٖل  اجساط مٗضلث الٟاثضة الهٟغ  ر مٟؿغ لؿلى٥ ؾٗغ الهغٝ

Elisabeth Ziegler-Hasiba, Ernesto Turnes  وصعاؾتJohn Thornton & Chrysovalantis 

Vasilakis لخٟؿيمً مٗضلث الٟاثضة الؿالبت ؾب 
 

، و٧اهذ الضعاؾت حلا ر ج٣لباث ؤؾٗاع الهغٝ

 ,Serag Masoudوهجض صعاؾت  ،Jordi Galíصعاؾت  يه االإؿب٤ هياؾخسضمذ الخىظ يضة التيالىخ

& al ٛا ٖل  مخ
 
ض يت خيضيالخ٣ل رحت ٚياؾت الى٣ضيل الؿيراث مٟؿغة لخمشحلم حٗخمض اَلا٢

غ همىطط الاهدضاع يالٟترة( مً ؤظل ج٣ضزغ اٖخمضث ٣ِٞ ٖل  ؾٗغ الهغٝ )الإخىؾِ الٟترة ولآ 

اؾت يبما قملذ ؤ٦ثر مً ؤصاة مً ؤصواث الؿ يالضعاؾاث ٞه ين، ؤما باقحن مسخلٟحبىىٖ يالظاح

ا بل  الأصاة بل جم جمشيضيت الخ٣ليالى٣ض
 
ت يضير الخ٣لحت ٚيى٣ضاؾت اليل الؿيت، ؤو ؤجها لم حكغ اَلا٢

 
 

 ت.يهحومٗضلث الٟاثضة الخىظ ي ؤنى٫ االإهغٝ االإغ٦ؼ  ي ببٌٗ االإاقغاث ٧ةظمالبظمال

  ٧ل مًاج٣ٟذ صعاؾت Martina Cecioni و Jens Klose  و٦ظا صعاؾتSimón Sosvilla-Rivero & 

Natalia Fernández-Fernández ا لؿٗغ نغٝ الضولع الأمغ يٖل  ازخ عو ى يم٣ابل ال ي٩ياعَ

، ٞيضير الخ٣لحت ٚياؾاث الى٣ضيان ؤزغ الؿي٦دالت لخب ٧ل ما اج٣ٟذ صعاؾت يت ٖل  ؾٗغ الهغٝ

، ياباويال الا٢خهاص يٖل  صعاؾت االإىيىٕ ف Jai Won Ryoua, & alو  Kansho Piotr Otsubo مً

-Arnoldo Lópezو Elisabeth Ziegler-Hasiba, Ernesto Turnesىما اَخمذ صعاؾت ٧ل مً يب

Marmolejo & Daniel Ventosa-Santaulària بهظا يؿغا واالإ٨ؿيؾى  يبضولت واخضة ه ٪

 ىت للضعاؾت.يالضعاؾاث مجمىٖت مً الضولت ٦ٗ يما اجسظث باقيب، ٞيالترج

  ٧ل مًاٖخبرث صعاؾت John Thornton & Caterina di Tommaso و John Thornton & 

Chrysovalantis Vasilakis اث الت اؾاث يت باهتهاظها للؿياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  ج٣ىم بها يالخهغٞ

 ر ٢هض.حت ٦دغب للٗملاث ؾىاء ٧ان طل٪ ًٖ ٢هض ؤو ًٖ ٚيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض
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جسخل٠ َظا الضعاؾت ًٖ الضعاؾاث ت والدزاطاث الظابلت: ُن الدزاطت الخالحؤوحه الازخلاؾ ب

ا ؤَمها ف يالؿاب٣ت ف  :يليما  يٖضة ه٣اٍ هىظؼَ

  ت االإؿخسضمت مً َغٝ الؿلُاث يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤصواث الؿصعاؾدىا َظٍ قاملت ل٩ل

؛ يفالأصواث  ؤزغ َظٍ يض ؾدبدض فيت، خيالى٣ض  ؾٗغ الهغٝ

 َب٤  يض جضعؽ خالت ؾٗغ نغٝ ٖملت اجداص ه٣ضي٢ض قملذ صعاؾدىا َظٍ ٖل  ٖضة خالث، خ

ملت صولت َب٣ذ اؾت، وؾٗغ نغٝ ٖيت م٘ صولت َب٣ذ جل٪ الؿيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

ر هغي حالأز ياؾت، وفيت م٣ابل صولت ؤزغي َب٣ذ هٟـ الؿيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

ت وجإزغ ؾٗغ نغٝ ٖملتهما م٘ صولت يضير ج٣لحت ٚياؾت الى٣ضين لم جُب٣ا الؿحن لضولخحخالخ

 اؾت.يَب٣ا جل٪ الؿ يواجداص ه٣ض

الضعاؾاث الؿاب٣ت مً ٖضة ؤظه هىضر ؤَمها  جم الاؾخٟاصة مً ؤوحه الاطخـادة مً الدزاطاث الظابلت:

 :يليما  يف

 ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيراث االإٟؿغة واالإمشلت لمخخل٠ ؤصواث الؿحض مسخل٠ االإخٛيجدض

، ف  ت؛يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيْل جُب يلؿلى٥ ؤؾٗاع الهغٝ

 مسخل٠  بَاع يالهغٝ فت بؿٗغ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضير ٖلا٢ت الؿحبىاء ٨ٞغة خى٫ جٟؿ

 ت؛ ياث الا٢خهاصياالإضاعؽ والىٓغ 

 اث ياعها ل٩ل مً الىل يض جم ازخيها صعاؾدىا َظٍ، خح٤ ٖليالخٗغٝ ٖل  الضو٫ االإم٨ً الخُب

٧ا٢خهاصاث َب٣ذ  ابانيوالىعو بالإياٞت بل  االإمل٨ت االإخدضة يت ومى٣ُت الي٨ياالإخدضة الأمغ 

ت يل ... ٦ضو٫ مخل٣ي٪، والبراػ يا، االإ٨ؿيا، ٧ىع يوصولت جغ٦ ت؛ياؾتها الى٣ضيؾ يت فيضير ج٣لحؤصواث ٚ

جها يازترها مً ب يت، والتيضير الخ٣لحت ٚياؾاث الى٣ضيت مً الضو٫ االإُب٣ت للؿيلهضماث زاعظ

 ا.يل وجغ٦يالبراػ  ٧ل مً

 اؾت ياالإخٗل٤ بالؿ ي الجاهب الىٓغ  بٖضاص: يف بمام محمد ؾٗض بمامض اؾخٟضها مً صعاؾت يبالخدض

خماص ٖليضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض ل  صعاؾت حت، ٦ما جم اٖلا ت مسخل٠  Michel Dupuyها وٖ الإٗغٞ

، ول٣ض اٖخمضها ٖل  صعاؾـــت:  Jordi Galíوصعاؾت  Jens Klose الىماطط االإٟؿغة لؿٗغ الهغٝ

 & Arnoldo López-Marmolejo، واؾخٟضها مً صعاؾت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضةت ير هٓغ حلخٟؿ

Daniel Ventosa-Santaulària تها ؤصعظ يت التيراث الخاعظحبٌٗ االإخٛ بصعاطت يبم٩اه يف

الٗىهغ  يف Elisabeth Ziegler-Hasiba, Ernesto Turnesصعاؾتهما، جم الاؾخٗاهت بضعاؾت 

 ٦Jai Wonمــــــــا صلخىا صعاؾـــت  ت،يضير الخ٣لحــــــــــــــــــــت ٚياؾت الى٣ضياالإخٗل٤ ب٣ىــــــــىاث اهخ٣ا٫ ؤزاع الؿ

Ryoua ر حؿيؤصاة الخ يت وهيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين مً ؤصواث الؿحن ؤصاجحٖل  ؤصاة جمؼط ب

 يف John Thornton  &Chrysovalantis Vasilakis، ول٣ض جم الاؾخٗاهت بضعاؾت: يالاثخماوو  يال٨م



 ملدمت عامت

  

اؾت يًٖ الؿ ت الىاججتيت للهضماث الى٣ضيالضو٫ االإخل٣ بَاع يض الضو٫ االإم٨ً صعاؾتها فيجدض

  ت.يضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض

  يل الدزاطتُ: هعؼس بخدي

 ، الأو٫ زهو للجاهبنحق٣بل   عاؾتم َظٍ الضيت للمىيىٕ جمّ ج٣ؿيبهضٝ الؤالإام بالٗىانغ الأؾاؾ

وطل٪  ،ي٣ي٣ٞض زهو للجاهب الخُب ي، ؤما الك٤ الشاوين الأو٫ والشاوحوطل٪ مً زلا٫ الٟهل ،ي الىٓغ 

 .ي٩ل الضعاؾت مً زلا٫ الك٩ل االإىاليذ َيم٨ً جىييلض، و مً زلا٫ الٟهل الشا
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ٌ م   لدمت الـصل الأو

٤ يالى٢ذ االإٗانغ مً ؤظل جد٣ يحؿخسضمها الضو٫ ف ياث التيلت ؤخض ؤَم الآياؾت الى٣ضيحٗخبر الؿ

اث يالمخاٞٓت ٖل  مؿخى لخطخم و ل م٣بىلت٤ مٗضلث يٖل  عؤؾها جد٣ ؛تيت ال٩ليهاصؤَضاٞها الا٢خ

 ير مً مؿاولحلضي ال٨ش والىاظ٘ت الخل الأًٞل يضيول٣ض اٖخبرث مسخل٠ ؤصواتها الخ٣ل .لبُالتمىسًٟت ل

ٗض ي٪ لم ر ؤن طلحٚ ؛تيت االإخخاليمىاظهت الأػماث االإالت، و ياؾتهم الا٢خهاصير ؾيححؿ يت فياالإهاعٝ االإغ٦ؼ 

ٗ  يضيض لم ججض ؤصواتها الخ٣ليخ 2008ؾىت  يٖهٟذ بال٢خهاص الٗالم يت التيمم٨ىا زلا٫ الأػمت االإال  .ات هٟ

 1929ر لؿىت حٞا١ ال٨ؿاص ال٨ب ياث الٗالم هدى ٦ؿاص ا٢خهاصياججهذ ٦بري ا٢خهاص
 
 ، زانت

ها بل  حاثضة ٞىلت، وا٢تراب مٗضلث الٟيضة الؿيمه ياث فيْل و٢ىٕ مٗٓم جل٪ الا٢خهاص يف

ها بل  حٌ ٞيالؤم٩ان الخسٟ يٗض فيض لم يت َظٍ الأصاة، خيخالذ صون ٞٗال يت؛ التياث نٟغ يمؿخى 

لت لخسغط الا٢خهاص مً خالت يجاص ؤصواث بضيبولهظا ٧ان ل بض مً  .هيٖل ياث ؤصوى مما هيمؿخى 

  .ها الأػمتحلبؤونلخه  يالاه٨ماف الت

ت يضير ج٣لحض اؾخسضم ؤصاوث ٚيخ ،ت الشالشتياث الألٟيبضا يف ياباويال ي ٖل  زُى االإهغٝ االإغ٦ؼ 

اجبٗذ  ،ياباويمجها الا٢خهاص ال يٗاوي٧ان  يت وخالت الخطخم االإىسٌٟ التيللخغوط مً الأػمت الا٢خهاص

ت وصو٫ الاجداص ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالضو٫ االإخ٣ضمت ٖل  ٚغاع الىل  يت زانت فيض مً االإهاعٝ االإغ٦ؼ يالٗض

ً ال٣ٗاع  يضير الخ٣لحو٦ظا االإمل٨ت االإخدضة َظا الىهج ٚ يالأوعوب  .ي بٗض ؤػمت الغَ

 ضيخبل  زلار مباخض،  هميللأخضار جم ج٣ؿ يوخؿب الدؿلؿل االإى٣ُ ،مً زلا٫ َظا الٟهل

االإبدض الأو٫؛ ٢هض  يوطل٪ ف تيضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيللؿ ي الىٓغ  َاعالؤ  :٧ل مًخم الخُغ١ زلالها بل  يؾ

ت يمٗالجت هٓغ  ياالإبدض الشاو يفه يليزم  ت بهٟت ٖامت،ياؾت الى٣ضيت جخٗل٤ بالؿيٓغ ـ ٢اٖضة هيجإؾ

ً ال٣ٗاع  ؾىسو بالظ٦غو  ،تيالإىيىٕ الأػماث االإال اؾت يت للؿيضيالأصواث الخ٣ل عجؼث يالت ،ي ؤػمت الغَ

ت يالأػمت االإالٗالجت ت الإياؾت الى٣ضيض للؿيىهج ظضو٦، رحالأزالشالض و  االإبدض يوف ًٖ الخغوط مجها؛ تيالى٣ض

 خٗل٤ بها. يوظل ما  تيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيخم الخُغ١ بل  الؿيؾ ت؛يالٗاالإ
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: الؤػاز الىظس   تًدُالخلل تًاطت الىلدُللظ ي االإبدث الأوٌ

 مً ؤَم م٩ىهاث الؿياؾت الى٣ضيحٗخبر الؿ
 
٤ يض حٗمل ٖل  جد٣يت، خياؾت الا٢خهاصيت واخضة

ت مً زلا٫ يٚالبا جمشلها االإهاعٝ االإغ٦ؼ  يت، والتيث الؿلُت الى٣ضٖبر جضزلا  يالاؾخ٣غاع الا٢خهاص

خضصَا ٧الضوع  يت، والتياؾت الا٢خهاصي٤ الأَضاٝ ال٨بري للؿيٗمل ٖل  جد٣ي يجيوي٘ بَاع اؾتراج

ر حالخطخم، جىٞ ي، الخد٨م في٤ مٗض٫ ٖا٫ مً الىمى الا٢خهاصيجد٣ يواالإخمشلت ف ي مغبٗه السخغ  يف

ن زاحم ي٤ الخىاػن في، بالإياٞت بل  جد٣يل، َظا ٖل  االإؿخىي الضازليكٛؤ٢ص ى مؿخىي مً الد

اث ٖل  االإؿخىي الخاعج  يت زانت فياقخض اَخمام االإهاعٝ االإغ٦ؼ  1990ت مً ؾىت ي، وبضاياالإضٞىٖ

باٖخباعٍ الٗضو اللضوص للمىاًَ مً  ،الأَضاٝ يالضو٫ االإخ٣ضمت باؾتهضاٝ الخطخم ولى ٖل  خؿاب باق

ا مجها يؿمى ب٣ٟاٖاث الأؾىا١ ؾٗيت بما يت، ٦ما وتهخم االإهاعٝ االإغ٦ؼ يٖل  ٢ضعجه الكغاث رٍحزلا٫ جإز

ً ال٣ٗاع   .ي لخجىب الأػماث، زانت ٣ٖب ؤػمت الغَ

ا فياؾت الى٣ضي٠ الؿيِ الًىء ٖل  حٗغ يخم مً زلا٫ َظا االإبدض حؿليؾ  االإضاعؽ يت، وجُىعَ

اؾت يبل  ؤَضاٝ الؿ ي٪ مً زلا٫ االإُلب الشاوخم الخُغ١ ٦ظلياالإُلب الأو٫، وؾىٝ  يف تيالا٢خهاص

ت ياؾت الى٣ضيت للؿيضير ؾيخٗغٝ ٖل  الأصواث الخ٣لحاالإُلب الأز يت، و٢ىىاث ببلاٚها، وفيالى٣ض

 ت بالإياٞت بل  ؤصواث ؤزغي مؿاٖضة.يت والىىٖيها ال٨محبىىٖ

: حعس   تًاداالإدازض الاكخص ظل يفمياهتها  ت وجؼىز ًاطت الىلدُف الظٍاالإؼلب الأوٌ

بظل٪ حٗخبر ؤخض ؤَم ؤع٧ان  يوالى٣ىص، ٞه ين اليكاٍ الا٢خهاصحت الٗلا٢ت بياؾت الى٣ضيجىٓم الؿ

 يت جبٗا للخُىع الا٢خهاصياؾت الى٣ضيت، و٢ض جُىعث الؿيت ال٩لياؾت الا٢خهاصيالؿ
ْ
سخل٠ مٟهىمها ي، بط

ت ياؾت الى٣ضير الؿحغ بل  جإزىٓيض ؤن ٧ل واخض مجهم ي؛ ختشيالخض االإضاعؽ يٖىه ف تي٨يال٨لاؾ االإضعؾت يف

 خه. يمً ػاو  ياليكاٍ الا٢خهاص يف

: حعس   تًاطت الىلدُف الظٍالـسع الأوٌ

ٟاتها مً يا ٣ٞض حٗضصث حٗغ يشت وؿبين االإهُلخاث الخضحت مً بياؾت الى٣ضيٗخبر مهُلر الؿي

ها ين ٞيحً الا٢خهاصيَغٝ االإ٨ٟغ  ت الخضاب :بإجها George Parienteٗغٞ مً ٢بل  ر االإخسظةحمجمىٖ

 .1الا٢خهاص ومً ؤظل يمان اؾخ٣غاع ؤؾٗاع الهغٝ يت ٢هض بخضار ؤزغ فيالؿلُاث الى٣ض

ت الؤ ي٦ما جم حٗغ   يت فيجىٟظَا الؿلُاث الى٣ض يت التياث والأصواث الى٣ضظغاءٟها ٖل  ؤجها مجمىٖ

ر حبالخإزت مخٗل٣ت ي٤ ؤَضاٝ ا٢خهاصيت ٖغى الى٣ىص مً ؤظل جد٣ي، والخد٨م بٗمليبصاعة الىٓام الى٣ض

 .2والأؾٗاع يٖل  الىاجج ال٨ل

                                                                 
ت للُباٖت واليكغ ي، م٨خبت خؿً الٗهغ تًاطت الىلدُوعلاكتها بالظ ياطت الصسؾ الأحىبُط، ي لخلى مىس ى بىزاع  1

 .59، م 2010، 1روث، لبىان، ٍح٘، بيوالخىػ 
 .213، م 2013مً، ي٘، نىٗاء، الين لليكغ والخىػ ح، الأميالاكخصاد الىل يملدمت ف، يمحمد ؤخمض الأٞىض 2
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ها  ٦ما  حجــم يبهــىعة ٞٗالــت ٞــ ازغيبإجهــا مــا ج٣ــىم بــه الخ٩ىمــت مــً ٖمــل  Bash G.L يالا٢خهــاصٖغٞ

ؾىضاث  ؤو ؾــىاء ٧اهــذ ٖملــت ؤو وصاجــ٘ ياالإهــغف ــغيبهــا ال٣ُــإ ٚ دــخٟٔي ياالإىظــىصاث الؿــاثلت الخــ بيجغ٦و 

 . 1تيججاع 

ت ياؾت الى٣ضي٠ الؿيم٨ً حٗغ يمًمىن مكتر٥  يجضوع ٧لها ف ي٠، والتيمً زلا٫ ما ؾب٤ مً حٗاع 

 ما ج٩ىن ممشلت فت يبإجها جضزل الؿلُاث الى٣ض
 
ت الى٣ىص يمً ؤظل يبِ ٦م ي االإهغٝ االإغ٦ؼ  يٖاصة

 يالا٢خهاص ػ  ياالإخضاولت ف
 
ت مً واججاَه نحجم الاثخمار ٖل  حللخإزا ٧اهذ ؤو ه٣هاه   اصة ، باؾخسضام مجمىٖ

 ت.ي٤ ظملت مً الأَضاٝ الا٢خهاصيتهضٝ بل  جد٣ ياث، والتظغاءالأصواث والؤ 

 2تًالاكخصاد االإدازضظل  يت فًاطت الىلدُ: مياهت الظيالـسع الثاو

ت ٖبر مغاخل ياث الا٢خهاصيالا٢خهاص بخُىع الأخضار، والىٓغ  يت فياؾت الى٣ضيل٣ض جُىع صوع الؿ

ا ٖل  اليكاٍ الا٢خهاصحمها بل  ؤعبٗت مغاخل بدؿب صعظت جإزيم٨ً ج٣ؿيض يخ مخٗا٢بت، ٗاليرَ ت ي، وٞ

االإضعؾت  يف ضيت، خيت ال٩لياؾت الا٢خهاصي٩ل الؿيَ يت فيض الأَمير، وازخل٠ مى٢ٗها مً خحَظا الخإز

ا مدا تي٨يال٨لاؾ تيالا٢خهاص الأ٦ثر  اؾتيت الؿت م٩اهياؾت االإاليذ الؿلخضة، و٢ض اخي٧اهذ حٗخبرَ

ؾىىاث  يجز، وفي٦ يالا٢خهاصعواط مضعؾت ً زلا٫ يىاث مً ال٣غن الٗكغ يالشلاز يفاؾخسضاما 

ت ٖل  يت ال٩لياؾاث الا٢خهاصين ؤَم الؿحت م٩اجها مً بياؾت الى٣ضيالؿ هالذىاث، و٦مغخلت زالشت يالخمؿ

ها لأصواث ومباصت حٞت بل  مغخلت جدخاط يالجها ي، لخهل فMilton Friedman ي٩يالأمغ  يض الا٢خهاصي

 .ير ٖل  اليكاٍ الا٢خهاصحالخإز يت في٤ الٟٗاليت لخد٣ياؾت االإاليالؿ

 تياالإضاعؽ الا٢خهاص يف تياؾت الى٣ضيالؿ م٩اهت (:1-1الجدوٌ زكم )

 اطت االإظخسدمتُالظ تًالاكخصاد االإدزطت تُالـترة الصمى االإسخلت

 تيى٣ضاؾت اليت الؿياصيخ تي٨يال٨لاؾ ٢1929بل ؤػمت  الأولى

 تياؾت االإاليالؿ تيجز يال٨ 1929بٗض ؤػمت  تُالثاه

 تياؾت الى٣ضيالؿ تيالى٣ض 1982-1951 الثالثت

 اؾخان مخ٩املخانيالؿ يوه٣ض يظض٫ مال 20ت ال٣غن يجها السابعت

ـــاث  ي٦خـــاب ال٨ترووـــ ،يواالإصـــسف يالاكخصـــاد الىلـــد يز فـــحالـــىح، يم ٖمـــاع ٚغبـــيٖبـــض الخلـــ االإهـــضع:  Kieمـــً بٖـــضاص مُبىٖ

Publications81م ، 2018ت، ي، مغ٦ؼ ؤبدار ٣ٞه االإٗاملاث الؤؾلام. )  )بخهغٝ

                                                                 
 ،1٘، ال٣اَغة، ٍ ي، صاع الٟجغ لليكغ والخىػ )االإـهىم، الأهداؾ، الأدواث(ت ًاطت الىلدُالىلىد والظنالر مٟخاح،  1

 .98، م 2005

لٕا ٖل :يض مً االإٗلىماث يللمؼ  2  م٨ً اَلا

م  ، م2018، 1، ٖمان، الأعصن، ٍ يميمغ٦ؼ ال٨خاب الأ٧اص، يواالإصسف يالاكخصاد الىلد ،يمحمد ؤخمض الأٞىض -

439-468. 
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 :1ل لهظٍ االإغاخل الأعبٗتيجٟه يليما يوٞ

 تُىُالىلاطاالإدزطت  يفت ًاطت الىلدُالظمياهت ؤولا: 

ت ؤو ي٨ٞغ االإضعؾت الخجاع  يً ؾىاء فيزلا٫ الٟترة ما ٢بل ال٣غن الٗكغ ت، ياصياٖخبرث الى٣ىص خ

ت، ول٣ض ٖبر ًٖ طل٪ واخض مً ؤَم عواص االإضعؾت ياة الا٢خهاصيالخ يـ لها ؤزغ فيول ،تي٨يال٨لاؾ

الا٢خهاص  يء فيمجغص ؤصاة للمباصلث، وؤن ل ش  ي٢ا٫: بإن الى٣ىص ه يالظ Baptiste Say-Jeanت ي٨يال٨لاؾ

 َىا٥ نهم بإمج ماهايبالا٢خهاص  يع الى٣ىص فو ص ٫ ت خى ي٨يى ال٨لاؾو ٣ٞض ظاءث الٟغ  ؛ؤجٟه مً الى٣ىص

 َغٝجضزل مً  ون الا٢خهاص بطا ما جغ٦ذ ص يت في٣يالخ٣الٗلا٢اث  نحب الخىا٤ٞ ؿىصٍيا يهٓاما ا٢خهاص

ل ،تيالؿلُاث الٗمىم  نت، بط بي٣ي٣الخت يغ الا٢خهاصَالٓىا يفلها ل ؤزغ  ضةيمداجٓل  ٞالى٣ىصه يوٖ

م ما يالخ٣ؿ وت ؤيالٗىامل الى٣ضو  تي٣ي٣لخالٗىامل ا نحب ٢اثم ٖل  ؤؾاؽ الٟهل ما ي٩يل ال٨لاؾيالخدل

 مالاؾخسضاو ٧الضزل  تي٣ي٣لخا جخدضص الٗىامل ي٣ي٣لخال٣ُإ ا ي، ٟٞيالى٣ضو  ي٣ي٣لخال٣ُإ ا نحبب

 هيطَبذ بل ظا ماوَت الى٣ض، ي٦م هيٞخخدضص ٞ يت، ؤما ال٣ُإ الى٣ضيًٖ الٗىامل الى٣ض مٗؼ٫ الؤهخاط بو 

ت الى٣ىص ي٦م يراث فحر بل  ؤن الخٛححك يالتو ، 1917ؾىت  Irving Fisher يللا٢خهاص لى٣ىصلت ي٨مالت يىٓغ ال

االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، وطل٪ مً زلا٫ مٗاصلت ٖغى ٖل  الى٣ىص  يا فيمخىاؾبت َغص راثح  حٛبل يجاص

 ت:ياالإٗاصلت الخال يىت فيواالإؿخىي الٗام للأؾٗاع االإب

              

ت جضاو٫ الى٣ىص،  :Vالا٢خهاص،  يت الى٣ىص االإخضاولت فيجمشل ٦م :M)ض: يخ االإؿخىي  :Pجمشل ؾغٖ

 ىت(يحجم االإباصلث زلا٫ ٞترة مٗ :Tالٗام للأؾٗاع، 

 :يلي( ٦ما 1-1) ٗاصلتالإٞخهبذ ا ،Y الىاجج رحمخٛب باصلث،الإحجم ا ن ى يٗىى الا٢خهاصيو 

              

ت جضايبطا ب٣ هؤه ٗاصلتالإظٍ اَمً  ه٨ىىا اؾخيخاظميما   الىاجج رححٛ ملى٣ىص زابخت م٘ ٖضا و٫ ذ ؾغٖ

 ير فحمباقغة بل  حٛ ياصيؾ يالٗغى الى٣ض ير فيححٛ يؤ نل ال٩امل، ٞةيخالت الدكٛ يالا٢خهاص ف مماصا

ت جدؿبب يالى٣ض راثحالخٛض يالىاجج، خ تيالؤؾممت يضص ال٣ديٞٗغى الى٣ىص  االإؿخىي الٗام للأؾٗاع،

ل .ي٣يالخ٣ىاجج الر حخٛيصون ؤن  الأؾٗاع،ي مؿخى  رححٛ ي٣ِٞ ف  ضعؾتالإا يت فياؾت الى٣ضيٞالؿ هيوٖ

راث حضة اججاٍ االإخٛيمدا اؾتيؾت للى٣ىص، ياليؿب تيزلا٫ الأَمها مً حبل ١ جم الخُغ  يالتو ت، ي٨يال٨لاؾ

مً  ٦ظل٪و  ،يالؤؾمالىاجج  يض جازغ ٣ِٞ في، خي٣ي٣لخجها الىاجج ايمً ب يالتو الا٢خهاص،  يف تي٣يالخ٣

ا ٖل  االإح٫ جإززلا  ؿخىي الٗام للأؾٗاع.رَ

                                                                 
، 2217-1972الجصائس زلاٌ الـترة  يف يت على الىمى الاكخصادُزاهحت واالإًن الىلدحاطخُت الظُؿعال، قهغػاص نٖبا1

ت الٗلىم ي٧لت يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يف الُىع الشالض ل قهاصة ص٦خىعاٍيؤَغوخت م٣ضمت لى

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  .57-56، م 2019-2018، الجؼاثغ، 3الجؼاثغ مٗت ظا، ريحت وٖ
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 تًجز ُالى االإدزطت يفت ًاطت الىلدُالظمياهت ا: ُزاه

اث ال٣غن ييير زلا٫ زلازحم خلى٫ لأػمت ال٨ؿاص ال٨بيج٣ض ًٖ تي٨يال٨لاؾ االإضعؾتبٗض عجؼ 

، John Maynard Keynes يُاويالبر  يالا٢خهاص اصةيب٣ تيجز يال٨ االإضعؾتَظٍ االإغخلت  يً، ْهغ فيالٗكغ 

 ي جز يل ال٨يع٦ؼ الخدل٪، يت للى٣ىص ٖىض ال٨لاؾيت ال٨ميالىٓغ  هاح٢امذ ٖل يجل٪ الت٠ جسال اثيغيٟب

جز ي٦ مانيب ن٦ما ؤ ت،يت ال٩ليالا٢خهاص راثحاالإخٖٛل   يالى٣ض االإٗغوى يف رحت ٖل  ؤزغ الخٛيبهٟت ؤؾاؾ

ه يٖلو ت، يضللؿلُاث الى٣ للا٢خهاص ت الى٣ىص اللاػمتي٦م ضيوججضٟىى بصاعة ي هلت ظٗلو بضؤ جضزل الضمب

خدضص ي الى٣ىص الُلب ٖل  ناٖخبر ؤ نحخ يف ،ير الخاعجحبمجزلت االإخٛحٗض  االإٗغويتت الى٣ىص ي٦م نٞة

ض ؤياٝ الُلب ٖل  الى٣ىص مً ؤظل يخ ي جز يل ال٨يزاث الخدلحمٗض مً ؤبغػ ي يوالظ ،ىلتيل الؿيبخًٟ

ؤظل  ل  الُلب ٖل  الى٣ىص مًت للُلب ٖل  الى٣ىص بياٞت بي٘ بياٞٞاٍ ٦ضواياالإًاعبت ومً ؤظل الاخخ

 .٪ي٧اهذ ؾاثضة ٖىض ال٨لاؾ ي٫ التباصالخ

 ياصيمشلا ؾ يت مً الؿى١ الى٣ضيوعا١ االإالكغاء الأ ت بيام الؿلُت الى٣ضي٦٣ت الى٣ىص ياصة ٦ميػ بن 

غاى  ؤ٦بر تي٠ ٦ميجىْ بل  ٘ الُلب ٖل  حؾ يوالظالأٞغاص  َغٝالؿىضاث مً  يف ًاعبتاالإمً الى٣ىص لٚأ رٞ

ن ٞة الٟاثضة لمٗضو  اثالؿىض ؾٗغ نحب تي٨ٖؿ ٗلا٢تؤن ال ، وبماتيالؿى٢ َاٟ٘ ؤؾٗاع رجث ٞتالؿىضا

 لٗضالإت باليؿبت يهت ٖالمغو ز بحخمي يحجم الاؾدشماع الظ مً ٞ٘ر حؾ الظم الأمغ ىسٌٟ،يؾ الٟاثضة لمٗض

 خؿب ؾدشماعالا  اصةيػ و  ،االإا٫لغؤؽ  تيالخض تيال٨ٟاو  الٟاثضة لمٗض نحب الٗلا٢ت ؤؾاؽ ٖل  الٟاثضة،

وبما ؤن  الاؾدشماع،و  كللاؾتهلا ٣ٞاو  خدضصي يالظو  لالٟٗا يجازغ ٖل  الُلب ال٨ل ي جز يال٨ ليالخدل

 يالؿاب٣ت الظ٦غ جاص تيالى٣ض اؾتيالؿ تيلآل َب٣ا هاصجيٞؼ  يال٨ل للُلب تيؿيالغث ٩ىهاثاالإ ؤخض الاؾدشماع

 . اصة الضزليػ   بل

م مً االإ٩اهت الت اؾت مؿاٖضة، يجز بل  ؤجها جب٣ى مجغص ؾيت ٖىض ٦ياؾت الى٣ضياخخلتها الؿ يٖل  الغٚ

ا الأ٦ثر ٞٗال تياؾت االإاليلؿلت ال٨بري يض ؤُٖى الأَميخ  يض ؾاَمذ فيخ مٗالجت الأػماث، يت فيباٖخباعَ

ت ٖاظؼة ًٖ يجز يال٨ ٩ٞاع االإضعؾتؤ، بل ؤن ما جل  مً ؤػماث وازخلالث ظٗل رحال٨ب وي٘ خض لأػمت ال٨ؿاص

 .ةضيظض تيا٢خهاص مضعؾتْهىع مهض بل  خلها، ما 

  توٍ االإدزطت الىلد ظل يفت ًاطت الىلدُالظمياهت زالثا: 

 ي٤ الاؾخ٣غاع فيت لخد٣ياؾت الى٣ضي٤ بٌٗ ؤصواث الؿيزلا٫ َظٍ االإغخلت ٧ان الغظىٕ بل  جُب

ىيالا٢خهاص ها ٖضم ها، لٗل ؤَمحت لٗضة ه٣اثو ٞياؾت االإاليم٣ابل جغاظ٘ اؾخسضام الؿ يت، فياث الىَ

 يلخبن 1951صٞ٘ بٌٗ الضو٫ االإخ٣ضمت ؾىت  يٌ مً مٗضلث الخطخم، الأمغ الظيالخسٟ يظضواَا ف

امتيو االإضعؾت الى٣ضت ٧إًٞل خل الإك٩لت الخطخم، لخٓهغ بظل٪ ياؾت الى٣ضيالؿ  Miltonت بؼٖ

Friedman ،تي٨يال٨لاؾ االإضعؾتبل  مغخلت  ي٣اث ال٨ٟغ الا٢خهاصيجُبؤعظٗذ  يوالت  
 
ي مً زلا٫ ؤزغ  مغة

احجٟؿ ٨ًميحجم الٗمالت و الضزل  ياث فر حالخٛ ن٣غ ؤيض يخ ت للى٣ىصيت ال٨مي٨ٞغة الىٓغ   ياث فر حبالخٛ رَ

َىا٥  نؤ ت الى٣ىص، بليت ل٨ميضيت الخ٣ليالىٓغ  هي٢امذ ٖل يالظ راىى هٟـ الاٞتوَالُلب ٖل  الى٣ىص(، 
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ل يى خالت الدكٛرال  ؤؾاؽ مبضؤ اٞتت ٖيضيت الخ٣ليالىٓغ  مض ج٣ى ي، خنحخيالىٓغ  نحت بي٢ا ؤؾاؾو ٞغ 

حجم  نؤ يل ال٩امل، ؤيخالت الدكٛ راىاٞت مشت ٖل  ٖضيضلخت ايت الى٣ضيالىٓغ  مج٣ى  ىمايب ال٩امل،

 ر.حالأظل ال٣ه يت زابخت، ٖل  الأ٢ل في٦م ـيلر و حى ٖىهغ مخَٛالؤهخاط 

ن ؤ االإ، َاي٣ي٣لخ  الىاجج ال ٖلو ٣٘ ؤيؾ يالى٣ضاالإٗغوى  يللىمى ف يولالأزغ الأ  نؤ ن ى يٗخ٣ض الى٣ضيو 

ها حٖل رجبتي ٝؾى  يالى٣ض االإٗغوى ياصة فيػ  يؤ نالٗمالت ال٩املت، ٞة ي مؿخى   هل بٗض بلي مل الا٢خهاص

ا َض ٖىضيل ال٩امل، خيالدكٛ ي مً مؿخى  رب٦ظل٪ ختى ه٣ت رحب٣ى الخإزيو  ل،يالدكٛو  الضزل ياصة فيػ 

 الاعجٟإ, يؾٗاع فجبضؤ الأ 

ن، زانت بٗض اهخساب يحٖهغ الجهًت للى٣ض 1982بل   1979مخضة مً ول٣ض ٧اهذ الٟترة االإ

Margaret Thatcher و1979ا ؾىت يُاهيؿت خ٩ىمت بغ يعث ،Ronald Reagan  اث االإخدضة يلغثاؾت الىل

لهالر  يت ًٖ ٢مت ال٨ٟغ الا٢خهاصيجز يعجل بخسل٠ االإضعؾت ال٨ ي، الأمغ الظ1981ت ؾىت ي٨يالأمغ 

ن يحو ـ ه٨ؿت الى٣ضيت ٖل  ج٨غ ياالإغخلت االإىال يراث ٖملذ فحشت. ٧ل َظٍ الخٛيت الخضيو االإضعؾت الى٣ض

م مً جغاظ٘ يالخُب يجت الإك٨لاث فيمجضصا، مً زلا٫ ْهىع مىظت مً ال٨ؿاص والبُالت هد ٤، بالغٚ

 .مٗضلث الخطخم

 توٍ االإدزطت الىلدت زلاٌ مسخلت ما بعد ًاطت الىلدُالظمياهت زابعا: 

ما، ٞإنبذ ٧ل حت اقخض الخىاٞـ بيت والى٣ضياؾاث االإاليالؿبٗض ْهىع ه٣اثو ٧ل مً  ن ؤههاعَ

االإُلىب، وبهظا مغة ؤزغي ٖاص  ي٤ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصيم٨جها جد٣يالأًٞل، و  ياؾخه هيٗخ٣ض ؤن ؾي٤ يٞغ 

٤ زالض ياؾخه ؤصي بل  ْهىع ٞغ ين لؿح٣يض ؤن حٗهُب ٧ل مً الٟغ يبل  الخل٠، خ يال٨ٟغ الا٢خهاص

امت الا٢خها ن حاؾخيغي بإن اؾخسضام بخضي الؿي يالظ Walter Wolfgang Heller ي٩يالأمغ  يصبؼٖ

٤ الاؾخ٣غاع يت، وجد٣يًٖ يغوعة اؾخسضام الأزغي للخغوط مً الأػماث الا٢خهاص يٛنيبمٟغصَا ل 

، ٦ما ؤن ل٩ل مجهما ٞٗاليـ له ما يت ليت ؤو ه٣ضياؾت مالي، وبإن الخٗهب لؿيالا٢خهاص الٓغٝ  يخه فيبرعٍ

 1الؿاثض االإىاؾب لها. ي٢خهاصالا

                                                                 
لٕا ٖل :يت ياؾت الى٣ضياث االإٗالجت للؿيل خى٫ الىٓغ يض مً الخٟانيللمؼ  1  م٨ً اَلا

 ياالإ٨خب الٗغب ت،ًاطت الىلدُت الظُن معدلاث الدولسة وؿعالحت بُالعلاكت الخبادلمحمد ٖبض الٗا٫،  ي ؤخمض عمؼ  -

، ال٣اَغة، مهغ، ٍ   .136-122م م  ،2013، 1للمٗاعٝ

خالت - 2213-1972 يالدّازل يم الاطخلساز الىلدُجدل يت فًاطت الىلدُدوز الظدت، يضة ٞغ يوك -

ت جسهو: ه٣ىص يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ في، ؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه-الجصائس

-2016، الجؼاثغ، 03ثغ ظامٗت الجؼا ريحت وٖلىم الدؿيت والٗلىم الخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليومال

 .63-28، م م 2017
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  ت وكىىاث ببلاػهاًاطت الىلدُ: ؤهداؾ الظياالإؼلب الثاو

ت مً الأَضاٝ؛ مً زلا٫ الخإزيت بل  جد٣ياؾت الى٣ضيحؿع  الؿ ر ٖل  ظملت مً ح٤ مجمىٖ

اث، ومؿخى ح، وميت ٧الىمى الا٢خهاصيراث الا٢خهاصحاالإخٛ اث ياث الأؾٗاع، ومؿخى يزان االإضٞىٖ

اث مً الأَضاٝ، وهياؾت الى٣ضيم ؤَضاٝ الؿيض ج٣ؿٗيل. و يالدكٛ : الأَضاٝ يت بل  زلار مجمىٖ

َظٍ الأَضاٝ مً زلا٫  يل فيت، وؾىداو٫ الخٟهيا الأَضاٝ الجهاثر  حُت، وؤزيت، الأَضاٝ الىؾيالأول

 ت.يالى٣اٍ الخال

: الأهداؾ الأول  تًاطت الىلدُت للظُالـسع الأوٌ

٤ يلخد٣ ي ؿخسضمها االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يراث التحٖت مً االإخٛت ٖباعة ًٖ مجمى يبن الأَضاٝ الأول

خيُت، وجدك٩ل الأَضاٝ الأوليالأَضاٝ الىؾ ت الاخخحت مً مجمىٖ ت الأول  مجمىٖ اَاث ين: المجمىٖ

ت الشاهيالى٣ض  .يجخٗل٤ بٓغوٝ الؿى١ الى٣ض يت ٞهيت، ؤما المجمىٖ

 تًاػاث الىلدُؤولا: مجمعاث الاخخ

 يم٨ً اؾخسضامها في يت ٖل  ؤجها مجمىٕ الأنى٫ التيؤو ال٣اٖضة الى٣ض ي الأزغ ال٣ى  يٗغٝ الى٣ض طي 

 يالى٣ض ياَيالخضاو٫، والاخخ يت مً ظهت اؾخسضامها مً الٗملت فيجخ٩ىن ال٣اٖضة الى٣ضو . 1االإٗاملاث

 .2ي اع يالازخ ياَيؤو بالخخ يال٣اهىو ياَيت ؾىاء حٗل٤ الأمغ بالخخيللمهاعٝ الخجاع 

٩ا يؤمغ  يت فيضون ومٗاعيىن، ٞل٣ض صاٞٗذ االإهاعٝ االإغ٦ؼ يما  ياَيخ٘ الاخيول٩ل مً مجام

ن ًٖ حى مجلـ المخاٞٓيت، ٦ما صاٞٗذ ٞغوٕ ؤزغي وا٢خهاصيضة ًٖ ال٣اٖضة الى٣ضيولؿىىاث ٖض

٨ظا ب٣يت الأزغي ٦هضٝ ؤولياالإهغٞ ياَي٘ الاخخيمسخل٠ ؤهىإ مجام ا  ي، وَ االإىيىٕ مدل ظض٫ هٓغ 

 .3خه٠ بالخجغبتيل٩ىهه 

 ا: ظسوؾ طىق الىلدُزاه

ٗنى ْغوٝ الؿى١ ٦هضٝ ؤول
ُ
ت بمضي ؾهىلت ؤو نٗىبت الىنى٫ بل  الاثخمان، ياؾت الى٣ضيللؿ يح

ت مىا٢ٟهم مً ٖضمها فحر االإ٣تريحـ جإزي٣يض ؤهه يخ همى مٗض٫ الاثخمان، ومضي اعجٟإ ؤو  ين، وؾغٖ

 يت الظيغ ٞاثضة الأعنضة االإهغٞاهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة، بالإياٞت بل  قغوٍ الؤ٢غاى الأزغي، و٦ظا ؾٗ

                                                                 
 .62م  مسحع طبم ذهسه،، ي لخى مىس ى بىزاع  1
 .72، م 2006 ،1روث، لبىان، ٍ ح، بيصاع االإجهل اللبىاو ،يواالإصسف يالاكخصاد الىلدبؿام الدجاع،  2
 .124، م 2005مسحع طبم ذهسه، نالر مٟخاح،  3
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َظٍ  ي ن. جدخى حىميىم بل  ين االإهاعٝ الإضة جتراوح مً حما بيمشل ؾٗغ الٟاثضة ٖل  الأعنضة االإ٣تريت ٞي

ت ٖل  الاخخ  .1ؾى١ الى٣ض يت وؤؾٗاع الٟاثضة الأزغي فياَاث الخغة* ومٗض٫ الأعنضة االإهغٞيالمجمىٖ

اَاث يهجاٖت اؾخسضام مجمٗاث الاخخ ن خى٫ مضييحو٢ض ازخلٟذ وظهاث هٓغ الا٢خهاص

اَاث ي٘ الاخخيىن اؾخٗما٫ مجاميًٟل الى٣ضيض ي، خي٦هضٝ ؤول يت ؤم ْغوٝ الؿى١ الى٣ضيالى٣ض

ا طاث نلت وَيالى٣ض هم، حِ االإًٟل لضيجمشل الهضٝ الىؾ يت، والتيضة بالمجمٗاث الى٣ضيت باٖخباعَ

هم حلض يس يِ الغثيالأًٞل لأن الهضٝ الىؾ يه يراث ْغوٝ الؿى١ الى٣ضحىن ؤن حٛيجز يغي ال٨يىما يب

َى طل٪  ير ؤن وؿخسلو ؤن ؤخؿً َضٝ ؤولحالأز يم٨ً فيالؿى١. و  يَى ؤؾٗاع الٟاثضة الؿاثضة ف

ٗالي٨يىاميخه٠ بضي يالظ ت ياؾت الى٣ضير ؤصواث الؿحراث جإزحالخجاوب م٘ مخٛ يت ؤٖل  فيت ؤ٦ثر، وٞ

 .2االإؿخسضمت

 تًاطت الىلدُللظؼت ُ: الأهداؾ الىطيالـسع الثاو

ت ال٣ابلت يراث الى٣ضح٣هض بها مجمىٖت االإخٛيت؛ و يُيًا بالأَضاٝ االإخىؾُت ؤو الىؾيحؿمى ؤ

جب يت. و ي٤ الأَضاٝ الجهاثيجد٣ يف يؤو ٦ل يحؿاَم بك٩ل ظؼج يت، والتيللمغا٢بت مً َغٝ الؿلُاث الى٣ض

غ ٞ  :3تيها الكغوٍ الخالحؤن جخىٞ

 ا ٖل  الخد٨م ف٩ىن يؤن  ي جب ٖل  االإهغٝ االإغ٦ؼ ي ِ للخإ٦ض مً بىاء يالهضٝ الىؾ ي٢اصع 

ا؛ يض وظنيت بك٩ل ظيجيالاؾتراج  زماعَ

 غ بم٩اه ض ٦هضٝ يام بضوعٍ بك٩ل ظي٘ ال٣يؿخُيختى  يت الخيبا بالأزغ ٖل  الهضٝ الجهاجيؤن جخىٞ

 ِ؛يوؾ

 ٖل  ج٣لباث  رحت الخإزياؾت الى٣ضيراث، وبةم٩ان الؿحَظٍ االإخٛ ير فحت الخإزيم٨ً للمهاعٝ االإغ٦ؼ ي

، ومٗضلث الٟاثضة؛يالمجمٗاث الى٣ض  ت، ؾٗغ الهغٝ

                                                                 
 يوال٣غوى الت ي اَاث الٟاثًت للبىى٥ لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ ين الاخخحب اَاث الخغة مً الٟاع١ االإىظىصيجدك٩ل الاخخ *

 ر للبىى٥ االإ٣تريت. حمىدها َظا الأزي
-م1992 :دزاطت خالت الجصائس يم الىمى الاكخصادُجدل يت فًت والىلدُاطاث االإالُدوز الظ، ليً َى يبهاء الض 1

لىم الدؿيت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧لياصالٗلىم الا٢خه يل قهاصة الض٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى م،2212 ر ظامٗت يحت وٖ

 .11-10م م ، 2016-2015باجىت، الجؼاثغ، 

 .125م  مسحع طبم ذهسه،نالر مٟخاح،  2
 ؤهٓغ:ل يض مً الخٟانيللمؼ  3

، 2020ىت، الجؼاثغ، يؤلٟا للىزاث٤، ٢ؿىُ ر،حت مً زلاٌ الاهخلاٌ والخإزًاطت الىلدُالظٖبض الغػا١ بً ٖمغة،  -

 .188-185م م 

ت، الجؼاثغ، يصاع الخلضوهدزاطت ملازهت،  يوالىطع ين الؤطلامحالىظام يت فًاطت الىلدُالظظما٫ بً صٖاؽ،  -

 .124-99، م م 2007، 1ٍ 
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 تياؾت الى٣ضياث الؿبظغاءت يالى٢ذ االإىاؾب للخ٨م ٖل  مضي ٞٗال ياؽ فيؤن ج٩ىن ٢ابلت لل٣. 

ُت، ٞال٨یجزیىن ع٦ؼوا ٖل  يض الأَضاٝ الىؾيجدض يحن فين وال٨یجز يحن الى٣ضحً بي٧ان َىا٥ جبا

، ومٗض٫ الٟاثضةيؾ ت يت الى٣ىص، وال٣اٖضة الى٣ضيىن ٖل  ٦ميىما ع٦ؼ الى٣ضيِ؛ بي٦هضٝ وؾ ىلت االإهاعٝ

مىما َىا٥ زلازت ؤَضاٝ وؾي٦هضٝ وؾ  :يُت هيِ، وٖ

 ؽُؤولا: ؤطعاز الـائدة ههدؾ وط

ر ولٟترة حَظا الأز يضٞٗه االإ٣ترى للم٣غى ل٣اء جسلي يحٗغٝ ؤؾٗاع الٟاثضة بإجها االإ٣ابل الظ

 The)ًا ؾٗغ الاثخمان يؿمى ؤيؤمىاله لهالر االإ٣ترى. و  يغٝ فها ؾلٟا ًٖ الخهحخ٤ٟ ٖليت يػمى

Price of credit). 

ا الإا لها مً ؤَمير مً ٢بل الؿلُاث الى٣ضحؤؾٗاع الٟاثضة باَخمام ٦ب جدٓى ت باليؿبت يت؛ هٓغ 

٠ مضزغاتهم. يًاث جىْيجمشل ج٩لٟت ٢غويهم، وحٗى  يلأصخاب االإاؾؿاث والأٞغاص ٖل  خض الؿىاء، ٞه

مٗضلث الٟاثضة يمً َىامل  يراث فحهت ٖل  بب٣اء الخٛيت ؤن ج٩ىن خغ يجب ٖل  الؿلُاث الى٣ضيلظل٪ 

ىا٥ ٖضة ٖىامل مازغة ف1يد٤٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي يومجالث م٣بىلت خى٫ مؿخىي وؾُ ؾٗغ  ي. وَ

 :2يليما ير الأظل ؤو للؿىضاث، جخمشل ٞحالٟاثضة ؾىاء ٧اهذ للإ٢غاى ٢ه

 ن حجب الأزظ بٗيخم ٖل  ؤؾاؾها خؿاب الٟىاثض، لظل٪ ي يً الىخضة التوحٗبر ٖ اض:ُوخدة الل

؛ خباع ؾٗغ الهغٝ  اٖلا

 ٠ ي٧لما ػاصث مضة الاؾخد٣ا١ ٧لما اعجٟٗذ ؤؾٗاع الٟاثضة مً ؤظل مىاظهت ج٩ال ت:ُالاطخدلاك

 ىلت؛يًٖ الؿ يالخسل

 :٧لما ػاصث مساَغ ٖضم الضٞ٘ اعجٟٗذ ؤؾٗاع الٟاثضة. مساػس عدم الدؿع 

ىا٥ ت مً مٗضلث الٟاثضة صازل الا٢خهاص الىاخض لٗل ؤَمها وَ  : 3مجمىٖ

ت، ٦ما ياالإهاعٝ الخجاع  ي ٣غى االإهغٝ االإغ٦ؼ يٖل  ؤؾاؾها  ياالإٗضلث الت يوه ت:ُظِاالإعدلاث السئ .1

، وحٗخبر ؤصاة للؿحجدضص ٖل  يىئها مٗضلث الؤ٢غاى ما ب ـ ٦هضٝ يت، ولياؾت الى٣ضين االإهاعٝ

 ِ.يوؾ

                                                                 
( والأشمت BCE)يالأوزب ي ت خالت البىً االإسهص ُمعالجت الأشماث االإال يت فًاطت الىلدُدوز الظمحمد الأمحن ولیض َالب،  1

ت الٗلىم يت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه ،"2228-2227ت "ُاالإال

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  .100، م 2016-2015ظامٗت بؿ٨غة، الجؼاثغ،  ريحت وٖ
ت للُباٖت واليكغ ين الٗهغ حم٨خبت خؿ ت،ُاث البىىُاث البىىن والخلىًاكخصاد، ي ب ولخلى بىزاع يض الٗايول 2

 .97، م  2013روث، لبىان، ح٘، بيلخىػ وا
 .99-98م م  االإسحع هـظه، 3
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ا ٖليؿيض االإٗضلث الغثيبٗض جدض :يلىلدمعدلاث الظىق ا  .2 ض مٗضلث يخم جدضيها حت، واٖخماص 

 ي. ؤما بمٗىاَا الىاؾ٘ ٞهي٤ الإٗضلث الؿى١ الى٣ضين االإهاعٝ َظا باالإٗنى الًحالٟاثضة ما ب

ا االإهاعٝ الخجاع  يرة الأظل، والتحت ٢هيمٗضلث جضاو٫ الأوعا١ االإال ًا مً يجخدضص ؤ يت التيجهضعَ

 ت.يؿيث الٟاثضة الغثزلا٫ مٗضل 

ً يـجل٪ االإٗضلث االإُب٣ـت ٖلـ  مسخلـ٠ الؿـىضاث االإهـضعة؛ ٧ىجهـا ؤصاة ص يوه ت:ُمعدلاث الظىق االإال .3

 ين مسخلـــ٠ مٗـــضلث الٟاثـــضة بل ؤن ؤؾـــاؽ الخدغ٧ــاـث فـــحٞـــةن َىـــا٥ ٖلا٢ـــت بـــ يلـــت الأظـــل، وبالخـــاليَى 

 ت.يمٗضلث الٟاثضة َى مٗضلث الٟاثضة ٖل  الى٣ىص االإغ٦ؼ 

ْل اهٟخاح  يالخاعط؛ زانت ف يالضازل جخإزغ بمٗضلث الٟاثضة ف يٗضلث الٟاثضة فؤنبدذ م

ل ؤهٓمت الى٣ض، ٞةن ؤؾٗاع الٟاثضة االإغجٟٗت ججظب عئوؽ ي، وجضو ياث ٖل  الٗالم الخاعجيالا٢خهاص

٤ يد٣م٨جها جيً يبل  َغوب عئوؽ الأمىا٫ بل  الخاعط ؤ يىما االإٗضلث االإىسًٟت جاصيت، بيالأمىا٫ الخاعظ

الأَضاٝ  يٗخبر زاوي يت. ٦ما ؤن َظٍ الخدغ٧اث جازغ ٖل  ؾٗغ الهغٝ الظيٟاتهم االإاليؤعباح ؤ٦بر ًٖ جىْ

 ت.يالى٣ُت االإىال يله فيخم جٟهيؾ ي٣ها، والظيت لخد٣ياؾت الى٣ضيحؿع  الؿ يُت التيالىؾ

 ؽُا: طعس الصسؾ ههدؾ وطُزاه

٤ َضٝ ي٪ مً ؤظل الٗمل ٖل  جد٣ت، وطليِ للؿلُت الى٣ضيؿخسضم ؾٗغ الهغٝ ٦هضٝ وؾي

اث؛ لأن جسٟحت مين ويٗحجها جدؿيؤو ؤ٦ثر، ولٗل مً ب يجهاج جٗل يٌ ؤؾٗاع الهغٝ يزان االإضٞىٖ

االإ٣ابل اعجٟإ ؤؾٗاع الؿل٘ االإؿخىعصة  يصج٘ الهاصعاث، وفي يت، وبالخاليت ؤ٦ثر جىاٞؿيالؿل٘ المخل

ت البلاص اججاٍ الخاعط، ولهظا يؾخ٣غاع ويٗٗض يماها ٖل  ايسٌٟ مً الىاعصاث، ٦ما ؤن اؾخ٣غاعٍ ي

ل، وجدغم ٖل  اؾخ٣غاع ؾٗغ يت ٢ابلت للخدى يض مً الضو٫ ٖل  عبِ ٖملاتها بٗملاث ٢ى يحٗمل الٗض

ؾى١ الهغٝ الىاظمت ًٖ االإًاعبت  يجدضر ف ينغٝ ٖملاتها م٣ابل جل٪ الٗملاث؛ بل ؤن الخ٣لباث الت

م مً  يُغة والخد٨م فيلضو٫ ٖل  الؿبل  ٖضم ٢ضعة ا يضة ٖل  الٗملاث، جاصيالكض َظا الهضٝ، بالغٚ

 .1اَاتهايت لخخياؾخسضام الؿلُاث الى٣ض

 (يؽ )العسض الىلدُت ههدؾ وطًزالثا: المجمعاث الىلد

غ ال٣ضعة ٖل  جدضي٦هضٝ وؾ يهخم٨ً مً اؾخسضام الٗغى الى٣ض يل٩ ضٍ يِ؛ ل بض مً جىٞ

ها الٗملت ؤو حوؿم يت التيض الأنى٫ االإاليت ٖل  جدضياؾت الى٣ضين ٖل  الؿح٢ضعة ال٣اثم يا، ؤيبخهاث

ت. ولهظا الؿبب يللؿلُاث الى٣ض ي ت الهضٝ االإغ٦ؼ يمشل َظا الهضٝ باليؿبت للمضعؾت الى٣ضيو  .2الى٣ىص

ر حت بك٩ل ٚيج، بضايَظٍ المجمٗاث بالخضع  ي٧ل الضو٫ االإخ٣ضمت خضصث ؤَضاٞا ف يت فيٞةن الؿلُاث الى٣ض

                                                                 
ت ُلُالجصائس دزاطت جدل يف يت وؤزسها على الىمى الاكخصادًاطت الىلدُم ؤدواث الظُُل وجلُجدلدت، يت ٞخيبً ٖل 1

 يل قهاصة ص٦خىعاٍ ٫ م ص جسهو ا٢خهاص ٦ليؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه (،2215-1972ت للـترة )ُاطُوك

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيمُب٤، ٧ل  .18، م 2019-2018، الجؼاثغ، 3ر، ظامٗت الجؼاثغ يحت وٖ
 .66-65م م  مسحع طبم ذهسه،، ي لخى مىس ى بىزاع  2
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ا فيها بهٟت صوع حن ٖلح٘ االإخٗامليظممٗلً زم مٗلً باَلٕا  ا. و يمسخل٠ ج٣اع  يت، ووكغَ م يسخل٠ ج٣ؿيغَ

جل٪ الضولت.  يف يت، والجهاػ االإهغفيت مً بلض بل  آزغ، بدؿب جُىعاث الابخ٩اعاث االإاليالمجمٗاث الى٣ض

 :1م جل٪ المجمٗاث بل يم٨ً ج٣ؿيو 

 يل ٖل  وؾاثل الضٞ٘ االإخضاولت فكخميت و يىلت الى٣ضيٗغٝ بالؿي :1Mم ُعسض الىلىد باالإعنى الظ .1

ا بل ،(Cash Money) ىتيت مٗيالمجخم٘ زلا٫ ٞترة ػمى
 
 Demand)ت يها الىصاج٘ الجاع حمًاٞ

Deposits)،  ٟت الى٣ىص يضٍ ٖل  وْيت، بخإ٦ي٨ين ؤههاع االإضعؾت ال٨لاؾح٠ بيو٢ض قإ َظا الخٗغ

 ِ للخباص٫.ي٧ىؾ

 

ايٗغٝ ؤيو  :2Mعسض الىلىد باالإعنى الىاطع  .2 ٖل  ٖىانغ  ي ، وجدخى الخانت تيىلت المخليبالؿ ً 

. وجغظ٘ )ؤقباٍ الى٣ىص( (Time Deposits)لأظل ها الىصاج٘ ح٤، مًاٞا بليٖغى الى٣ىص باالإٗنى الً

غ ظؼء ٦ب يالٗغى الى٣ض يؤؾباب الخىؾ٘ ف لها يم٨ً جدى ي يت التير مً االإىظىصاث االإالحبل  جىٞ

ت وؾهىلت لىؾاثل صٞ٘، جضع ٖىاثض مٗخ   الضو٫ االإخ٣ضمت. يزانت ف يبرة صازل ال٣ُإ االإالبؿغٖ

 

ايحٗغٝ ؤو : 3Mعسض الىلد باالإعنى الأوطع  .3 ٖل  ٖغى  ىىٕكخمل َظا اليت، و يىلت الؤظماليبالؿ ً 

 
 
ت، بةياٞت بل  الىصاج٘ يه الاصزاعاث االإىصٖت زاعط االإهاعٝ الخجاع يا بلالى٣ىص باالإٗنى الىاؾ٘، مًاٞ

 ىلت الا٢خهاص.يُل٤ ٖل  َظا الىىٕ مهُلر ؾي، و يفت لضي الجهاػ االإهغيالخ٩ىم

 

ا بال٨خلت الى٣ضيوحٗغٝ ؤ :M4 يي ٍالأمس  يالعسض الىلد .4 جىؾٗذ  ضيىلت الٗامت خيت ؤو الؿيً 

صو٫  ير مىظىصة فحض مٗنى الى٣ض، ٞإياٞذ ٖىانغ صٞ٘ ٚيجدض يت في٨يت الأمغ يو االإضعؾت الى٣ض

  M3خًمً ي يالظ ي٩يؤزغي، لظا ؤَل٤ ٖل  َظا االإٟهىم الٗغى الأمغ 
 
٩اث يها الكحا بلمًاٞ

ن بالضولع يح٨يت، بالإياٞت بل  وصاج٘ الأٞغاص الأمغ ي٨يت، والتزاماث وػاعة الخؼاهت الأمغ ياؾيالؿ

 .2يالأوعوب

                                                                 
اب هجا وؤزغون،  يٖل1 اء ال٣اهىهتُاث الىلىد والبىىن والأطىاق االإالًاكخصادٖبض الىَ ت، يت، الاؾ٨ىضع ي، م٨خبت الىٞ

 .61-59، م م 2014، 1ٍ مهغ، 
، 2012، 1روث، لبىان، ٍ حللُباٖت واليكغ، ب يصاع االإجهل اللبىاو ،تًاطت الىلدُرؿت والظحالىلىد والص٦ىٗان،  يٖل 2

 .394م 
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ت حؿخٗمل يض ؤن ٧ل ؾلُت ه٣ضيُت مً صولت بل  ؤزغي؛ خيجسخل٠ اؾخسضاماث الأَضاٝ الىؾ

ا حؿخٗمل ال٣اٖضة يؤالإاه يت، و٦مشا٫ ٖل  طل٪ فياؾتها الى٣ضيؿُت ليىت ٧إَضاٝ وؾي٘ مٗياث ومجاميمُٗ

 يت فيت ومٗض٫ الٟاثضة مً َغٝ الؿلُت الى٣ضيىما حؿخٗمل ٧ل مً ال٣اٖضة الى٣ضيت وخضَا بيالى٣ض

٤ يُت َى الىنى٫ بل  جد٣يصولت مً اؾخسضام الأَضاٝ الىؾ يؤ يت، والٛغى في٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل 

 ت.يالأَضاٝ الجهاث

 تًاطت الىلدُت للظُالـسع الثالث: الأهداؾ النهائ

جت االإغظىة مً اؾخسضام الأصواث المخخلٟت يٖباعة ًٖ الىد يت هياؾت الى٣ضيت للؿيبن الأَضاٝ الجهاث

 بخدضيُت، ٞالؿلُاث الى٣ضيت والأَضاٝ الىؾي٤ الأَضاٝ الأوليلخد٣
 

 يت التيض الأصواث الى٣ضيت ج٣ىم ؤول

ُت، ٢هض الىنى٫ بل  ير ٖل  الأَضاٝ الىؾحت، ومً زم الخإزيل  الأَضاٝ الأولر ٖحالخإز يحؿخسضم ف

 Kaldor 1971( ل٩الضوع carré magique) ي تها باالإغب٘ السخغ ي٣خهغ ٖل  حؿمي يت، والتيالأَضاٝ الجهاث

 :يليوحكخمل َظٍ الأَضاٝ ٖل  ما 

  (Price Stability)االإظخىي العام للأطعاز  يم الاطخلساز فُؤولا: جدل

، ومٗض٫ همى الىاجج، يالى٣ض نضاعن الؤ ح٤ الخىاػن بيمت الى٣ض مً زلا٫ جد٣يخإحى اؾخ٣غاع ٢ي

اصة ٖغيه م٣اعهت ين الى٣ض بؼ حىما ٖضم الخىاػن بيبل  اؾخ٣غاع االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. ب ياصي يوالظ

ى ما  ياصيالىاجج ؾ ياصة فيبالؼ  ٘ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، وَ  بالخطخم. هيهُلر ٖليبل  عٞ

بل   ياصيت، و يت، و٦ظا الأويإ الاظخماٖيراث الا٢خهاصح٘ االإخٛيازغ ٖل  ظميبن خضور الخطخم ؾ

ىيالمجخم٘، وج٣ؿ يت فيوكىء ْاَغة الُب٣ ب٣ت اٚلأ اء؛ وجؼو٫ بظل٪ الُب٣ت يمه بل  َب٣ت ال٣ٟغاء وَ

ىيٗمل ٖل  بٖاصة جىػ يالىؾُى، طل٪ لأن الخطخم  ؼصاص ٣ٞغ يء، وباالإ٣ابل اي٘ الضزى٫ لهالر َب٣ت اٚلأ

الأؾٗاع،  يراث الخانلت فحوالخٛ يت ٚالبا ما ج٩ىن زابخت، ول جماش يدهلىن ٖل  صزى٫ ه٣ضيال٣ٟغاء، لأجهم 

ايىما ؤصخاب الأملا٥ والثرواث جؼصاص ٢يب  .1مت زغواتهم ٖىضما جغجٟ٘ ؤؾٗاعَ

مً  ي هغٝ مغ٦ؼ لاهضا ٧إو٫ ميىػ يض اجسظ مهغٝ هيخ 1990زانت بٗض ؾىت  يالى٢ذ الخال يف

ؾىت  يىويان الههيال٨ت، جبٗه بٗض طل٪ مهغٝ ٦ىضا و ياؾخه الى٣ضيمٗض٫ الخطخم ٦هضٝ لؿ

تر٦ؼ َضٝ ي، 2ض مً صو٫ الٗالميالٗض يخىؾ٘ بٗض طل٪ في، ل1992، وجلاَما االإمل٨ت االإخدضة ٖام 1991

ت للٗملت يالكغاثا، والمخاٞٓت ٖل  ال٣ىة يمؿخىي الأؾٗاع مدل يت ٖل  الاؾخ٣غاع فياؾت الى٣ضيالؿ

                                                                 
 .379، م االإسحع هـظه1

2Keith Bain & Peter Howells, Monetary Economics  : Policy and its Theoretical Basis, Palgrave 

Macmillan, Salisbury, England, 2003, p 260. 
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% 4% و1ن حىن وؿبت جطخم جتراوح بي٣ترح بٌٗ الا٢خهاصيض ي؛ بديت ٖل  االإؿخىي الخاعجيالمخل

مت الىخضة ي٢ يف ي؛ وطل٪ لًمان الشباث اليؿبيمٗضلث م٣اعبت الإٗضلث الىمى الا٢خهاص يا، وهيؾىى 

ت ٖل  َضٝ اؾخ٣غاع يلى٣ضاؾت ايز الؿحت ٖل  يغوعة جغ٦ياث الى٣ضيت. ول٣ض ؤ٦ضث ؤبغػ الىٓغ يالى٣ض

 .1الأؾٗاع

 (Full Employment)م العمالت الياملت ُا: جدلُزاه

خد٤٣ مً زلاله ي ي٠ الظيىن الٗمالت ال٩املت بإجها: االإؿخىي مً الخىْيٗغٝ الا٢خهاصي

راث حالاؾخسضام ال٨ٟا ل٣ىة الٗمل م٘ الؿماح بمٗض٫ مىسٌٟ مً البُالت الىاجج ؤؾاؾا ًٖ الخٛ

٤ مٗضلث يت بل  جد٣ياؾت ا٢خهاصيؾ ي. وحؿع  ؤيان الا٢خهاصيت للبيي٩ليوالٓغوٝ الهت ي٨يىاميالض

ت ياؾت الى٣ضيم٨ً للؿياؾت، و يا لها، وجضٖم ٧ل الآعاء َظٍ الؿيمغجٟٗت مً الٗمالت، وحٗخبرٍ َضٞا ؤؾاؾ

 . 2ت الُلب الٟٗا٫ي٤ َظا الهضٝ، وطل٪ مً زلا٫ ج٣ى يؤن حؿاٖض ٖل  جد٣

اصة الٗغى يت بؼ يام الؿلُاث الى٣ضي٢ يحؿخٗمل لبلىٙ َظا الٛغى ه يلتولٗل ؤبغػ الأصواث ا

ما٫ ٖل  الاؾدشماع، الظ ياصي، ٞخىسٌٟ مٗه ؤؾٗاع الٟاثضة ما يالى٣ض دخاط يبضوعٍ  يبل  ب٢با٫ عظا٫ اٖلأ

ٟىن م٣ابل ٖملهم ٖل  ؤظىع يضة ٞخىسٌٟ البُالت، و ي٠ ٖمالت ظضيبل  جىْ ى٣ٟىجها يدهل الٗما٫ االإىْ

ض الاؾتهلا٥ ومً زم يجؼ  يت مخُلباتهم؛ وبالخالي٣ضمها االإىخجىن مً ؤظل جلبي يؿل٘ والخضماث التٖل  ال

 ؼصاص الضزل.ي

  (high Economic Growth Rates) يت مً الىمى الاكخصادُم معدلاث عالُزالثا: جدل

٘ مٗضلث الاؾدشماع، و يًٖ َغ  يخد٤٣ الىمى الا٢خهاصي ن حخدهل َظا الىمى مً زلا٫ وؿبي٤ عٞ

٘ َلب ال٣غوى يها لدصجحٌ ٞي٘ بالخسٟي٣ترى بها ؤصخاب االإكاع ي يللٟاثضة الأول : وؿب الٟاثضة الت

٘ مٗضلث الٟاثضة الضاثىت التيت، والشاهيالاؾدشماع  مٗهيلهم الإكاع  يل ال٩افير الخمى حوجىٞ جمىذ  يت بغٞ

ىاؾب يىي الاصزاع بما ض مؿخيؼ يلأصخاب الىصاج٘ مً ؤظل اؾخ٣ُاب ؤ٦بر ٢ضع مم٨ً مً مضزغاتهم، و 

 ل الاؾدشماع.ياظاث جمى ياخخ

اؾاث يت، ومسخل٠ الؿياؾت الى٣ضين الؿح٤ بي٤ الخيؿيخإحى بل ًٖ َغ ي٤ َظا الهضٝ ل يوجد٣

ت الٗامت، ٦ما ؤهه ياؾت الا٢خهاصيبَاع ما حؿُغٍ الؿ يت فياؾت االإاليت الأزغي زانت مجها الؿيالا٢خهاص

غ ٖىامل ؤزغي ٚي غ حها مدضوص. ومً بحت ٖلياؾت الى٣ضير الؿحت، وجإزير ه٣ضح٣خط ى جىٞ ن َظٍ الٗىامل جىٞ

ت و٧لها يت والاظخماٖياؾي، الٓغوٝ الؿيً، الخ٣ضم الخ٨ىىلىجيت، الخبرة والخ٩ى يت والبكغ يٗياالإىاعص الُب

                                                                 
 .15، م مسحع طبم ذهسهدت، يضة ٞغ يوك 1
.83-82م م ، مسحع طبم ذهسه، محمد ٖبض الٗا٫ ي ؤخمض عمؼ  2  ، بخهغٝ
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خماص ٖل  ؾ ه َظٍ ياؾاث ؤزغي لخىظيٖىامل مؿاٖضة ٖل  صٞ٘ عجلت الىمى هدى الأمام، لهظا لبض مً اٖلا

 .1ٗىامل واؾخٛلالها الاؾخٛلا٫ الأمشلال

  (Stable Balance Of Payment)زان االإدؿىعاث حم يم الخىاشن فُزابعا: جدل

بلض  ين فحمين االإ٣حجخم ب يت التيه ٧ل االإٗاملاث الا٢خهاصيزان االإضٞىٖاث بإهه سجل جضون ٞحٗغٝ مي

ا الإا ج٩ىن حجل مسيىت، ٖاصة ما ج٩ىن ؾىت. يت مٗين وبلاص ؤزغي زلا٫ ٞترة ػمىحمٗ  ً اث ٞاث زان االإضٞىٖ

اجه للخاعط مً ٖملت نٗبت ؤ٢ل مً ما  ا. وحؿع  ٧ل صو٫ يخالت ال٨ٗـ  يؿخلمه، وفيمضٞىٖ سجل عجؼ 

اتها؛ ختى جداٞٔ ٖل  ما لضحم يالعجؼ ف يالٗالم بل  جٟاص اَاث مً الٗملت الهٗبت يها مً اخخحزان مضٞىٖ

 ومسؼوجها مً الظَب.

اث؛ حم يف ل مً العجؼي٢هض الخ٣ل ام يت مً زلا٫ ٢ياؾت الى٣ضيخم اؾخسضام الؿيزان االإضٞىٖ

٘ ؾٗغ الخهم، الظ ي االإهغٝ االإغ٦ؼ  ٘ ؤؾٗاع الٟاثضة مً َغٝ االإهاعٝ  ياصي يبغٞ بضوعٍ بل  عٞ

بل  اهسٟاى الأؾٗاع؛  ياصي يىجغ ٖىه اهسٟاى الؤ٢با٫ ٖل  َلب الاثخمان، الأمغ الظي يت؛ الظيالخجاع 

٘ ؾٗغ الخهم هيجت جهاثيو٦ىد يل٘ االإٗغويت ٢ض اهسٌٟ؛ وبالخاللأن الُلب ٖل  الؿ  يت لؾخسضام ؤصاة عٞ

ت مىسًٟت، ٦ما ؤن اعجٟإ ياعجٟإ الهاصعاث، واهسٟاى الُلب ٖل  الىاعصاث، َاالإا ؤن الأؾٗاع المخل

٠ ؤمىالهم باالإهاعٝ يت، وصٞٗهم لخىْيبل  ظظب عئوؽ الأمىا٫ الأظىب ياصيًا يؤؾٗاع الٟاثضة ؤ

ىا  ي٤ ٞىاثٌ فيٗمل ٖل  جد٣ي ي٤ جض٣ٞاث هدى الضازل مً الٗملت الهٗبت، والظيجد٣ يت؛ وبالخاليلىَ

لحٌ عجؼ ميبل  جسٟ ياصير حالأز يخؿاب عؤؽ االإا٫، وف اث. وٖ ت ياؾت الى٣ضيه ٞةن الؿيزان االإضٞىٖ

ا ف يجاص ا مهم  ها حٞ يٗاوي يالث التالخ يزان االإضٞىٖاث زانت فحجُغؤ ٖل  م يذ الازخلالث التيجصخ يصوع 

 .2ت للخطخميالا٢خهاص مً مٗضلث ٖال

٤ ؤخضَا ٢ض يت الهٗىبت، بل بن جد٣يٚا يٗخبر ؤمغا فيآن واخض  يت في٘ الأَضاٝ الجهاثي٤ ظميبن جد٣

ا م٘ جد٣ي خلاءم والهضٝ يت بما ياؾت الى٣ضيجب اؾخسضام ؤًٞل ؤصاة للؿي٤ َضٝ آزغ، و يىاظه حٗاعي 

٤ ؤ٦ثر مً َضٝ باؾخسضام ؤصاة واخضة، ل٨ً وبهٟت يم٨ً جد٣يان يبٌٗ الأخ يه وفه، بل ؤه٣ياالإغاص جد٣

ا ؤن جخد٤٣ ٧ل الأَضاٝ ٧املت وف هٟـ الى٢ذ بإصاة واخضة، ؤو بٗضص مً الأصواث االإخاخت، صون  يٖامت هاصع 

ل  وظه الخدضحدضر حٗاعى بيؤن  ن الأَضاٝ زانت ٖىض حض جٓهغ مك٩لت الخٗاعى بين الأَضاٝ، وٖ

ض مً ي٣ض ؤزبدذ الٗضلٌ مٗضلث البُالت، وزٌٟ مٗضلث الخطخم؛ ٞين جسٟحولت الجم٘ بمدا

ا، فحً الهضٞي٤ َظيت االإخ٣ضمت ٖضم ال٣ضعة ٖل  جد٣يالضعاؾاث وججاعب الضو٫ الهىاٖ  ٗ صعاؾت  ين م

ا للا٢خهاصحقه وؿبت  نح، مً زلالها ٢ام باالإ٣اعهت ب1958ْهغث ؾىت  William Phillips ي ز حالاهجل يرة ظض 
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، 1957ت يبل  ٚا 1861ا زلا٫ الٟترة يُاهيبغ  يت فين مٗضلث الأظىع الى٣ضحمٗضلث البُالت وب ير فحالخٛ

 .1بـيليطل٪ االإىدنى باؾم مىدنى ٞ ين، وؾمحن الهضٞحا بياهيت بيذ الٗلا٢ت ال٨ٗؿيض جىنل بل  جىييخ

 ت ًاطت الىلدُالـسع السابع: كىىاث ببلاغ الظ

لى٣ل ؤزغ  ي ؿل٨ه االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يت ٖل  ؤجها: الىهج الظياؾت الى٣ضيؿحٗغٝ ٢ىىاث ببلٙا ال

ِ المخخاع بل  الهضٝ يت مً زلا٫ الهضٝ الىؾياؾت الى٣ضيت باؾخسضام ؤصواث الؿيالهضماث الى٣ض

٧ل بلض، و٦ظا صعظاث  يت الؿاثضة فيت َظٍ ال٣ىىاث خؿب الأويإ الا٢خهاصي. جسخل٠ ؤَم2يالجهاج

 :يليما يت، واالإخمشلت ٞيؿيمخٗضصة هظ٦غ مجها الأعب٘ ٢ىىاث الغث ي، وهيم الخاعجالاهٟخاح ٖل  الٗال

 ؤولا: كىاة طعس الـائدة

ت بل  َضٝ الىمى ياؾت الى٣ضيت لهخ٣ا٫ ؤزغ الؿيضيبما ؤن ٢ىاة ؾٗغ الٟاثضة حٗخبر ال٣ىاة الخ٣ل

 جاصيالا٢خهاص
ْ
. يهسٟاى ؾٗغ الٟاثضة الاؾماصة ٖغى الى٣ىص( بل  ايت )ػ يت الخىؾٗياؾت الى٣ضيالؿ ي، بط

ىسٌٟ؛ مما ي ي٣ير، ٞةن ؾٗغ الٟاثضة الخ٣حالأظل ال٣ه يت لشباث الأؾٗاع فيجز يت ال٨يْل الٟغي يوف

 ٢ُإ الؤهخاط.  يف ي مً الُلب الاؾدشماع  ي ٣ى يسٌٟ مً ج٩لٟت الا٢تراى، و ي

مغجٟٗت  ي٣ي٣باليؿبت لؿٗغ الٟاثضة الخ يال٣ُإ الٗاثل بهٟا١وآزغون ؤن مغوهت  Taylorغي ي

ليوؿب زانت ٖل  الؿل٘ االإٗمغة  يض مً الُلب الاؾتهلا٧ يؼ ي؛ ي٣يه ٞاهسٟاى ؾٗغ الٟاثضة الخ٣يا، وٖ

ا، والظحوٚ ي ال٣ُإ ال٣ٗاع  ي٧الؾدشماع ف  ياصة فيػ  ي، وبالخاليالُلب ال٨ل يبضوعٍ بل  اعجٟإ ف ياصي يرَ

 .3يمٗضلث الىمى الا٢خهاص

ت ياؾت الى٣ضيْل الؿ يِ فيالبؿ ي لا٫ الىمىطط ال٨جز ت الاهخ٣ا٫ مً زيذ آليم٨ً جىييو 

٤ المخُِ الخاليالخىؾٗ  :4يت، وٞ

 

 ض:يخ

                                                                 
غة، يل ٞاَيص 1 ىن ًت دزاطت خالت: ؤشمت الدًالخد مً الأشماث الاكخصاد يت فُت واالإالًث الىلداطاُدوز الظمت الؼَ

ت الٗلىم ي٧ل، تيالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ في، ؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث همىؼلت الأوزو يت فًادُالظ

 .37، م 2018-2017ظامٗت جلمؿان، الجؼاثغ،  تير والٗلىم الخجاع يحت والدؿيالا٢خهاص
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 .77م  ،2، ٍ -الجؼاثغ
3 William N. Butos, The Bernanke Fed and “Credit Easing” Policies 2008–2014, The Journal of Private 

Enterprise 30(4), 2015, P 5. 
4 Frederic S. Mishkin, The channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary Policy, NBER 

Working Paper Series 5464, February 1996, P 2. 
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M ت؛يت جىؾٗياؾت ه٣ضي: وظىص ؾir :ت؛ي٣يؤؾٗاع الٟاثضة الخ٣ يبل  اهسٟاى ف ياصي I ي: الظ 

 ياعجٟإ الُلب ال٨لبل   ياصي: Y؛يالاؾتهلا٧  هٟا١: واعجٟإ الؤ  C ؛ي الاؾدشماع  هٟا١الؤ  يبل  اعجٟإ ف ياصي

 الؤهخاط. ياصة فيوػ 

اهسٟاى ؾٗغ الٟاثضة ٖىض اعجٟإ  ي ـ مً الًغوع يزلاٝ طل٪، ٞل Friedmanغي ين حخ يف

: 1يت هيازغ ٖل  ؾٗغ الٟاثضة مً زلا٫ ؤعبٗت آزاع ظؼثي يالٗغى الى٣ض ير فيح، ٞةن الخٛيالٗغى الى٣ض

 ى٢٘*** وؤزغ الخطخم االإخى٢٘****. ىلت*، ؤزغ الضزل**، ؤزغ مؿخىي الأؾٗاع االإخيؤزغ الؿ

 ا: كىاة طعس الصسؾُزاه

، ياؾت الى٣ضيبن اهخ٣ا٫ ؤزغ الؿ ن ؤولهما ٢ىاة الُلب حخم مً زلا٫ ٢ىاجيت ٖبر ٢ىاة ؾٗغ الهغٝ

ت مً زلا٫ ٢ىاة ؾٗغ الهغٝ ياؾت الى٣ضيت ٢ىاة الخطخم. والٛغى مً ه٣ل الؿين والشاهيحوالٗغى ال٩ل

ت، يمً الؿل٘ الأظىب ير ٖل  الُلب المخلحالخإز يت؛ وبالخاليت والأظىبي٘ المخلؤؾٗاع الؿل ير فحَى الخإز

 .2تيمً الؿل٘ المخل ير ٖل  الُلب الأظىبحوالخإز

 Indirect)ر االإباقغ )حؿمى بإزغ الاهدكاع ٚي :يوالعسض الىل يالؼلب الىل يهلل الأزس مً زلاٌ كىاح .1

Pass Through Effectرٍ ٖل  حبضؤ جإزيغ مباقغة ٖل  الخطخم، ول٨ً ازيض ؤن ؾٗغ الهغٝ ل ي، خ

مت ياهسٟاى ٢ ياصيؿمى بإزغ الأؾٗاع، ٞين. وحؿمذ َظٍ ال٣ىاة بدضور ما يحالُلب والٗغى ال٩ل

حؿع   يتها؛ وبالخالياصة جىاٞؿيالٗملت باليؿبت لجاهب الُلب بل  اهسٟاى ؤؾٗاع الهاصعاث، وػ 

اهسٟاى  ياصياجج، ؤما باليؿبت لجاهب الٗغى ٞاصة الىياصة حجم الهاصعاث ٢هض ػ يالضولت بل  ػ 

ى ما يت بل  ػ يضٞ٘ االإاؾؿاث المخليؾٗغ الهغٝ بل  اعجٟإ ؤؾٗاع الىاعصاث؛ ما  ا، وَ اصة ؤؾٗاعَ

ا ف ياصي راث حبل  اعجٟإ مٗض٫ الخطخم. ٦ما ؤن َىا٥ جإز ير مؿخىي الُلب ال٨لحخالت ٖضم حٛ يخخم 

                                                                 
ؤَغوخت  ،-تُاطُدزاطت ك–ت ًاطت الىلدُت الظُت على ؿعالُؤزس خسهت زئوض الأمىاٌ الدولٖبض ال٣اصع،  ي عملاو  1

ت، ير والٗلىم الخجاع يحت والدؿيت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فياث هم٣ضمت يمً مخُلب

 .25، م 2019-2018ظامٗت الكل٠، الجؼاثغ، 

 ر.حالأظل ال٣ه يبل  اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة ف ياصيىلت ما ياصة الؿيػ  يٗني ياعجٟإ الٗغى الى٣ض :ىلتُ*ؤزس الظ

داو٫ الأٞغاص الخٟاّ ٖل  االإؿخىي الؿاب٤ ي ياصة الٗغى الى٣ضيجت ػ يت هدياصة الأعنضة الى٣ضيْل ػ  يف ؤزس الدزل:**

ىب مً الأعنضة الى٣ض ترجب ٖىه اعجٟإ ؾٗغ الٟاثضة يمما  ي٣يغجٟ٘ الضزل الخ٣ياصة يْل َظٍ الؼ  يت الؼاثضة، وفياالإغٚ

 ر ؤزغ الضزل.حجدذ جإز

اعجٟإ الُلب ٖل  الى٣ىص  يخى٢٘ مٗها اعجٟإ الأؾٗاع وبالخالي يوى الى٣ضاصة االإٗغ يػ  ؤزس مظخىي الأطعاز االإخىكعت:***

٘ ؾٗغ الٟاثضة. ياصي يوالظ  بل  عٞ

٘ مٗض٫ الخطخم و يالاعجٟإ االإؿخمغ للأؾٗاع  ؤزس الخضخم االإخىكع:**** ن بل  صٞ٘ ٖلاوة ػاثضة م٣ابل حضٞ٘ االإ٣غييغٞ

 االإٗض٫ االإخى٢٘.
2 Disponible sur: www.forum.scpo.com/economie/cannaux-transmission-politique-monétaire.htm 

(Consulté le: 09/05/2020). 
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 ٖل  ناف
 
زغوة الأٞغاص والكغ٧اث، ٞاهسٟاى ؾٗغ نغٝ الٗملت  يؤزغي ل٣ىاة ؾٗغ الهغٝ زانت

ى غ م٣ابل مً الأنى٫ بالٗملاث الأظىب يت فيالىَ  يبل  جضَىع ف ياصيىن الٗملاء؛ يت لضيْل ٖضم جىٞ

ظا ما يسٌٟ مً الُلب ال٨ليبضوعٍ  يت لهظٍ الىخضاث، الظياالإغا٦ؼ االإال ٗغٝ بالأزغ ٖل  ي، وَ

 .1تيت للىخضاث الا٢خهاصياالإغا٦ؼ االإال

اؾت ييخ٣ل ؤزغ الؿيم٨ً مً زلالها ؤن ي يت التيال٣ىاة الشاه هلل الأزس مً زلاٌ كىاة الخضخم: .2

بإزغ ؿمى ي٢ىاة الخطخم، وطل٪ مً زلا٫ ما  يْل هٓام الهغٝ االإغن ه يت زانت فيالى٣ض

 ي، خ(Direct Pass Through)الاهدكاع االإباقغ 
 
ٖل   ض جازغ ج٣لباث ؤؾٗاع الهغٝ مباقغة

 يبل  اعجٟإ ؤؾٗاع الؿل٘ االإؿخىعصة وبالخال ياصيالخطخم، ٞاهسٟاى ؾٗغ الهغٝ اث يمؿخى 

 .2اصة الخطخميػ 

 زالثا: كىاة ؤطعاز الأصىٌ 

ا ًٖ وظهت هٓغ ححٗض َظٍ ال٣ىاة حٗب ت ٖل  ياؾت الى٣ضيلهم لأزغ الؿيجدل يت فيو االإضعؾت الى٣ضر 

ن ؤولهما: ٢ىاة حخيؿين عثحهاص مً زلا٫ ٢ىاجت بل  الا٢خياؾت الى٣ضيخم اهخ٣ا٫ ؤزغ الؿيض يالا٢خهاص. خ

Tobin  للاؾدشماع(Tobin's Theory of Investment)ؿمى بماقغ يحٗخمض ٖل  ما  ي، والتTobin  للاؾدشماع

Q)هما حالبىعنت ٖل  ج٩لٟت اؾدبضا٫ عؤؽ االإا٫، وزاه يت للكغ٦ت فيمت الؿى٢يدؿب ب٣ؿمت ال٣ي ي(، والظ

 :4ت ٖمل ٧ل مجهمايل لآليجٟه يليما ي. و٢٥3ٞىاة ؤزغ الثروة ٖل  الاؾتهلا

ىان الا٢خهاصيخالت اعجٟإ ٖغى الى٣ىص  يف ن للاطدثماز:حكىاة جىب .1 ن ؤعنضة يح٩ىن لضي اٖلأ

 ي٤ الاؾدشماع فيٌ مجها ًٖ َغ يداولىن الخسٟي ضيخت، يت ٞاثًت ًٖ خاظتهم الاؾتهلا٦يه٣ض

سٌٟ مً يطل٪ لأن اعجٟإ ٖغى الى٣ىص ت، ياصة الُلب ٖل  الأوعا١ االإاليػ  يالبىعنت؛ وبالخال

ن حت للمخٗامليت بالمخٟٓت الاؾدشماع ياػة الأعنضة الى٣ضيض مً خيؼ يت، و يؤؾٗاع الأوعا١ االإال

ضٞ٘ يت؛ مما يض مً الأوعا١ االإاليكتروا االإؼ يداو٫ االإخٗاملىن ؤن ين. و٦غص ٞٗل ٖل  طل٪ يحالا٢خهاص

ا بل  الاعجٟإ و  حجم  يها اعجٟإ فحليجت مباقغة لظل٪ و ي٦ىد Q)غجٟ٘ مٗها ماقغ )يبإؾٗاعَ

 .يالؤظمال يالىاجج المخل يالاؾدشماع، زم ف

                                                                 
ت، يؾلؿلت صعاؾاث ا٢خهاص ،يلُت بلى الاكخصاد الخلًاطت الىلدُكىىاث اهخلاٌ ؤزس الظ، ي٤ الكاصليؤخمض قٟ 1

 .21م ،2017ت االإخدضة، ي، الاماعاث الٗغب39، الٗضص ينىضو١ الى٣ض الٗغب
2 Jan Przystupa, The Exchange Rate In The Monetary Transmission Mechanism, Bureau of 

Macroeconomic Research, National Bank of Poland, WP, 2002, P6. 
3 Frederic S. Mishkin, Monetary Policy Strategy, The MIT Press Cambridge, Massachusetts, London, 

England, 2007, p 59. 
4 Frederic S. Mishkin, Les Canaux de Transmission Monétaire: Leçon Pour la Politique Monétaire, 

Bulletin de la Banque de France, N° 27, Mars 1996, p p 94-95. 
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ت يباؾخسضام هٓغ  1972ؾىت  Franco Modiglianiصعاؾت ؤظغاَا  يف :كىاة ؤزس الثروة على الاطتهلان .2

ٖل   هٟا٤١ مسخل٠ مهاصع الؤ ين مً زلالها بإن ه٣ٟاث الاؾتهلا٥ جخدضص ًٖ َغ حاة بيصوعة الخ

 يواالإاص ي حكمل ٖل  عؤؽ االإا٫ البكغ  ياة االإؿتهل٪، والتيزلا٫ ٧امل ٞترة خ يل، ؤياالإضي الُى 

لبحت ٞيحك٩ل الأؾهم الٗاص يت التيوالثروة االإال ت ياؾت ه٣ضيت بؿيام الؿلُاث الى٣ضيت. ٖىض ٢يها اٚلأ

الى٣ُت  يها فت اعجٟاٖيٟيت، ول٣ض جم الاقاعة بل  ٦يت جغجٟ٘ ؤؾٗاع الأؾهم ؤو خ٣ى١ االإل٨يجىؾٗ

٘ مً االإىاعص ال٩لHالؿاب٣ت؛ و  ياجه، وبالخاليت للمؿتهل٪ زلا٫ خين اعجٟإ ؤؾٗاع جل٪ الأؾهم جغٞ

ى ما ي ٘ مً اؾتهلا٦ه، وَ  غجٟ٘ الىاجج. يبل  الاعجٟإ، ومٗه  يضٞ٘ بالُلب ال٨ليغٞ

 

 زابعا: كىاة الائخمان

راث الا٢خهاص حر ٖل  مخٛحم٨جها مً الخإزي؛ يت ٖل  ٢ىاة الاثخمان االإهغفياؾت الى٣ضيبن اٖخماص الؿ

ت ٖضم ٦ما٫ يخم اللجىء بل  ٢ىاة الاثخمان بىاء ٖل  ٞغيي. و يالؤظمال ي، ومً زم ٖل  الىاجج المخليال٨ل

 يليت الأزغي، ٦مهضع جمى يوالؿىضاث ؤو الأوعا١ االإال ين الاثخمان االإهغفحىظض ج٩اٞا بيل  ي، ؤيالؿى١ االإال

ت للمهاعٝ يالمخاٞٔ الاؾدشماع  يلعجؼ، بالإياٞت بل  ؤجها ل حٗخبر ٦بضاثل ٧املت فباليؿبت لبٌٗ ؤصخاب ا

ٖل  ٢ىاة الاثخمان اٖخماص االإاؾؿاث ٖل  الاثخمان  ي كترٍ لىجاح اٖخماص االإهغٝ االإغ٦ؼ ي. و 1تيالخجاع 

مىذ  يت ٖل  الخد٨م فيٗهم، و٦ظل٪ ٢ضعة الؿلُت الى٣ضيل مكاع يبضعظت ؤول  مً ؤظل جمى  ياالإهغف

ما: حن مسخلٟخحن ٢ىاجحز بيحم٨ً الخميالاثخمان. و   ن يمً ٢ىاة الاثخمان وَ

ٖغى الى٣ىص،  يٌ فيت بل  الخسٟيت الاه٨ماقياؾت الى٣ضيالؿ يجاص :يكىاة الاكساض االإصسف .1

ىسٌٟ، وجىسٌٟ بظل٪ ٢ضعة االإهاعٝ ٖل  مىذ يحجم وصاج٘ الجمهىع لضي االإهاعٝ  يوبالخال

اث واالإاؾؿاث الهٛ الاثخمان؛ وجخإزغ بهىعة زانت ض حٗخمض يرة، خحبهظا الاهسٟاى االإكغوٖ

ت، يللا٢تراى، ٧ىجها ل ج٣ضع ٖل  الا٢تراى مً الؿى١ االإال يٖل  مهاعٝ الىصاج٘ ٦مهضع ؤؾاس 

ظا يوبظل٪ جخإزغ ٢ضعتها الاهخاظ  يل مً الاؾدشماع والىمى الا٢خهاصيبضوعٍ بل  الخ٣ل ياصيت، وَ

 .2بٗض طل٪

ا للىيٗياؾتها الا٢غاييْل ؾ يجمىذ االإهاعٝ ال٣غوى ف ظاث:ت االإاطُزاهحكىاة م  .2  ٗ ت يت جب

ت االإاؾؿاث بؿبب يزاهحت جخدؿً ميت جىؾٗياؾت ه٣ضي٤ ؾين، ٞٗىض جُبحت للم٣ترييالاثخماه

                                                                 
1 Fernando Barran et al, transmission de la politique monétaire et crédit bancaire, une application a 

cinq pays de l„OCDE, CEPII, N°3, juin 1994, p p 4-5.  
 .27م  مسحع طبم ذهسه،دت، يت ٞخيبً ٖل 2
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 يت، وبالخاليه٣ٟاتها الاؾدشماع  يض االإاؾؿاث في٠ الا٢غاى، وجغجٟ٘ ؤؾٗاع الأؾهم؛ ٞتز ياهسٟاى ج٩ال

مت ي٢ يطل٪ بل  جضَىع ناف ياصيخالت اهسٟاى ٖغى الى٣ىص  يلىمى. وفالؤهخاط وا ياصة فيالؼ 

؛ ٞياالإاؾؿاث والًماهاث االإم٨ً ج٣ض خإزغ اؾدشماع ال٣ُإ يمها ٖىض َلب الا٢تراى مً االإهاعٝ

 .1الخام، ومىه الؤهخاط

 ت ًاطت الىلدُت للظًدُاالإؼلب الثالث: الأدواث الخلل

جمىٕ الىؾاثل والُغ١ االإؿخسضمت مً َغٝ الؿلُاث ت ٖل  ؤجها مياؾت الى٣ضيحٗغٝ ؤصواث الؿ

ت يىص ال٣اهىهيت، وال٣يت والا٢خهاصياث الى٣ضظغاءجل٪ الؤ  يت، ؤيت وه٣ضي٤ ؤَضاٝ ا٢خهاصيت لخد٣يالى٣ض

ت ياؾت الى٣ضيؤَضاٝ الؿ ير والخد٨م فحت؛ بهضٝ الخإزيحؿخسضمها الؿلُاث الى٣ض يت التيوالؤصاع 

ا مً الأصواث ي، وحؿخسضم االإهاعٝ االإغ٦ؼ 2هاحت االإغاص الىنى٫ بليليوالخمى  ا مٗخبر  ت مً ؤظل طل٪ ٖضص 

م مً ؤن مجمىٕ ياث الاثخمان لضي االإهاعٝ الخجاع ي، ومغا٢بت ٖمليالمخخلٟت لإصاعة االإٗغوى الى٣ض ت. وبغٚ

ا، بل ؤن الا٢خهاصيالأصواث حؿخسضمها جل٪ االإهاعٝ  اث يٟها جدذ مؿمين اٖخاصوا جهييحٗخبر مدضوص 

ت وؤزغي زايٗت ي٣ؿمها بل  ؤصواث بلؼاميت، وآزغ يت وؤزغي هىٖي، ٞمجهم مً نىٟها بل  ؤصواث ٦ممسخلٟت

ىا٥ الخ٣ؿ ر مباقغة ح٣ؿمها بل  ؤصواث ٚيٗت ٧ل مجها، ٞيض َبيجها مً خيٟغ١ بي يم الظيل٣ىي الؿى١، وَ

 وؤصواث مباقغة.

م مً ازخلاٝ جل٪ الخهي ت ج٩اص ج٩ىن يضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيٟاث بل  ؤن ؤصواث الؿيٖل  الغٚ

ت، يت بل : ؤصواث ٦مياؾت الى٣ضي٣ؿم ؤصواث الؿي يم الأو٫ الظيبدشىا َظا ؾىٗخمض ٖل  الخ٣ؿ يهٟؿها، وف

 مً َغٝ الباخشيم َى الأ٦ثر قيت. ٧ىن َظا الخ٣ؿيٟيوؤصواث ٦
 

ا واؾخٗمال  ٖ  فحى
 

٦خب  ين، والأ٦ثر جضاول

ل يجٟه يليما يحٗخبر ٧إصواث مؿاٖضة. وٞ يم، والتيخ٣ؿالا٢خهاص. و٢ض جم بياٞت ؤصواث ؤزغي لهظا ال

 ت:يضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيلأصواث الؿ

: الأدواث الىم  ت ًاطت الىلدُت للظُالـسع الأوٌ

جمىده االإهاعٝ  ير ٖل  حجم الاثخمان الظحمً زلا٫ َظٍ الأصواث بل  الخإز ي هضٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ ح

، بط يالٗغى الى٣ض يفَظٍ الأصواث  اؾخسضام ى٨ٗـيو ن، ت اؾخٗما٫ َظا الاثخمايٟيصون الاَخمام ب٨

مً زلا٫ جل٪ الأصواث بك٩ل  ير ٖل  حجم اليكاٍ الا٢خهاصحت الخإزي٘ الؿلُاث الى٣ضيحؿخُ

ض مً ال٣غوى، بدؿب ي(، وطل٪ بالخض ؤو الؿماح الإاؾؿاث الؤ٢غاى بمىذ االإؼ ي( ؤو )جىؾعي)اه٨ماش 

 :يت االإؿخسضمت لأصاء َظا الٛغى هيالأصواث ال٨م ، وؤبغػ 3الؿاثض يمخُلباث الىي٘ الا٢خهاص
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 (Re-discount Rate)اطت طعس بعادة الخصم ُؤولا: ط

ر ٖل  ٖغى الى٣ىص، حللخإز ي ؿخسضمها االإهغٝ االإغ٦ؼ ي ياؾت بخضي الأصواث التيجمشل َظٍ الؿ

ض اؾخسضمذ لأو٫ مغة يت للغ٢ابت ٖل  الاثخمان، خياؾخٗملتها االإهاعٝ االإغ٦ؼ  يوحٗخبر مً ؤ٢ضم الأصواث الت

 ياَي، زم َب٣ه الاخخ1857مً َغٝ مهغٝ بهجلترا، وجلاٍ بٗض طل٪ مهغٝ ٞغوؿا ٖام  1847ٖام 

 .19721الجؼاثغ لأو٫ مغة ٖام  ي، واؾخٗمل ف1913ٖام  ي٩يالأمغ  يالٟضعال

ؿمى بمٗض٫ يَى ٖباعة ًٖ مٗض٫ مً مٗضلث الٟاثضة، و  اطت معدٌ بعادة الخصم:ُف طٍحعس  .1

ىن يم٣ابل بٖاصة زهم الأوعا١ االإمشلت للض يف ي غى مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ ْٟ يهم، و بٖاصة الخ

الأزغي ٢ض  يض ج٩ىن هيت، خيه مً َغٝ االإهاعٝ الخجاع يج٣ضم بل يت( والتي)مشل الأوعا١ الخجاع 

 ي ؿمى بؿٗغ االإهغٝ بطا ما جل٣ى االإهغٝ االإغ٦ؼ يم٨ً ؤن يو٢ذ ؾاب٤. و  يزهمتها لهالر ػباثجها ف

م مً بم٩اه .2تياث للمهاعٝ واالإاؾؿاث االإاليم ٢غوى وؾلٟياء ج٣ضٞاثضة ل٣ ت وظىص بٌٗ يبالغٚ

بةٖاصة زهمها مً بلض بل  ؤزغ، بل  ي ٣بل االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يت التي٢اثمت الأوعا١ االإال يالازخلاٞاث ف

ا جخ٩ىن مً ما   : 3يليؤجها ٖمىم 

  الث، يىم( ٧ال٨مبي90شل ؤن ج٩ىن ىت )مي٩ىن ؤظل اؾخد٣ا٢ها الإضة مٗي يت التيالؿىضاث الخجاع

ض ختى جخمخ٘ بًمان يه واالإؿخٟيٗاث: الؿاخب، االإسخىب ٖليم٨ً اقتراٍ وظىص زلازت جى٢يو 

 ؤ٦ثر؛

  ىت طاث ؤظل مدضص؛يؾىضاث الخؼ 

 رة الأظل؛حت ممشلت ل٣غوى ٢هيؤوعا١ مال 

 ؾىضاث ممشلت ل٣غوى مخىؾُت الأظل؛ 

  ِؿَ ؾىضاث مدغ٦ت ل 
َ
 ل

ْ
 ل.يىؾِ ؤو َى ٖل  الخاعط طاث ؤظل مخ ٠

اؾت مٗض٫ بٖاصة الخهم يبىاؾُت ؾ ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ ي اطت معدٌ بعادة الخصم:ُؤزس ط .2

٣ىم االإهغٝ يمٗضلث الخطخم  يت. ٖىض اعجٟإ فيت ٧اهذ ؤو اه٨ماقيت جىؾٗياؾخه الى٣ضيظ ؾيبدىٟ

اص، وطل٪ مً الا٢خه يل مً ٖغى الى٣ىص االإخضاولت فيت؛ للخ٣ليت اه٨ماقياؾت ه٣ضيباجبإ ؾ ي االإغ٦ؼ 

٘ مٗض٫ بٖاصة الخهم؛ مما  ٘ مً ج٩لٟت ا٢تراى االإهاعٝ الخجاع  ياصيزلا٫ عٞ  يت مىه، وهيبل  عٞ

٘ مٗض٫ زهمها لأوعا٢هم  ٘ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖل  ٢غويها االإ٣ضمت للجمهىع، وعٞ الأزغي ج٣ىم بغٞ

٘ يخاب االإكاع ى٣و ب٢با٫ ؤصيم ؤوعا٢هم للخهم، ٦ما يذجم الأٞغاص ًٖ ج٣ضيت، ٞيت والخجاع ياالإال

                                                                 
ت، ظامٗت بؿ٨غة، يمجلت الٗلىم الاوؿاه ،تًالسكابت على الىخلت الىلد يت فًاطت الىلدُوطائل الظنالر مٟخاح،  1

 . 39، م 2008، ظىان 14الجؼاثغ، الٗضص 
2 Sophie Brana & al, économie monétaire et financière, DUNOD, Belgique, 2012, p 183.  
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؛ وبظل٪ جىسٌٟ الؿ ل  بزغ طل٪  يىلت فيًٖ الا٢تراى مً االإهاعٝ و حجم يخم ج٣ليالا٢خهاص. وٖ

 . 1تيالٟجىة الخطخم

ت، مً يت جىؾٗياؾت ه٣ضيؾ ي دب٘ االإهغٝ االإغ٦ؼ ي)الاه٨ماف( ٞ يخالت الغ٧ىص الا٢خهاص يؤما ف

 يت الظيت لضي االإهاعٝ الخجاع ياَاث الى٣ضياصة الاخخيه ػ يترجب ٖليزلا٫ زٌٟ مٗض٫ الخهم، و 

٘ ياصة ب٢با٫ االإكاع ياصة ٢ضعتها ٖل  مىذ الاثخمان، ومىه ػ يػ  يبل  اهسٟاى ؾٗغ الٟاثضة؛ وبالخال ياصي

ى ما يواالإؿدشمغ  اصة يت بل  ػ يالجها يف ياصة حجم الاثخمان، وجاصيىجم ٖىه ػ يً ٖل  َلب ال٣غوى، وَ

 يت الخىؾ٘ والاه٨ماف الى٣ضيجاػ ٖمليم٨ً بيو ت. يو الٟجىة الاه٨ماقي، وج٣لياالإٗغوى الى٣ض

 :يالظ٦غ مً زلا٫ الك٩ل الخال يؾالٟ

الخهم  ت( باؾخسضام ؤصاة مٗض٫يالخىؾٗ-تيت )الاه٨ماقياؾت الى٣ضيت ٖمل الؿيآل (:1-1الؼيل زكم )

 
خماص ٖل : االإصدز:   مً بٖضاص الُالب بالٖ

 .85م  مسحع طبم ذهسه،، يم ٖماع ٚغبيٖبض الخل -

                                                                 
1 Farrokh K. Langdana, Macroeconomic Policy Demystifying Monetary and Fiscal Policy, 3rd edition, 

Springer International Publishing, Switzerland, 2016, p 283. 
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 رٍحهل جإزيالضازل ٞدؿب، بل  يالاثخمان ف يهغ صوع مٗض٫ بٖاصة الخهم ٖل  الخد٨م ف٣خيل 

زان االإضٞىٖاث واهسٟاى حم يخالت وظىص عجؼ ف يٟٞ ت للضو٫،يت الخاعظيًا بل  الٗلا٢اث الا٢خهاصيؤ

ً َغ يت للٗملت هديمت الخاعظيال٣ ام االإهغٝ ي٤ ٢يجت َغوب عئوؽ الأمىا٫ بل  الخاعط، ٞةهه وٖ

٘ مٗض٫ بٖاصة الخهم؛ ي ٦ؼ االإغ  ت، يت المخليالؿى١ االإال يطل٪ بل  اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة ف ياصيؾ بغٞ

ت للاؾخٟاصة مً ؤؾٗاع الٟاثضة االإغجٟٗت، زانت بطا يظظب عئوؽ الأمىا٫ الأظىب يؿاَم في يوالظ

ظا يت الٗاالإيالأؾىا١ االإال ي٧اهذ ؤٖل  مً ؤؾٗاع الٟاثضة ف خؿاب  يفل ٞاثٌ يبل  حسج ياصيت، وَ

 .1تيالجها ير فحت َظا الأزين ويٗحبل  جدؿ ياصيزان االإضٞىٖاث، ما حعؤؽ االإا٫ ٖل  مؿخىي م

ت ياؾت مٗض٫ بٖاصة الخهم طاث ٞٗاليؾ ختى ج٩ىن  اطت معدٌ بعادة الخصم:ُم طُت جؼبُؿعال .3

غ ٖضة ٖىامل مجهاحخٗيوجد٤٣ الأَضاٝ االإغظىة مجها،   :2ن جىٞ

 ظا احؿإ ؾى١ الى٣ض بىظه ٖام وؾ رة بالأوعا١ حخُلب مٗاملاث ٦بيى١ الخهم بىظه زام، وَ

 ت؛يالخجاع 

  ٧ل  يت فيمً ؤظل الا٢تراى، وزهم الأوعا١ الخجاع  ي ت بل  االإهغٝ االإغ٦ؼ يلجىء االإهاعٝ الخجاع

 ت؛يها االإهاعٝ الخجاع حطل٪ ٖضم وظىص مىاعص ؤزغي حٗخمض ٖل يٗنيمغة، و 

 يؤؾٗاع الٟاثضة صازل الضولت الت يالخانلت فراث حبالؾخجابت للخٛ يجمخ٘ اليكاٍ الا٢خهاص 

ا الخٛ  مٗض٫ الخهم. يراث فحجدب٘ بضوعَ

حجم ال٣غوى  يؤؾٗاع الٟاثضة؛ وبالخال ير فحاؾت مٗض٫ بٖاصة الخهم للخإزيحؿخسضم ؾ

ت، يلت الٟٗاليت، بل ؤن َظٍ الأصاة حٗخبر ٢ليه الؿى١ الى٣ضيجىظ يؿمذ بالخد٨م في ياالإمىىخت، والظ

 بطا
 
، وبالخالحمٗض٫ بٖاصة الخهم نٛ يراث فح٧اهذ الخٛ زانت

 
ا ٖل  ال٣غوى االإهغٞحٞةن جإز يرة ت يرَ

خاظت بل  الا٢تراى مً  يت فيم٨ً ؤن ل ج٩ىن االإهاعٝ الخجاع يٟت، ٦ما ؤهه ياالإمىىخت ج٩ىن يٗ

غ الأمىا٫ لض ي االإهغٝ االإغ٦ؼ  غ مىاعص ؤزغي ؤو لخىٞ  ها.حلخىٞ

 (Open Market Operations)اث الظىق االإـخىخت ُا: عملُزاه

ت ؤصاة مٗض٫ بٖاصة يت ٞٗالي، زانت بٗض ويىح مدضوص1830لت مىظ ؾىت يت َظٍ الىؾيبغػث ؤَم

٤ ير مً الضو٫ بل  جُبح، واججهذ ال٨ش18303الخهم. و٧ان مهغٝ اهجلترا ؤو٫ مً اؾخسضمها ؾىت 

                                                                 
 .19م  مسحع طبم ذهسه،دت، يت ٞخيبً ٖل 1
 .22، م مسحع طبم ذهسهدت، يضة ٞغ يوك 2

3 Ulrich Bindseil, Monetary Policy Operations And The Financial System, OXFORD UNIVERSITY 

PRESS, United Kingdom, 2014, p 84. 
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ا ٖل  ؤؾىا١ وكُتيٖمل ها جضاو٫ ؤصواث ح٨ثر ٞي ي، والتاث الؿى١ االإٟخىخت، زانت االإخ٣ضمت مجها؛ لخىٞغَ

 .1َظا المجا٫ ياالإؿخٗملت ف يً الٗمىميالض

 يف ي اث الؿى١ االإٟخىخت جضزل االإهغٝ االإغ٦ؼ ي٣هض بٗملي اث الظىق االإـخىخت:ُف عملٍحعس  .1

ت يت بهٟت ٖامت، والؿىضاث الخ٩ىميت والخجاع يقغاء الأوعا١ االإال/ؤو ٘ ويبب، تياالإال الأوعا١ ؾى١ 

غى الى٣ىص خؿب حت؛ بهضٝ الخإزيى الظَب والٗملاث الأظىببهىعة زانت، وخت ر ٖل  الاثخمان، وٖ

 .2ت الؿاثضةيالٓغوٝ الا٢خهاص

اؾت الؿى١ االإٟخىخت ٖل  االإٗغوى يازغ اؾخسضام ؾي اطت الظىق االإـخىخت:ُم طُؤزس جؼب .2

طا ٧ان بدؿب خالت الا٢خهاص، ٞة ي ؿخسضمها االإهغٝ االإغ٦ؼ يحجم الاثخمان. و  ي، والخد٨م فيالى٣ض

ت، وؤطوهاث الخؼاهت؛ يبكغاء الؿىضاث الخ٩ىم ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يع٧ىص يالىي٘ الا٢خهاص

الاثخمان،  ت ٖل  مىذي٢ضعة االإهاعٝ الخجاع  ياصة فيت الى٣ىص االإخضاولت؛ ومً زم الؼ ياصة ٦ميبهضٝ ػ 

نمؿخىي الضزل  يالاؾدشماع وامخهام البُالت، واعجٟإ ف يىجغ ٖىه الخىؾ٘ في يالظ  ي. ؤما فيالىَ

ت، يه مً الؿىضاث الخ٩ىمي٘ بٌٗ ؤو ٧ل ما لضيٖل  ب ي ٣ْضِم االإهغٝ االإغ٦ؼ يخالث الخطخم 

 يت الى٣ض االإخضاولت؛ وبالخاليت، وللجمهىع ٢هض زٌٟ ٦ميوؤطوهاث الخؼاهت للمهاعٝ الخجاع 

 .3اث الأؾٗاعيمؿخى  يدبٗه اهسٟاى فيو  ياهسٟاى الُلب ال٨ل

 اث الؿى١ االإٟخىخت ٖل  ٖغى الى٣ىص وؾٗغ الٟاثضةي٤ ٖمليزغ جُبملخو لأ(: 2-1الؼيل زكم )

 
خماص ٖل : االإصدز:   مً بٖضاص الُالب بالٖ

 .202، م 2012 ،1ٍ صاع الكغو١، الأعصن، اث الىلىد والبىىن،ًاكخصاد، يض الؿمهىع يمحمد ؾٗ -

                                                                 
1 Farrokh K. Langdana, Op-Cit, p 275. 

ت، مهغ، يت، الؤؾ٨ىضع يالضاع الجامٗ ،تُاث الىلىد والبىىن والأطىاق االإالًاكخصاد، ص ٖبض الغػا١مدمىص خامض مدمى  2

 .297، م 2013، 1ٍ 
 .71م  مسحع طبم ذهسه،محمد ٖبض الٗا٫،  ي ؤخمض عمؼ  3



: الأشمت االإال   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت واللجىء بلى الظُت العاالإُالـصل الأوٌ

 

جد٤٣ اؾت الؿى١ االإٟخىخت ٖل  مضي يت ؾيجخى٠٢ ٞٗال اطت الظىق االإـخىخت:ُت طُؿعال .3

 :1تيالكغوٍ الخال

 غ ؾى١ مال غ ٖل  الدجم ال٩افيم والخ٣ضم، و يت مً الخىٓيخمخ٘ بضعظت ٖالي يجىٞ مً مسخل٠  يخىٞ

 ت؛يت اللاػمت لهظٍ الٗمليؤهىإ الأوعا١ االإال

  ل، ٩ٞلما اؾخٛىذ َظٍ يمً ؤظل الخمى  ي ت بل  االإهغٝ االإغ٦ؼ يمضي لجىء االإهاعٝ الخجاع

ت الٟاثًت ومىلذ هٟؿها ياَاتها الى٣ضيباؾخسضام اخخ ي غ٦ؼ االإهاعٝ ًٖ اللجىء للمهغٝ االإ

 اؾت؛يا، ج٣ل ٞغم هجاح َظٍ الؿيطاج

 ما٫ ٖل  الاثخمان الىاجج ًٖ الخ٣لب ف ض جخى٠٢ يؤؾٗاع الٟاثضة، خ يمضي مغوهت َلب عظا٫ اٖلأ

ت ين الخٟائ٫ والدكائم وجى٢ٗاتهم االإؿخ٣بلحب تي٩ىلىظيوالبؿت يَظٍ االإغوهت ٖل  خالتهم الىٟؿ

 بكإن الغبذ والخؿاعة؛

 ىبت لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ يمضي جىاٞغ الأوعا١ االإال خالت الخطخم ؤو  ي٘ فيُغخها للبي يالت ي ت االإغٚ

خالت الاه٨ماف، م٘ اؾخٗضاصٍ لخدمل الخؿاعة ٖىض  يت فيكغائها ولى بإؾٗاع ٖالب٣بل ي يالت

 ٣ها؛ي٘ الأَضاٝ االإغاص جد٣ت المخخٟٔ بها ميٗها، بالإياٞت بل  مضي جىاؾب الأوعا١ االإاليب

 ت ؤ٦بر ٧لما ٧اهذ َظٍ الأصاة ؤ٦ثر يض ٧لما جمخ٘ باؾخ٣لالي، خي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يمضي اؾخ٣لال

 ت؛يٞٗال

 غ الىُا١ االإلاثم، خ بل   يم٨ً ؤن جاصياث ٖل  مؿخىي هُا١ واؾ٘ يَظٍ الٗمل بظغاءض يجىٞ

ً عبدي يها؛ الأمغ الظت، و٦ظا ؤؾٗاع ٞاثضتيؤؾٗاع الأوعا١ االإال يرة فحج٣لباث ٦ب ت االإهاعٝ يغَ

٣ها مً يت ٢ض ل جخىا٤ٞ والأَضاٝ االإغظى جد٣ياؾت صٞاٖي٣ىصَا بل  اجساط ؾيت، و٢ض يالخجاع 

  ت.ياؾت الى٣ضيالؿ

 (Required Reserve Ratio) ياللاهىو ياػُوظبت الاخخ ير فُحزالثا: الخؼ

خماص ٖل19332ت ؾىت ي٨يمغ اث االإخدضة الأ يالىل  يٗىص ْهىع َظٍ الأصاة لأو٫ مغة في ها ح، و٢ض جم اٖلا

بٞلاؽ ٖضة مهاعٝ  ت؛ زانت بٗض مىظتيالإهاعٝ الخجاع ن ٖل  ؤمىا٫ الؼباثً االإىصٖت لضي اح٧إصاة للخإم

مؿخىي الاثخمان ؤو ٦بذ الخطخم، ول  يمً ؤظل الخد٨م ف ظغاءخسظ َظا الؤ يم. ولم يبٗض ؤػمت ال٨ؿاص الٗٓ

 ت الٗامت.يصاؾت الا٢خهاي٤ ؤَضاٝ الؿيلخد٣

جل٪  ي: واالإ٣هىص بها هي ظباع الؤ  ياَيًا بيؿبت الاخخيحؿمى ؤ :ياللاهىو ياػُف وظبت الاخخٍحعس  .1

 يخم ا٢خُاٖها والاخخٟاّ بها فيت، و يٖل  وصاج٘ االإهاعٝ الخجاع  ي ٟغيها االإهغٝ االإغ٦ؼ ي ياليؿبت الت

                                                                 
.194-192م م  مسحع طبم ذهسه،ظما٫ بً صٖاؽ،  1  ، بخهغٝ
 .85، م مسحع طبم ذهسه، يض ٢ضيٖبض المج 2
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ر مىخج للٟىاثض. حٚ ض صاثميٖل  ق٩ل عن ي االإٟخىح لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ  ي خؿاب االإهغٝ الخجاع 

 ياَيسخل٠ ًٖ الاخخيدضص مٗضله بالغظىٕ بل  وؿبت الىصاج٘ وال٣غوى االإ٣ضمت للا٢خهاص، و يو 

ت وؤنى٫ ؾاثلت يجدخٟٔ بها االإهاعٝ ٖاصة مً ؤوعا١ ه٣ض يىلت التيمشل وؿبت الؿي يالظ يالى٣ض

 .1تيىمياث اليت الٗمليالإىاظهت السخىباث المخخملت، وحؿى 

م٨ً ملاخٓت ؤزغ اؾخسضام ؤصاة وؿبت ي :ياللاهىو ياػُوظبت الاخخ ير فُحالخؼاطت ُم طُؤزس جؼب .2

خالت ال٨ؿاص  يوف ي، ٞٗل  االإؿخىي الضازليوالخاعج ين الضازليحٖل  االإؿخى  يال٣اهىو ياَيالاخخ

؛ يال٣اهىو ياَيٌ وؿبت الاخخي، وطل٪ مً زلا٫ جسٟياصة االإٗغوى الى٣ضيبؼ  ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ ي

٘ يٗمل طل٪ ٖل  حصجي يت، وبالخاليت لضي االإهاعٝ الخجاع ياصة ال٣ضعة الاثخماهيبل  ػ  ياصي يالأمغ الظ

ت ياؾت ه٣ضيت مداعبخه باجبإ ؾيض الؿلُاث الى٣ضي، وجغ يخالت وظىص وي٘ جطخم يالاؾدشماع. ؤما ف

٘ وؿبت الاخخياه٨ماق و ٢ضعة االإهاعٝ يٗمل ٖل  ج٣لي ي؛ الظيال٣اهىو ياَيت، ٞةجها ج٣ىم بغٞ

٠، وه٣و يبضوعٍ بل  اهسٟاى الاؾدشماع، و٦ظا مٗضلث الخىْ ياصيت ٖل  مىذ الاثخمان، و يلخجاع ا

٠ حٗمل ؤصاة وؿبت يلخو ٦ي ي. والك٩ل االإىال2الُلب ٖل  ال٣غوى، ومً زم جىسٌٟ الأؾٗاع يف

 .يٖل  االإؿخىي الضازل يال٣اهىو ياَيالاخخ

 ٖل  ٖغى الى٣ىص يال٣اهىو ياَيوؿبت الاخخ يفر يحاؾت الخٛي٤ ؾيملخو لأزغ جُب(: 3-1الؼيل زكم )

 
خماص ٖل : االإصدز:   مً بٖضاص الُالب بالٖ

.87، م مسحع طبم ذهسه، يم ٖماع ٚغبيٖبض الخل -  ، بخهغٝ

                                                                 
مجلت الخ٩امل  (،2214-1996الجصائس وملدزتها على معالجت الخضخم ) يت فًاطت الىلدُؤدواث الظىت، يمي بتيبً ط 1

 .137، م 2015ؿمبر ي، ص4، الٗضص 3، ظامٗت ؤصعاع، الجؼاثغ، المجلض يالا٢خهاص
 .85، م مسحع طبم ذهسه، يض ٢ضيٖبض المج 2
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 تيبم٩اه ي للمهغٝ االإغ٦ؼ  يحُٗ يال٣اهىو ياَيٞةن ؤصاة وؿبت الاخخ يؤما ٖل  االإؿخىي الخاعج

زان االإضٞىٖاث، وزغوط عئوؽ الأمىا٫ حم يخالت عجؼ ف يٟٞت، ياَاث االإهاعٝ الخجاع ياخخ يالخد٨م ف

ظلب ؤمىا٫  يؿاَم َظا في ي؛ وبالخاليال٣اهىو ياَيسٌٟ وؿبت الاخخي ي بل  الخاعط، ٞةن االإهغٝ االإغ٦ؼ 

ٟت فياالإهاعٝ الخجاع  ا، وج٣ض يت االإىْ ا، ومً زم يمها ٖل  ق٩ل ٢غوى مدليالخاعط مً ؤظل اؾدشماعَ

 زان االإضٞىٖاث.حٗالجت ازخلا٫ مت ٖل  ميلؾخٗمل َظٍ الآ

ر يحاؾت الخٛيت ؾيدض مً ٞٗاليم٨ً ؤن ي: ياللاهىو ياػُوظبت الاخخ ير فُحاطت الخؼُت ؤداة طُؿعال .3

ت مً ال٣ يال٣اهىو ياَيوؿبت الاخخ يف  : 1الأؾاؽ بل  يجغظ٘ ف يىص، التيمجمىٖ

 مت للخهى٫ ٖل  ها مهاصع َاحاَاث خغة ٞاثًت ؤو ٧ان لضيت لخخيت االإهاعٝ الخجاع يمل٨

 ؛يال٣اهىو ياَير مٗض٫ الاخخحت حٛيدض مً ٞٗالي ي ل صون اللجىء بل  االإهغٝ االإغ٦ؼ يالخمى 

 ر يحبالًغوعة بل  الخٛ ياصي٢ض ل  يال٣اهىو ياَيالاخخ ير فححٛ يٞةن ؤ يخالث الغ٧ىص الا٢خهاص يف

 حجم الاثخمان االإمىىح للا٢خهاص؛ يف

 وؿبت  ير فيحجت الخٛيت هديت ًٖ جإزغ ؤعباح االإهاعٝ الخجاع اخخما٫ اعجٟإ ج٩لٟت الا٢غاى الىاجج

 ؛يال٣اهىو ياَيالاخخ

 خماص االإهاعٝ الخجاع  ،ت بالك٩ل االإُلىبير مجضح٢ض ج٩ىن ٚ يال٣اهىو ياَيوؿبت الاخخ  يت فيلٖ

ل  ؤؾاؽ وؿبت م٣ضاع ال٣غوى بل  يت ٖل  م٣ضاع ؤعنضتها الأظىبياؾاتها الاثخماهيض ؾيجدض ت، وٖ

 ت؛ ياَاتها الى٣ضيبل  ظاهب م٣ضاع اخخالىصاج٘، 

 مٗض٫ الاخخ ٘ ت ٖل  مىذ الاثخمان؛ مما يو ٢ضعة االإهاعٝ الخجاع يبل  ج٣ل ياصي يال٣اهىو ياَيعٞ

ها، حلض يت التيٗها للؿىضاث الٗمىميىلت مً زلا٫ بيالؿ يٌ الى٣و فيجٗلها حؿع  بل  حٗى ي

ا. ياصة ٖغى جل٪ الؿىضاث، وبالخاليبل  ػ  ياصي يالأمغ الظ  اهسٟاى ؤؾٗاعَ

ٗالي٩ىن له ؤَميت، و يالبلضان الىام يبك٩ل ؤ٦بر ف يال٣اهىو ياَيخم اٖخماص ؤصاة وؿبت الاخخي ت يت وٞ

غ ؤ اؾاث يالؿ ين فح٣يت مخ٣ضمت، وخالت ٖضم اليؾىا١ مالؤ٦ثر مً الأصواث الأزغي، بالىٓغ لٗضم جىٞ

اث الؿى١ يحؿخسضم ٖمل يو٫ االإخ٣ضمت ٞهت؛ ؤما باليؿبت للضيحٗخمضَا االإهاعٝ الخجاع  يت التيالا٢غاي

 ير فيحت، ول حؿخسضم الخٛياؾت الى٣ضيب ؤصواث الؿيجغج يض جدخل االإترجبت الأول  فياالإٟخىخت ب٨ٟاءة، خ

 خالث زانت.  يبل ف يال٣اهىو ياَيوؿبت الاخخ

                                                                 
 ؤهٓغ ٦لا مً: 1

 .191-190، م م مسحع طبم ذهسهظما٫ بً صٖاؽ،  -

 .87-86، م م مسحع طبم ذهسه، يض ٢ضيٖبض المج -
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 ت ًاطت الىلدُت للظُـُ: الأدواث الىيالـسع الثاو

ا بإن الأصواث ال٨ميعؤ  ٖل  حجم الاثخمان ال٨لت جيىا ؾاب٣ 
 
٠ الأمىا٫ ي، وجىْيازغ مباقغة

ا، ٞه  جخضزل الؿلُت الى٣ضيؤصواث جخه٠ بالكمىل يواؾدشماعَ
ْ
 يإحيال٣ُاٖاث ٩٦ل. و  يت فيت؛ بط

ت واججاٍ الاثخمان، ير ٖل  هىٖحت، للخإزيبٌٗ االإغاظ٘ الىىٖ يت ؤو ٦ما حؿمى فيٟياؾخسضام الأصواث ال٨

ت يٟياؾت مباقغة جىظه وحؿمذ بمغا٢بت الاثخمان، وحؿخسضم الأصواث ال٨يؾ ي. ٞهيـ ٖل  حجمه ال٨ليول

٘ ال٣غوى يىت، ٣ٞض حٗمل ٖل  حصجيوظىٍ مٗ يف هٟا١ه الؤ يىت مً ال٣غوى، وجىظيم ؤهىإ مٗيجىٓ يف

لت الأظل، يرة الأظل والخض مً ال٣غوى َى حت، ؤو حصج٘ ال٣غوى ٢هيت صون ال٣غوى الاؾتهلا٦يالاؾدشماع 

مً ٖضم  يحٗاو يىت: ٧إوكُت التيت مً ؤظل صٖم ٢ُاٖاث مٗياؾت الى٣ضيً ؤن جخضزل الؿم٨يو٦ظل٪ 

 :يليت ؤق٩ال ٖضة هظ٦غ مجها ما يالاؾخ٣غاع ؤو بٌٗ الهٗىباث. وجخسظ الأصواث الىىٖ

 ىلت ُا مً الظُؤولا: اليظبت الده

ظملت الىصاج٘ رة مً حمضة ٢ه يلها فييم٨ً حؿي يىت مً الأنى٫ الؿاثلت ؤو التيوؿبت مٗ يه

ت صازل زؼاثً االإهاعٝ الخجاع  يت التياالإهغٞ ت؛ مً ؤظل م٣ابلت َلباث السخب الُاعثت يج٩ىن مدٟىْ

ت ي٤ ع٢ابت ٖل  االإهاعٝ الخجاع يت بٛغى جد٣ياالإ٣ضمت مً ؤصخاب الىصاج٘. وحؿخسضمه االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

ا ٞبىاحت خ٣ى١ االإىصٖيوالمخاٞٓت ٖل  ؾلامت ؤٖمالها، و٦ظا خما
 
م٨ً للؿلُاث يؾُت َظٍ اليؿبت ن. بط

٘ ٞي، و يل االإهغفيت ٖل  زل٤ الخمى يت الخد٨م ويبِ م٣ضعة االإهاعٝ الخجاع يالى٣ض ها ؤو حخم الغٞ

 .1الؿاثض يٌ مجها بدؿب الىي٘ الا٢خهاصيالخسٟ

 تُم اللسوض الاطتهلاهُا: جىظُزاه

ت بٟغى خض يلى٣ضض ج٣ىم بمىظبه الؿلُاث ايم مىذ ال٣غوى، خيَضٞه جىٓ بظغاءَى ٖباعة ًٖ 

غاى اؾتهلا٦يجمىدها االإهاعٝ الخجاع  ي٠ مبالٜ الأمىا٫ التيؤ٢ص ى مً زلا٫ حؿ٣ خم يم٨ً ؤن يت، و يت لٚأ

٤ ٖاصة ؾ2ىت زلا٫ الؿىتيض وؿبت مٗيجدض ت مً بغامج يم ال٣غوى الاؾتهلا٦ياؾت جىٓي، وجغٞ ت بمجمىٖ

 ةنضاع٘ الاصزاعاث، وج٣ىم بيل  حصجل مً الى٣ٟاث الٗامت، وحٗمل ٖيت، والخ٣لياؾخ٣غاع ال٨خلت الى٣ض

 . 3ت الؼاثضة ب٩ل الىؾاثل االإم٨ىتيٌ ال٨خلت الى٣ضيام بخسٟيؾىضاث، وال٣

 

 

                                                                 
اث الجامٗيص، يالجؼء الشاو ،يواالإصسف يمبادئ الاكخصاد الىلدل، يٖبض ال٣اصع زل 1  ،2014ت، الجؼاثغ، يىان االإُبىٖ

 .166م 
غاء زباػ  2 ، يمي٧اص، مغ٦ؼ ال٨خاب الأباث طعس الصسؾ المخخلـتِظل جسج يت فًاطت الاكخصادُبدازة الظ، ي ٞاَمت الؼَ

 .35، م 2019ٖمان، الأعصن، 
 .156، م مسحع طبم ذهسه، )االإـهىم، الأهداؾ، الأدواث(ت ًاطت الىلدُالىلىد والظنالر مٟخاح،  3
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 رادحزالثا: الىدائع االإؼسوػت مً ؤحل الاطخ

اث فحبطا ٧ان م ا، ج٣ىم الضولت  يٗاويصولت ما  يزان االإضٞىٖ مً عجؼ و٧ان حجم واعصاجه ضخم 

بل  اؾخسضام ؤؾلىب  ي لجإ االإهغٝ االإغ٦ؼ يض يض مً طل٪ العجؼ، خت للخياؾت الى٣ضيباؾخسضام الؿ

ت مً ؤظل الاؾخ ضإ االإبلٜ اللاػم يً ٖل  بياالإؿخىعص بظباعخم طل٪ مً زلا٫ يراص، و حالىصاج٘ االإكغوَ

ً ل يىت، وبما ؤن مٗٓم االإؿخىعصيلٟترة مٗ ي ٗت لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ يراص ٖل  ق٩ل وصحض ٞاجىعة الاؾخيلدؿض

ت لًمان الأمىا٫ اللاػمت ي٣ضمىن ٖل  َلب الاثخمان مً االإهاعٝ الخجاع ي يض ؤمىالهم، وبالخاليبخجم٣ْبلىن ي

اصة يل الىاعصاث وػ يت لخمى يت الاثخماهيل مً حجم الٗمليضإ، و٧ل َظا مً قإهه الٗمل ٖل  الخ٣ليللإ 

اثزان االإحم يٗالج الازخلا٫ االإىظىص فيجت لظل٪ جىسٌٟ الىاعصاث، و يج٩لٟتها؛ و٦ىد  . 1ضٞىٖ

 تُلٍزابعا: الظلىؾ الخمى 

بجٗله ٖىض االإؿخىي االإُلىب  يل الؤظماليالخمى  يت ٖل  الخض مً الخىؾ٘ فيليحٗمل الؿ٣ىٝ الخمى 

ت يم٨ً ؤن جخٗغى االإهاعٝ الخجاع ي٣ه. و يلخد٣ ي هضٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ ح يالظ يليوالخمى  يللخىؾ٘ الى٣ض

وػث اليؿب االإؿمىح بها، وجسخل٠ َظٍ ال٣ٗىباث مً خالت ما ججا يف ي ل٣ٗىباث مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ 

غَى ٖل  االإهغٝ الخجاع يم٨ً ؤن يض يصولت لأزغي، بد ً وصاج٘ زانت لضي االإهغٝ يالمخال٠ ج٩ى  ي ْٟ

ًُغ ياؾت ي٤ َظٍ الؿيهل حجم جل٪ الىصاج٘ مبلٜ الخجاوػ، وبخُبيم٨ً ؤن يصون م٣ابل، ٦ما  ي االإغ٦ؼ 

 يٟى١ الؿٗغ الؿاثض فيؤو  ي ؿاو ي، وبؿٗغ ٞاثضة ي مً االإهغٝ االإغ٦ؼ ل يبل  بٖاصة الخمى  ي االإهغٝ الخجاع 

 .2ؤو جٟى١ مبالٜ ال٣غوى االإمىىخت ي ت، وبمبالٜ حؿاو يالؿى١ الى٣ض

 تُاث االإصسؿُببعع العمل ي ام االإصسؾ االإسهص ُزامظا: ك

ت، مً زلا٫ ي٦مىاٞـ للمهاعٝ الخجاع  يبالضزى٫ بل  الؿى١ الى٣ض ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ ي٢ض 

ما٫ التاي٢ م ال٣غوى لبٌٗ ال٣ُاٖاث يت، ٦خ٣ضيمً ازخهام االإهاعٝ الخجاع  يه يمه ببٌٗ اٖلأ

ت ٧امل يت مىاعصَا لخُٛيلها ؤو لٗضم ٦ٟايت ًٖ جمى يالا٢خهاص ٖىض امخىإ االإهاعٝ الخجاع  يت فيالأؾاؾ

ت طاث ؤزغ يى٣ضاؾت اليها ؤصواث الؿحج٩ىن ٞ يالبلضان الت يؿخٗمل َظا الأؾلىب فيالُلب ٖل  الاثخمان. و 

 .3تير ٧اٞحمدضوص، وٚ

 ي م٨ً للمهغٝ االإغ٦ؼ يت ؤزغي يٟيت ؾالٟت الظ٦غ، َىا٥ ؤصواث ٦يٟيبالإياٞت بل  الأصواث ال٨

ا بازخهاع ٦ما ياؾخسضامها، و   :4يليم٨ً ط٦غَ

                                                                 
 .11م  مسحع طبم ذهسه،ٖبض ال٣اصع،  ي عملاو  1
 .77، م مسحع طبم ذهسه، ي لخلى مىس ى بىزاع  2
 .81، م مسحع طبم ذهسه، يض ٢ضيٖبض المج 3
لٕا ٖل :يل يمً الخٟانض يللمؼ  4  م٨ً اَلا

 .111-109، م م مسحع طبم ذهسهض َالب، ين ولحمحمد الأم -
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 ض الهامل االإُلىب الإىذ ال٣غى؛يَامل ال٣غوى االإًمىهت بؿىضاث وجخم مً زلا٫ جدض 

 ؤؾٗاع الٟاثضة ٖل  ال٣غوى االإ٣ضمت ل٣ُاٖاث  يٌ فيضة مً زلا٫ الخسٟمٗضلث الٟاث يز فيحالخم

 ٗها؛يض الضولت حصجيجغ 

 ٛت و٢هض صٖم بٌٗ ال٣ُاٖاث يؿمذ للمهاعٝ الخجاع يض يبد يال٣اهىو ياَير قغوٍ الاخخيحح

 ت؛يبة٢غاى مبالٜ جٟى١ ٢ضعتها الؤ٢غاي

 ال٣غوى االإمىىخت للكباب مً ؤظل ىت لجؼء مً الٟىاثض، مشل ما جٟٗله الضولت اججاٍ يض الخؼ يحؿض

 ىت الضولت.يمً زؼ  يُٛى الباقيم٣ابل صٞٗهم لجؼء ٣ِٞ مً الٟاثضة، و  ياوكاء ماؾؿاتهم ف

 ت )مظاعدة(ًاطت الىلدُالـسع الثالث: ؤدواث ؤزسي للظ

اؾت ي٤ ؤَضاٝ الؿيجد٣ يت فيٟيت وال٨يت ٧ل مً الأصواث ال٨ميخالت ي٠ٗ ؤو ٖضم ٞٗال يف

ؿخٗملها ي يبل  اؾخٗما٫ ؤصواث ؤزغي، حؿمى بالأصواث االإؿاٖضة، والت ي االإهغٝ االإغ٦ؼ لجإ يت ٢ض يالى٣ض

ؿع  يه الاثخمان، يلخىظ ي اؾت االإهغٝ االإغ٦ؼ يؾ بَاع يت الأصواث الأزغي. ٦ما ؤهه وفياصة ٞٗاليمً ؤظل ػ 

صر والؤعقاص م الىيحٗمل جدذ ع٢ابخه مً زلا٫ ج٣ض يت التيؤصاء االإهاعٝ الخجاع  ير فحر للخإزحَظا الأز

ماث ج٩ىن مباقغة وملؼمت ي( ؤو ٖبر حٗلي )االإٗىى  يواالإكىعة لها، ؾىاء ٧ان طل٪ بإؾلىب الؤ٢ىإ الأصب

 ت.يللمهاعٝ الخجاع 

 (ي )االإعىى  يؤولا: الؤكىاع الأدب

مً ؤظل اهتهاط  ي ؿخسضمها االإهغٝ االإغ٦ؼ يض يت؛ خيلإ٢ىإ االإهاعٝ الخجاع  حؿخسضم ؤصاة يه

ٗاليت ملؼمت. و يماث عؾميحٗل بنضاعصون الخاظت بل   ىتيت مٗياؾت اثخماهيؾ ت َظٍ يخى٠٢ هجاح وٞ

اث التو ، ي بت وم٩اهت االإهغٝ االإغ٦ؼ ي٣ت ٖل  زبرة وَيالُغ  م٨ً ؤن جىاظهه، ي ي٢ضعجه ٖل  م٣اومت الًٛىَ

اجه، و٢ضعتها ٖل  الخٗامل مٗهبظغاء يت فيومضي ز٣ت االإهاعٝ الخجاع 
 ٖضة ؤق٩ا٫ يإزظ الؤ٢ىإ الأصبي. و 1

 :2هظ٦غ مجها

 ت ٖضم ب٢غاى يت، والُلب مً االإهاعٝ الخجاع يغ بٗضم ٢بى٫ زهم الأوعا١ الخجاع يالخدظ

اث مٗ  ىت؛يمكغوٖ

  ىت.يت الامخىإ ًٖ ٢بى٫ يماهاث مٗيالُلب مً االإهاعٝ الخجاع 

 

 

                                                                 
، 2018ت، ظامٗت ال٣اَغة، مهغ، ياؾيت الا٢خهاص والٗلىم الؿي٧ل ت،ُالىلىد والبىىن والخجازة الدولض، يالؿ يؾام1

 .224-223م م 
 .186، م 2017 ،1ٍ  اَغة، مهغ،ثرا لليكغ، ال٣يصاع خم، يالاكخصاد الىلدمدمىص خامض مدمىص،  2
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 ا: الؤعلامُزاه

ن ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ يبمىظب َظٍ الأصاة  لٗام، ا يللغؤ يبالإٞهاح ًٖ خالت الا٢خهاص الىَ

ن اثيبٗغى الخ٣اث٤ والأع٢ام والؤخهاث ت ياؾت اثخماهيه ؾيبرع للجمهىع جبيي؛ لياالإخٗل٣ت بال٢خهاص الىَ

ت يباؾخ٣با٫ االإهاعٝ الخجاع  ٢غاعاجهمً زلا٫  ياالإٗغوى الى٣ض تي٦م ير فحم٨ً له الخإزيو ٦ما صون ؤزغي، 

ٖل   ي لت جدذ ؾلُت االإهغٝ االإغ٦ؼ ت الٗاميبٗض بَلٕا االإهاعٝ الخجاع  .لاثيم الدؿهيوج٣ضللىصاج٘ 

نيمسخل٠ الخ٣اث٤ والاخهاث َظٍ الى٢اج٘، م٨جهم اجساط مىا٠٢ جخ٤ٟ و ي ياث الخانت بال٢خهاص الىَ

 .1ي ضٍ االإهغٝ االإغ٦ؼ يغ يجخماش ى م٘ ما  يوبالخال

 هاثيماث والخىحُزالثا: الخعل

ُائهم حٗلبل  الخىانل مباقغة بمضعاء االإ ي ًُغ االإهغٝ االإغ٦ؼ يان يبٌٗ الأخ يف ماجه يهاعٝ لٖإ

شت، االإخٗل٣ت بذجم يت الخضي٤ الهاج٠ ؤو الٟا٦ـ ؤو بىاؾُت مسخل٠ الىؾاثل الؤل٨تروهيضة، ًٖ َغ يالجض

ه و٦ ىب، و٦ظا هىٖ ت ياؾت الاثخماهيُغة ٖل  الؿيخم٨ً مً الؿي يهها؛ ل٩حت جىظيٟيالاثخمان االإمىىح االإغٚ

ت بإن حؿدشمغ يها االإهاعٝ الخجاع حُالب ٞيهاث حجىظ عبنضا ي م٨ً للمهغٝ االإغ٦ؼ يظَا. ٦ما ياالإغاص جىٟ

ت ي٢ُاٖاث ا٢خهاص يدثها ٖل  الخٗامل فيم٨ً ؤن يت، و يت الإًاٖٟت مضزغاتها االإاليالؿى١ االإال يؤمىالها ف

ب في  .2ت ؤزغي يٗها ٖل  خؿاب ٢ُاٖاث ا٢خهاصيحصج يغٚ

 ر االإباػسةحابعا: السكابت االإباػسة وػز 

ر حر ٚح، جضابيومً زم الا٢خهاص ي٤ الاؾخ٣غاع الى٣ضيت االإؿخسضمت لخد٣يالت واالإير الى٣ضححٗض الخضاب

م٨ً يض يت، خيْل الٓغوٝ الٗاص يت اؾخسضامها زانت فير مً الؿلُاث الى٣ضحمباقغة جًٟل ال٨ش

ا ًٖ الغ٢ابت االإباقغة مشل جل٪ الغ٢ابت التحجم  ين، والتيحجماعؾها الضولت ٖل  الأؾٗاع والأظىع والخ٣ى يزَ

ر االإباقغة حت للضو٫ االإخ٣ضمت ؤؾلىب الغ٢ابت ٚيت. جًٟل االإهاعٝ االإغ٦ؼ يالخالث الايُغاع  يسضم فحؿخ

 .3ت الؿى١ بضل مً الخضزل االإباقغيت الخامت لٗمل آليت، ختى جتر٥ الخغ يٖل  ؤٖما٫ االإهاعٝ الخجاع 

 تًدُت الخللًاطت الىلدُالظ خدودت و ُت العاالإُ: الأشمت االإالياالإبدث الثاو

ىم، ولٗل ؤػمت ال٨ؿاص يت مىظ وكإجه بل  اليض مً الأػماث االإاليبل  الٗض يغى الىٓام الغؤؾمالحٗ

ض مً صو٫ الٗالم ٞاعجٟٗذ يض اظخاخذ الٗضيخ ً،يالٗكغ  ال٣غن  يحٗض ؤزُغ وؤ٦بر ؤػمت ف 1929 ير فحال٨ب

اها يمٗضلث ال٣ٟغ والبُالت ف بٖاصة الخىاػن  يت في٨يؾت ال٨لا يٖل  عجؼ الىٓغ  المجخم٘، و٧اهذ الأػمت بغَ

                                                                 
 .227، ممسحع طبم ذهسهٖبض الغػا١ بً ٖمغة،  1
 .89، م مسحع طبم ذهسه، يم ٖماع ٚغبيٖبض الخل 2
ت ُعدد مً الدوٌ الىام يف يالىمى الاكخصاد يوؤزسه ف يالاطخلساز الىلدم، يل ببغاَين ٞغخان وزابذ زلحؾٗضون خؿ 3

، م م 2014، 2، الٗضص 4ت، الٗغا١، المجلض يت والا٢خهاصي٥ للٗلىم الؤصاع ، مجلت ظامٗت ٦غ٧ى (2212-1992للمدة )

144-145. 
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اليكاٍ  يهاصث بًغوعة جضزل الضولت ف يت التيجز يض بؿببها ْهغث االإضعؾت ال٨يخ للأؾىا١، يالخل٣اج

ً ي؛ ٢هض الخغوط مً الأػمت. جىالذ الأػماث االإاليالا٢خهاص  جلىي الأزغي وجىىٖذ، وحٗض ؤػمت الغَ
 
ت واخضة

ى٠ مىظ بضا 2008ؾىت  ي ال٣ٗاع  ت، زم ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يتها فيض ٧اهذ بضاي، خيت ال٣غن الخالياٖلأ

 ت.يت ٖاالإيصو٫ الٗالم لخهبذ ؤػمت مال يت بل  باقياهخ٣لذ بٟٗل ؤزغ الٗضوي، وجغابِ الأؾىا١ االإال

الٗام للأػماث  ي الىٓغ  َاعاالإُلب الأو٫ الؤ  يفؾيؿخٗغى  ،م َظا االإبدض بل  زلازت مُالبيجم ج٣ؿ

ه الخُغ١ يخم ٞيؾ ياالإُلب الشاو يا، والخٗغى لمخخل٠ ؤهىاٖها، و٦ظا ؤؾبابها؛ وفٟهيت، وطل٪ بخٗغ ياالإال

ٟها، وؤَم مؿبباتها، يِ الًىء ٖل  حٗغ ي، وطل٪ بدؿل2008ت لؿىت يت الٗاالإيل للأػمت االإاليببٌٗ الخٟه

ؤصواث  ذ ؤؾباب ٞكليخم جىيياالإُلب الشالض ؾ ي؛ وفي٣يؤو الخ٣ يو٦ظل٪ هخاثجها ؾىاء ٖل  ال٣ُإ االإال

 ت.يت الٗاالإياخخىاء الأػمت االإال يت فيضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيالؿ

: الؤ   ت ُللأشماث االإال ي الىظس  ػاز االإؼلب الأوٌ

جب ي يوالت، االإىخهج يْل الىٓام الا٢خهاص يت ومخ٨غعة فيت ٖباعة ًٖ ؤخضار ٖاصيبن الأػماث االإال

ت يت خاٞل ومملىء بال٣ٟاٖاث الؿٗغ يش الغؤؾماليع ٗض جايبط  .رها واَخماماجىاحج٨ٟ يمغ٦ؼ َام ف يؤن ج٩ىن ف

ا، وما  هىع مسخل٠ ؤهىإ الأػماث، و٢ض قهض ٖل  طل٪ يدبٗها بٗض طل٪ مً اجهيواهٟجاعَ اع للبىعناث، وْ

ٗضَا ي يت التيسيت الخاع يمسخل٠ الضعاؾاث الؤخهاث يت فيمً الأػماث االإال بل االإئاث اخهاء الٗكغاث

 .زغن والآ حن الخحب باخشىن ال

 ٦ما َى مىظىص فيم٨ً ؤن يت وخضٍ يبن مىيىٕ الأػماث االإال
 

 ٧املا
 

ض مً يالٗض ي٩ىن ٞهلا

غوخاث، وجىاولىا ب ض ؾىداو٫ الىنى٫ بل  جهىع قامل، ومسخهغ للأػمت يت، خيخه اليؿبياٍ لأَمياَلأ

ت يالا٢خهاصخم ٖغى ؤَم االإاقغاث ير ؾحالأز يوؤَم ؤهىاٖها، وفض مٟهىمها، يت، وطل٪ مً زلا٫ جدضياالإال

 ت خضوثها.يحؿمذ بالخيبا بةم٩اه يالت

: مـهىم الأشماث االإال  ت ُالـسع الأوٌ

دها، يً وازخلاٝ مؿبباتها و٦ظا َغ١ جصخيت، وطل٪ لخباي٠ مدضص ومىخض للأػمت االإاليىظض حٗغ يل 

 ت: يخى٫ الأػماث االإال يال٨ٟغ الا٢خهاص ي٠ فيؾىٝ وؿخٗغى ؤَم الخٗاع  يليما يوٞ

ها ي هبذ يض يت، خيايُغاب للأؾىا١ االإال يت هي: بن الأػمت االإاليلي٦ما  Frederic S.Mishkinٗغٞ

ه ير ٢اصعة ٖل  جىظحت ٚيها الأؾىا١ االإالحر، وج٩ىن ٞحت ؤؾىؤ ب٨شي، ومكا٧ل الأزُاع االإٗىى ياع الؿلبيالازخ

ت بل  ٖضم يالأػمت االإال يصجا  يت. وبالخاليهم ٞغم الاؾدشماع الأ٦ثر بهخاظحً لضيالأمىا٫ ب٨ٟاءة بل  ؤولئ٪ الظ

 . 1ياليكاٍ الا٢خهاص يبل  اه٨ماف خاص ف ياصيت ٖل  الٗمل ب٨ٟاءة، مما ي٢ضعة الأؾىا١ االإال

                                                                 
1 Frederic S. Mishkin, Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market 

., p 951-http://www.nber.org/books/feld03, University of Chicago Press, January 2003, on line: Countries 

http://www.nber.org/books/feld03-1
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 يحٗخبر ؤػمت بىعنت والت يت، والتيؾى١ الأوعا١ االإال يجدضر ف ي٠ ٖل  الأػمت التيع٦ؼ َظا الخٗغ 

 .يل زلا٫ الٟغٕ الشاويمً الخٟهها بك٩ل حؾيخُغ١ بل يت التيحك٩ل ؤخض ؤهىإ الأػماث االإال

ها ي٦ما  ا بل  حيخ٣ل جإزيم٨ً ؤن ي يبإجها ٖباعة ًٖ جل٪ الايُغاباث الت Michel Agliettaٗغٞ رَ

 ي٨ٟي ي ٢ى  يو٢ىٕ خضر هٓام يٗني، والىاججت ًٖ مساَغ الىٓام، يراث الىٓام االإالح٧ل مخٛ

 .1تيلإخضار ؤػمت مال

ت مً الضو٫، يالأؾىا١ االإال ير فح٨بت الخضَىع الي٣هض ٦ظل٪ بالأػمت االإاليو  ت لضولت ما ؤو لمجمىٖ

ا ٞكل الىٓام االإهغفحميوؤَم ما  اثٟه الغثيال٣ يصازل الضولت ف يزَ ى٨ٗـ طل٪ ٖل  يت، و يؿيام بىْ

ل يمت الٗملت، و٦ظل٪ في٢ يالخضَىع ف ا الؿلبيؤؾٗاع الأؾهم؛ وٖ  يت ٖل  ال٣ُإ الؤهخاجيه جى٨ٗـ ؤزاعَ

ل  الخىْ ت. وجدضر يت الضولين الأؾىا١ االإالحما بي٘ الضزى٫ والثرواث ٞيبل  بٖاصة جىػ  يض جاص٠، ٦ما ٢يوٖ

جض٤ٞ  يس يها بك٩ل عثح٩٦ل، االإدؿبب ٞ يالىٓام االإال يت بك٩ل مٟاجئ هاجج ًٖ ؤػمت ز٣ت فيٖاصة الأػماث االإال

ً، وما يعئوؽ الأمىا٫ الأظىب ض يمىذ ال٣غوى، خ يفر حغا٣ٞها مً جىؾ٘ ٦بيت بمبالٜ مٗخبرة بل  صازل الىَ

ت، يت للٗملت المخليمت الاؾمين، والإا جىسٌٟ ال٣حت للم٣تريي٢ض جمىذ ختى بضون الخإ٦ض مً االإلاءة الاثخماه

بل  خضور مىظت مً  ياصي يؤ٢غب بل  ؾٗغ الٗملت االإىسٌٟ، الظ ي٣يهبذ ؾٗغ الهغٝ الخ٣يبل  ؤن 

ىا جدضر الأػمتيالخض٣ٞاث الغؤؾمال  .2ت للخاعط، وَ

لضولت ؤو  يالىٓام االإال يٖباعة ًٖ زلل ف يت هيم٨ً ال٣ى٫ بإن الأػمت االإالي٠ يب٤ مً حٗاع مما ؾ

ت مً الضو٫  ت مً يا ؤو ظؼثي، وجازغ ٧ليللىٓام االإال ياع قبه ٦لي٩ىن ٖل  ق٩ل اجهيلمجمىٖ ا ٖل  مجمىٖ

 يع وحجم الخضاو٫ فت الأزغي، ٢ض جمـ حجم ال٣غوى االإمىىخت والىصاج٘ االإؿخلمت، وؤؾٗايراث االإالحاالإخٛ

ا بل  ال٣ُإ الخ٣يًا بها ٢يت )الأؾهم والؿىضاث(، و٢ض جخإزغ ؤيالأنى٫ االإال  ي٣يمت الٗملت. و٢ض جمخض ؤزاعَ

 ت. يجخدى٫ بل  ؤػمت ا٢خهاص ي٧الإهخاط والٗمالت، وبالخال

 ت ُ: ؤهىاع الأشماث االإاليالـسع الثاو

ت مً الخ٣اَ٘ يمؿخه، وجخمخ٘ بضعظت ٖال يٕ الظت بدؿب ؤؾبابها، و٦ظا ال٣ُايجسخل٠ الأػماث االإال

ىن، والأػمت يت، وؤػمت الضيىلت الضوليت بل  ؤػمت الؿيهى٠ الأػماث االإاليجها. َىا٥ مً يما بيوالدكاب٪ ٞ

ت، ؤػمت الٗملت يكخمل ٖل  ؤعبٗت ؤهىإ: الأػمت االإهغٞيت يم الكاج٘ للأػماث االإاليت بل ؤن الخ٣ؿياالإىٓىم

(، ؤػ  ا ؤػمت االإضیىهیت.حت(، وؤزيمت البىعنت )الؿى١ االإال)ؾٗغ الهغٝ  ر 

 

 

                                                                 
1 Michel Aglietta, Macroéconomie financière Crises financières et régulation monétaire, 4eme édition, la 

découverte, paris, 2005, p8. 
اث ج٣ 2  .201-200، م م 1999لليكغ، الأعصن،  ي و صاع مجضل  ،يل الدولٍالخمى ، يالخؿن يٖغٞ
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 تُؤولا: الأشمت االإصسؿ

 ال يفحؿخسضم االإهاعٝ 
 
 مً وصاج٘ ٖملائها فحوؿبت ٦ب ٗاصة

 
ل، ياث الؤ٢غاى والدكٛيٖمل يرة

ىضما جدضر ػ  سخب الىصاج٘ بما ل جدىاؾب م٘ اليؿبت المخضصة مً َظٍ  يرة ومٟاظئت فحاصة ٦بيوٖ

دضر يت االإٗخاصة، يىميىلت الإىاظهت َلباث السخب اليق٩ل ؾ يخخٟٔ بها لضي االإهغٝ فالىصاج٘ والم

ىضما جخٟا٢م َظٍ الأػمت يؿمى بإػمت ؾيما  . وٖ ٣بل الؼباثً ٖل  سخب وصاجٗهم يىلت لضي االإهغٝ

 يالأزغي حٗاو يـ بالًغوعة ؤن ج٩ىن هيل ي٘ مً االإهاعٝ الأزغي، والتيطل٪ ؾلى٥ ال٣ُ ين فحؾال٨

ا ؾليمت ؾمً ؤػ 
 
 وطاث ملاءة ماليىلت، بل ٢ض ج٩ىن مهاعٞ

 
ضة، ٞةن َظٍ الأػمت جهبذ ؤػمت يت ظيمت

 جمـ ال٣ُإ االإهغفيمهغٞ
ْ
ًا ؤن يم٨ً ؤيىلت ٣ِٞ، ٞيت ؤػمت ؾيبإ٦مله. ل ج٩ىن الأػمت االإهغٞ يت بط

ميج٩ىن ؤػمت اثخمان، خ جىاٞغ  ض جدضر ٖىضما جذجم االإهاعٝ ًٖ بُٖاء ال٣غوى ومىدها للؼباثً عٚ

ل ٖل  طل٪ ير صلح، وز1خا٫ خضوثها يت َلباث السخب فيها جسىٞا مً ٖضم ال٣ضعة ٖل  جلبحالىصاج٘ لض

 (Bank Of United States)اث االإخدضة ياع مهغٝ الىل يت ٖىض اجهي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يما خضر ف

 2.(Steans Bear) ومهغٝ 1951ٖام 

 (Currency Crisis) ا: ؤشمت العملتُزاه

 
ُ
ا بإػمت ميمى ؤؿَ ح ا، يت قيض حٗخبر ؤػمت الٗملت مً ؤ٦ثر الأػماث االإاليزان االإضٞىٖاث، خحً   ٖ ى

 ًٖ هجىم مًاعب ير االإٟاجئ فحجت للخٛيوجدضر هد
 
٠، وطل٪ بك٩ل مازغ يٖى يؤؾٗاع الهغٝ الىاجج ٖاصة

ام يالأػماث ٖىض ٢مت. وجدضر جل٪ يِ للخباص٫ ؤو ٦مسؼن لل٣يللٗملت ٧ىؾ يضيٖل  ؤصاء الضوع الخ٣ل

َظا ال٣غاع بل  بخضار  ياصي٢ض  ياث االإًاعبت، وبالخاليجت ٖمليمت الٗملت هديبسٌٟ ٢ ي االإهغٝ االإغ٦ؼ 

 يمىذ الاثخمان؛ الظ يجت الخىؾ٘ فيم٨ً ؤن جدضر ؤػمت الٗملت هديؾٗغ نغٝ الٗملت. ٦ما  ير فحاع ٦بياجه

ىض طل٪ يالإهاعٝ المخللها لضي ايجده يىن االإك٩ى٥ فياعجٟإ حجم الض ٖىهىجم ي دضر اهسٟاى يت، وٖ

ىيمت الاؾميال٣ يف  ي٣يهبذ ؾٗغ الهغٝ الخ٣يت الأزغي، بل  ؤن يت م٣ابل الٗملاث الأظىبيت للٗملت الىَ

 .3ت للخاعطيا طل٪ بل  خضور مىظت مً الخض٣ٞاث الغؤؾماليؤ٢غب بل  ؾٗغ الٗملت االإىسٌٟ، ماص

ض ما بطا ٧ان الا٢خهاص به ؤػمت ٖملت مً ية لخدضالٗاص يؿخسضمان فيً ين ؤو ماقغ ح٣خيَىا٥ َغ 

ؤ٦ثر مً  ت زلا٫ مضة ؾىتيؿيم٣ابل ؤخض الٗملاث الغثمت الٗملت ي٢ ي٩ىن الخضَىع فيٖضمه، ؤولهما ؤن 

                                                                 
، صاع واثل لليكغ، ٖمان، 2228ت ُت العاالإُز على الأشمت االإالحت بالترهًت والاكخصادُالأشماث االإالىؾ٠ ؤبى ٞاعة، ي 1

 . 42، م 2015، 1الأعصن، ٍ 
ت لظىت ُت العاالإُطت الأشمت االإالت دزاُت العسبُت على الأطىاق االإالُت للأشماث االإالًراث الاكخصادحالخإزت، يمىه يػمىع  2

ت الٗلىم يت، ٧لير جسهو ه٣ىص وماليحٖلىم الدؿ يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه ،2228

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  .103، م 2019-2018، الجؼاثغ، 3ر، ظامٗت الجؼاثغ يحت وٖ
 .43-42م م  مسحع طبم ذهسه،ىؾ٠ ؤبى ٞاعة، ي 3
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خؿاب ماقغ يٛىٍ  يها هحٗخمض ٖليم٨ً ؤن ي يت التي٣ت الشاهيؤما الُغ  ؛1%25الخضوص االإ٣ٗىلت االإ٣ضعة بــ 

ؾٗغ نغٝ الٗملت  ير الخاصر فحخم بىاء َظا االإاقغ بم٣اعهت مٗض٫ الخٛيض ياالإًاعبت ٖل  الٗملت. خ

ٗبر ًٖ مضي يض ؤن اؾخسضامهما يت ومٗضلث الٟاثضة، خياث الغؾمياَياث الاخخيمؿخى  ير فحبمٗض٫ الخٛ

ت ًٖ ؾٗغ نغٝ الٗملت، وه٩ىن ؤمام ؤػمت ٖملت ٖىض اهدغاٝ َظا االإاقغ بإ٦ثر يصٞإ الؿلُاث الى٣ض

 .2مخه االإخىؾُتيغة ًٖ ٢م 1.5مً 

ت يالأػماث االإهغٞ يالظ٦غ ٞخاص يت وؤػمت الٗملت( ؾالٟتيم٨ً ؤن جخٟاٖل الأػمخان )الأػمت االإهغٞي

 :3يلين ٦ما حن الأػمخحخم عنض َظا الخٟاٖل ما بيبل  خضور ؤػمت ٖملت ؤو ال٨ٗـ، و 

بٌٗ االإهاعٝ االإخٗثرة  بمداولت به٣اط ي بطا ٢ام االإهغٝ االإغ٦ؼ  ت بلى ؤشمت عملت:ُمً ؤشمت مصسؿ .1

ت يت المخليىهيَظا بل  اعجٟإ حجم االإض ياصيض مً ال٣غوى والاثخمان، ٞؿيم االإؼ ي٤ ج٣ضيًٖ َغ 

، والت ت يداولىن الخسلو مً الٗملت المخليً ين الظحخىلض ٖجها ؤػمت ز٣ت لضي االإخٗاملي يللمهاعٝ

لب ٖملاث ؤظىب ت يؾٗغ نغٝ الٗملت المخل ير فحبل  اهسٟاى ٦ب ياصي يم٣ابلها، الأمغ الظ يت فيوَ

 ٞخدضر ؤػمت ٖملت. يالأظىب ياَيوامخهام الاخخ

مت يخى٢٘ االإخٗاملىن ؤػمت ٖملت، وجدؿبا لهسٟاى ٢يٖىضما  ت:ُمً ؤشمت عملت بلى ؤشمت مصسؿ .2

٢ض  يت؛ الأمغ الظيرة، وامخلا٥ بضلها ٖملاث ؤظىبحؿٗىن بل  الخسلو مً َظٍ الأزيت، يالٗملت المخل

، واهسٟاى اخخير حهىٕ مً خالت َؿخيخج ٖىه ي اَاث َظٍ يت ٖل  سخب وصاجٗهم مً االإهاعٝ

مىمه فيخ٣ه٣غ ويٗها االإاليت، ٞيرة مً الأنى٫ الأظىبحالأز ٘ يظم ي، وباؾخمغاع َظا الاهسٟاى وٖ

 ت. يجدضر ؤػمت مهغٞ يال٣ُإ االإال ياالإهاعٝ ف

 زالثا: ؤشمت البىزصت

ض جخ٩ىن ال٣ٟاٖت يا بٓاَغة ال٣ٟاٖت، خيٗغٝ ا٢خهاصيجت ما يدضر َظا الىىٕ مً الأػماث هدي

ا الٗاص٫، ف ض ؤن الٛغى مً قغاء ير مبرع، خحق٩ل اعجٟإ ٚ يٖىضما جخجاوػ ؤؾٗاع جضاو٫ الأنى٫ ؾٗغَ

ا ول ، فيَظٍ الأنى٫ َى االإًاعبت ٖل  اؾخمغاع اعجٟإ ؤؾٗاعَ
 

هبذ يَظٍ الخالت  يـ ل٩ىجها جىلض صزلا

بضؤ يٗها؛ ٞين ب٣ىة لبحؾٗاع الأنى٫ مؿإلت و٢ذ، وطل٪ ٖىض جىظه االإخٗاملاع ؤياهٟجاع ال٣ٟاٖت واجه

                                                                 
1 Jeffrey Alexander Frankel, Andrew Kenan Rose, Currency Crashes in Emerging Markets: Empirical 

Indicators, Journal of International Economics, Elsevier, vol. 41(3-4), 1996, p 3. 
ت ُلُدزاطت جؼب-م 2228ت لظىت ُالإت العاُظل الأشمت االإال يت فُللبىىن الؤطلام ياض اطخلساز الأداء االإالُكبغابذ صل٫،  2

الٗلىم  يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه ،-تُبعع الدوٌ العسب يت فُلمجمىعت مً البىىن الؤطلام

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليت جسهو ٖلىم ا٢خهاصيالا٢خهاص لت، الجؼاثغ، ير، ظامٗت االإؿيحت وٖ

 .77، م 2017-2018
ذ، يِ، ال٩ى يللخسُ ياالإٗهض الٗغب ت،ُت وؤشماث طعس الصسؾ وؤزسها على الخدؿلاث االإالُالأشماث االإالؤخمض َلٟاح،  3

  .22-21بضون ؾىت اليكغ، م م 
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ا ف ، وجىدكغ خالث مً الظٖغ ف يؾٗغَ اع بل  ؤؾٗاع يمخض َظا الاجهيٞخجهاع الأؾٗاع، و  يالىؾِ االإال يالهبىٍ

 .1ت ؤزغي ي٢ُاٖاث ا٢خهاص يهٟـ ال٣ُإ ؤو ف يالأنى٫ الأزغي ؾىاء  ف

٣ت الأول  ه٣ى٫ بإن الؿى١ ين: خؿب الُغ ح٣خياظهت ؤػمت البىعنت بُغ م٨ىىا ال٣ى٫ بإهىا بهضص مى ي

ت يمت ٞترة مغظٗيىت م٣اعهت ب٣يمً ؤػمت بطا ججاوػ اهسٟاى ماقغ ؤؾٗاع الؿى١ زلا٫ ٞترة مٗ يٗاوي ياالإال

ا ٖل  وؿب اجهيجم جدض ي، والت%20وؿبت  ٣ت ي. ؤما الُغ 1989وؾىت  1929ؾىت  يؤػمت ي اع يضَا اٖخماص 

خماص ٖل  اهدغاٝ ٢ يض خضور ؤػمت فيخم جدضيٞت يالشاه مغاث  2بل   1.5مت ماقغ الؿى١ بــ يؾى١ االإا٫ بالٖ

ايٖل  ؤؾاؽ ٞترة مغظٗ ي اع يالاهدغاٝ االإٗ  . 2ت مدؿىبت ؾاب٣ 

 تُىهًزابعا: ؤشمت االإد

ت مً البلضان االإ٣ترييت ٖىضما يىهيجدضر ؤػمت االإض هم، حن ًٖ ؾضاص ما ٖلحخى٠٢ بلض ؤو مجمىٖ

ل  َظا الأؾاؽ يٖىضما ؤو  خى٢٘ االإ٣غيىن ؤن الخى٠٢ ًٖ ؾضاص مؿخد٣اتهم مم٨ً الخضور، وٖ

ً يىن بضيت ٢غويهم ال٣اثمت. و٢ض جغجبِ ؤػمت الضيداولىن جهٟيضة، و يم ٢غوى ظضيخى٢ٟىن ًٖ ج٣ضي

ٖام. بن المخاَغ االإخى٢ٗت ًٖ جى٠٢ ال٣ُإ الٗام ًٖ ؾضاص التزاماجه ٢ض  ياصيً ؾيزام ؤو ص ي ججاع 

 .3يالهغٝ الأظىب يجض٣ٞاث عؤؽ االإا٫ الخام بل  الضازل، وإل  ؤػمت ف يال  َبىٍ خاص ف ياصي

 تُالـسع الثالث: ماػساث الخيبا بالأشماث االإال

ت، وجسخل٠ بدؿب هىٕ الأػمت التحت ٦شيبن الأؾباب وعاء خضور الأػماث االإال جًغب  يرة ومخىىٖ

ض مً زُىعة يجؼ  يم٨ىىا بعظإ ؤَم الأؾباب التي. ولٗله يعجومجها ما َى زا يالا٢خهاص، ٞمجها ما َى صازل

 :4تيالى٣اٍ الخال يت فيراث الا٢خهاصحراتها ٖل  مسخل٠ االإخٛحالأػمت، وجإز

 يؤولا: عدم اطخلساز الاكخصاد الىل

ا يت مجها ؤو الخاعظيت ؾىاء الضازليت ال٩ليراث الا٢خهاصحاالإخٛ يبن ٖضم الاؾخ٣غاع ف  ت حٗخبر ٖىهغ 

ا ٗض ي ير زاعجح٦مخٛ ي ل االإشا٫: اهسٟاى قغوٍ الخباص٫ الخجاع يت، ٞٗل  ؾبيخضور الأػماث االإال يف مهم 

ا طا جإز % مً الضو٫ 75 يٞةن خىال ياهاث البى٪ الضوليت، ٞدؿب بيخضور الأػماث االإال ير فحر ٦بحٖىهغ 

                                                                 
خى٫: الأػمت  يالضول ياالإلخ٣ى الٗلم ت"،ٍت للأشمت ؤم ؤشمت هظس ٍت "هظس ُت الدولُالأشمت االإال لىص،يم يبل٣اؾم ومهض ي غ يػا 1

 .3، م 2009ؤ٦خىبغ  21-٠20، الجؼاثغ، يت، ظامٗت ٞغخاث ٖباؽ ؾُيت والخى٦مت الٗاالإيت الضوليوالا٢خهاص تياالإال
 .78م  مسحع طبم ذهسه،بغابذ صل٫،  2
للٗلىم  ي مجلت الٛغ  ،ت بعد عام مً الأشمتُت العسبُؤطىاق الأوزاق االإال، ي م خمؼة وخؿً قا٦غ الكمغ يخؿً ٦غ  3

 .12، م 2010، 17، الٗضص 3ٗغا١، المجلض ت، اليت والؤصاع يالا٢خهاص
 م٨ً الغظىٕ بل :يل، خى٫ ماقغاث الخيبا بالأػماث يض مً الخٟانيالإؼ  4

واوعياطاتها على اكخصادًاث بعع الدوٌ  -ؤشمت الائخمان العلازي -الأشمت االإالُت بىلٗؿل قمـ الضهيا،  -

ىم الا٢خهاصيت جسهو الخدليل الا٢خهاصي، ، ؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث هيل قهاصة ص٦خىعاٍ في الٗلالىامُت

لىم الدؿيحر ظامٗت الجؼاثغ  .9-6، م م 2017-2016، الجؼاثغ، ٧3ليت الٗلىم الا٢خهاصيت والخجاعيت وٖ
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ا فيحٗغيذ لأػماث مال يت التيالىام % ٢بل 10 يبدىال ي جاع قغوٍ الخباص٫ الخ يت ٧اهذ ٢ض قهضث اهسٟاي 

ا عثي٧ل مً ٞجزو  يف ي ٗض اهسٟاى قغوٍ الخباص٫ الخجاع ي، ٦ما و 1خضور الأػمت ا يؿيلا والؤ٧ىاصوع ؾبب 

 بل  اٖخماصَما ال٨بيلأػمتهما االإال
 
ه. حت، بياٞت  ر ٖل  ناصعاث البترو٫، م٘ نٛغ حجم الا٢خهاص و٢لت جىىٖ

ت يت للأػماث االإاليالأزغي ؤخض ؤَم االإهاصع الخاعظ يت حٗض هيؤؾٗاع الٟاثضة الٗاالإ يبن الخ٣لباث ف

ا ٖل  ج٩لٟت الؤ٢غاى جازغ ٦ظل٪ ٖل  جض٣ٞاث الاؾدشماع الأظىبحٞبالإياٞت بل  جإز -50ن حض ؤهه ما بي، خيرَ

اث ٧اهذ ؤؾبابها االإباقغة ج٣لباث يييت زلا٫ ٞترة الدؿٗيت مً وإل  الضو٫ الىاميمً الخض٣ٞاث االإال 70%

ا فحت مخٛي٣يؤؾٗاع الهغٝ الخ٣ ي٦ما وحٗض الخ٣لباث ف ؤؾٗاع الٟاثضة، ا مهم  ا آزغ  ٖضم اؾخ٣غاع  ير 

 يٗض الخطخم ٖىهغ خؿم فيت ٞيراث الضازلح. ؤما باليؿبت للمخٛيٖل  االإؿخىي الخاعج يالا٢خهاص ال٨ل

 فيامه بالىؾاَت االإاليٖل  ٢ يدض مً ٢ضعة ال٣ُإ االإهغفي٧ىهه 
 
مان، مشلما خٗل٤ بمىذ الاثخيما  يت زانت

 .يخهى٫ ع٧ىص ا٢خهاص يف ياث الأؾٗاع ٖامل ؤؾاس يض ٧ان اعجٟإ مؿخى يت، خي٩ا الجىىبيؤمغ  يو٢٘ ف

 يا: اطؼساباث اللؼاع االإالُزاه

 ما جدضر الأػماث االإال
 
ٗض جض٤ٞ عئوؽ ي، و يالىٓام االإال ير مىخٓغ بؿبب ؤػمت ز٣ت فحت بك٩ل ٚيٖاصة

مىذ الاثخمان صون الخإ٦ض مً  ي٘ فير وؾغ حغا٣ٞها جىظه ٦بي يا، والتؤمىا٫ بمبالٜ ضخمت للضازل ؤَم ؤؾبابه

ت ي٣ىص الخض٣ٞاث الغؤؾماليبضوعٍ  يمت الٗملت الظي٢ يبل  اهسٟاى ف ياصين؛ ما حت للم٣تريياالإلاءة الاثخماه

بإن  يىاث ال٣غن االإاض يحؿٗ ي٧اهذ ف يت التيض مً الأػماث االإاليهدى الخاعط. ؤزبذ وا٢٘ الٗض يباججاٍ ٨ٖس 

غ  ت االإؿخٗضة الإىذ ٢غوى لأشخام ؤو ماؾؿاث ؤو يوعائها َى وظىص بٌٗ االإاؾؿاث االإال ي الؿبب الجىَ

٣ها مً ظغاء مىذ ي٤ ؤعباح ؤ٦بر مً جل٪ المخخمل جد٣يت؛ وطل٪ ٖل  ؤمل جد٣يصو٫ صون يماهاث ٧اٞ

ت بالمخاَغ. خم مىذ ٢غوى ج٩ىن اخخمالث ؾضاصَا مدٟيؤهه  ي٢غوى بًماهاث ؤ٦بر وبمساَغ ؤ٢ل، ؤ ىٞ

ىالإت الا٢خهاص صوع ٦بيو٦سلانت لظل٪ ٞةن للخدغع االإال  .2تيوكىء الأػماث االإال ير فح، وٖ

 زالثا: طعف هظام السكابت والؤؿصاح

ن ومسخل٠ حت االإخبٗت، وال٣ىاهين ٞةن ي٠ٗ الىٓم المخاؾبحن والمخخهحر مً االإخابٗحخؿب ال٨ش

 يىن االإخٗثرة ووؿبتها فيوبهٟت زانت ما حٗل٤ بالض، ياث الؤٞهاح المخاؾببظغاءماث، و٦ظا يالخىٓ

، وال٣ضعة الاثخماه ا ٖل  مٗضلث عبدحن جإزحت للٗملاء واالإ٣غييمدٟٓت االإهغٝ ، و ير  ى٣و مً يت االإهغٝ

اب يْل ٚ ين ٖل  بصاعة االإهغٝ ؤزُاء  فح٘ الخانت. ٦ما ؤهه مً االإم٨ً اعج٩اب ال٣اثميهجاٖت االإكاع 

 بطا جؼامً طل٪ م٘ هٓام مترابِ ميىيىٖمٗلىماث جدؿم بالض٢ت واالإ
 
ض وبُا يزجه الخ٣ٗحت، زانت

٘ مً ج٩الظغاءالؤ  خضور الأػمت  ير الضعاؾاث ؤن الؿبب االإباقغ فح٠ الا٢تراى. حكياث ما مً قإهه الغٞ

                                                                 
 . 4، م 2004 ي، ما29ذ، الٗضص يِ، ال٩ى يللخسُ يت، االإٗهض الٗغبيمجلت ظؿغ الخىم ت،ُالأشماث االإال، يالخىو يهاج 1
دزاطت  يالأوزوب يت للخىخل الاكخصادُت على خسهت الخجازة الخازحُت العاالإُؤزس الأشمت االإال عوابذ ٖبضالغخمان، 2

ت جسهو يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه (،2214-2222ت للـترة )ُاطُك

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧ليا٢خهاص صول  . 5، م 2018-2017الجؼاثغ، ر ظامٗت بؿ٨غة، يحت وٖ
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م الخاَئ ييه٣و الغ٢ابت بل  الخ٣ ياصيض يت، خيصولت عاظ٘ بل  ه٣و الغ٢ابت االإهغٞ 28ت لأ٦ثر مً ياالإال

 .1مجا٫ واخض يز المخاَغ فحت، وجغ٦يَغ الاثخماهللمسا

اؿص  زابعا: حؼىه هظام الخى

 مجها االإهغٞيبن الأػماث االإال
 
م ٞيت زانت َِ ر ملا٥ االإهاعٝ والؤصاعاث حها بك٩ل ٦بحت ٧ان االإؿا

خضزذ ظغاء  يخدملىن الخؿاثغ التيا مً ظغاء خضور جل٪ الأػماث، ٞلا يخإزغون ماليً ل يا، والظيالٗل

خم يل االإهغٝ لمخاَغ ػاثضة ًٖ ٢ضعة جدمله، ٦ما ؤهه ل يػمت زانت وؤجهم َم مً ؤ٢ضمى ٖل  جدمالأ 

ىهج ٧ىهج، حا والأعظىخيا و٧ىلىمبي٧ىع  ير مشا٫ ٖل  طل٪ ما خضر فحبجهاء مهامهم، وز ن وؾىٛاٞىعة وَ

، وم٘ ٢ل يا فيت ؤزغي بل  ؤن الؤصاعاث الٗليت مً هاخير الخجاعب الٗاالإحوحك ت زبرتها ٧اهذ مً االإهاعٝ

 ي ٩ل الؤصاع يل الهيت حٗضيام بٗمليت، وؤن ال٣يت لخضور الأػماث االإهغٞيؿين ؤَم الأؾباب الغثحب

خضور الأػماث ؤو  يجٟاص يالأزغي ف يت لم جىجر هيغ االإىانب الؤصاع يللمهغٝ مً زلا٫ بٖاصة جضو 

ظا ل٩ىن هٟـ الٟغ  دضر يؤهه لم  يساط ال٣غاعاث، ؤُغا ٖل  مىا٢٘ اجيب٣ى مؿي ي ٤ الؤصاع يالخض مجها، وَ

غ  يف ي٣ير خ٣يححٛ يؤ مها وإصاعتها لمخاَغ الاثخمانيي٣ت ج٣يالؤصاعة، وَ
بالظ٦غ بل  ؤهه ومً  جضعيو  .2

ىن االإٗضومت يا بةزٟاء الضيام الؤصاعاث الٗليرة ٢حخالث ٦ش ين وفحت ؾاب٣ت، جبيزلا٫ ججاعب ؤػماث مال

ت مً ظهت، وي٠ٗ يي٠ٗ هٓام الغ٢ابت االإهغٞ طل٪ يضة، و٢ض ؾاٖضَم فيللمهغٝ لؿىىاث ٖض

جت ل٩ل ما ؾب٤ ؤنبذ مً الهٗب الخٗغٝ ٖل  يت مً ظهت ؤزغي؛ هدياث المخاؾبظغاءالىٓم والؤ 

ا لخٟاصيت والاؾخٗضاص ظيت لخضور الأػماث االإالياالإاقغاث ال٣بل  . ٠3 مً خضتهايها والخسٟحض 

 اطاث طعس الصسؾُزامظا: ط

 لإصاعة ؾٗغ نغٝ ٖملتها ياؾت الهغٝ الشابذ ؾيجخسظ مً ؾ يجضع بالظ٦غ ؤن الضو٫ التي
 
اؾت

 للهضماث الخاعظ ي٧اهذ ه
 
ْل َظا الىٓام مً الهٗب ٖل  الؿلُاث  يت، لأهه وفيالأ٦ثر ٖغيت

ا ٦ملاط ؤز يت ؤن جاصيالى٣ض طل٪ بل  ٣ٞضان  ياصيض يت، خير للإ٢غاى زانت بالٗملاث الأظىبحصوعَ

 يالبلض ٦ما خضر ف يخضور ؤػمت ٖملت ف يمً الٗملت الهٗبت؛ وبالخال اَاتهايت لخخيالؿلُاث الى٣ض

اث و حم يؤػمت الٗملت بل  ْهىع عجؼ ف ين، وجاصح٪ والأعظىخي٧ل مً االإ٨ؿ  يغا٣ٞه ه٣و فيزان االإضٞىٖ

ت يًا٠ٖ مً خضة الأػمت االإالي يت، الأمغ الظيؤؾٗاع الٟاثضة المخل ياعجٟإ ف دبٗهيٖغى الى٣ىص 

اؾت ؾٗغ الهغٝ االإغن ٞةن خضور ؤػمت ٖملت يجيخهج ؾ ي. ؤما الضو٫ التيإ االإهغفزانت ٖل  ال٣ُ

ا بل  اهسٟاى ٢ ياصيبها  مت ي٢ يدبٗه اهسٟاى في يت؛ الظياث الأؾٗاع المخليمتها، واعجٟإ مؿخى يٞىع 

ا م٘ مخُلباث الأمان االإهغفحاث ج٩ىن ٞيؤنى٫ وزهىم االإهاعٝ بل  مؿخى 
 
 .4يها ؤ٦ثر احؿا٢

                                                                 
 .101م  مسحع طبم ذهسه،ت، يمىه يػمىع  1
 .7، م مسحع طبم ذهسه، يالخىو يهاج 2
 .8، م مسحع طبم ذهسها، يبىلٗؿل قمـ الضه 3
 .8، م مسحع طبم ذهسه، يالخىو يهاج 4
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بدشىا  يت ٞلم وٗالج فياالإخٗل٤ بالأػماث االإال ي ت الجاهب الىٓغ يلخُٛ ي٨ٟيب٤ ط٦غٍ ل بن ما ؾ

جٟؿحر ال٨ٟغ الا٢خهاصي للأػماث االإاليت مىظ ال٨ٟغ ل االإشا٫ يض مً الى٣اٍ ٖل  ؾبيَظا الٗض

ا في ال٨ٟغ الىيىليبراليو ال٨لاؾي٩ي بل  ال٨يجزي والى٣ض  ت للخيباياالإاقغاث الا٢خهاصو ، 1ي وؤزحر 

، 2يوؤزغي جخٗل٤ بال٢خهاص الجؼج يجى٣ؿم بل  ماقغاث جخٗل٤ بال٢خهاص ال٨ل يت التيبالأػماث االإال

اث الٗالم زانت ؤػمت يجىالذ ٖل  ا٢خهاص يت التيبالإياٞت بل  ٖضم الخُغ١ بل  بٌٗ الأػماث االإال

ججىبا مىا ، و 3ًياث ال٣غن الٗكغ ييياث وحؿٗييي٧اهذ زلا٫ زماه ي، ومسخل٠ الأػماث الت1929

 يجسضم بدشىا َظا، وه يبل  ؤَم ؤػمت، والت يخم الخُغ١ زلا٫ االإُلب االإىالياالإىيىٕ ؾ يللإَالت ف

 .2008 -2007ت يت الٗاالإيالأػمت االإال

  2228-2227ت ُت العاالإُص للأشمت االإالُ: حشخياالإؼلب الثاو

ها الىٓا يؤٖى٠ الأػماث الت ًم 2007ؿىت لت يالاالإػمت الأ حٗخبر  مىظ ؤػمت ال٨ؿاص  يالغؤؾمال مٖغٞ

  ، ٣ٞض اهخ٣لذ الأػمت1929ؾىت  ير فحال٨ب
 
ؾبخمبر  يف "Lehman Brothers"اع مهغٝيبٗض اجه مباقغة

ا ومازغ بل  ٧امل الىٓام االإاليوبك٩ل ؾغ  2008 ت يالأؾىا١ االإال ٦بري  بضوعٍ َؼ اؾخ٣غاع ي، الظي٘ ظض 

، قغ٧اث الخإمت )االإيت، ول٣ض ٧ان ٢ُإ االإاؾؿاث االإاليالٗاالإ ً حهاعٝ ن، البىعناث وقغ٧اث الغَ

ً ٣ٖاع ي( ؤ٦بر االإخًغع ي ال٣ٗاع   بٗض جدى٫ الأػمت مً ؤػمت عَ
 
اث االإخدضة يالىل  يف ي ً مً الهضمت، زانت

ت؛ يا بٓاَغة الٗضوي االإاليؿمى ا٢خهاصياهدكاع الأػمت ما  يل٣ض ؾاٖض فو  ت،يت ٖاالإيت بل  ؤػمت مالي٨يالأمغ 

 .قتى ؤ٢ُاع الٗالم ين مسخل٠ الأؾىا١ فحر بحت، والترابِ ال٨بيلجت الٗىالإت االإايهد

: حعس   تُت العاالإُف الأشمت االإالٍالـسع الأوٌ

ا ًٖ جل٪ الخضاٖحت حٗبيت الٗاالإيٗض مهُلر الأػمت االإالي ً ال٣ٗاع  ياث التير   ي هخجذ ًٖ ؤػمت الغَ

اؾخسضمذ مً ؤظل قغاء  يالتت و يىن ال٣ٗاع يالض ين مً م٣ترض يحجت لٟكل االإلا ي، وطل٪ هد2007ؾىت 

٣اعاث ف ، الأمغ الظيض صيت ًٖ حؿضي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يمؿا٦ً وٖ ت يؤخضر َؼة ٢ى  يىجهم للمهاعٝ

                                                                 
لٕا ٖل : ي يال٨ٟغ الا٢خهاص ير الأػماث فحل خى٫ جٟؿيض مً الخٟانيللمؼ  1  م٨ً اَلا

بض - ت ُت دزاطت خالت الأشمت االإالُت الدولُومىاحهت الأشماث االإال يالخىق يت فًاث االإاطظاث الىلدُآلالله وصان، بىٖ

، يل ا٢خهاصيت جسهو جدليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه ت،ُالعاالإ

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل  .72-63م ، 2015-2014، الجؼاثغ، ر، ظامٗت جلمؿانيحت وٖ
لٕا ٖل : يت يل خى٫ ماقغاث الخيبا بالأػماث االإاليض مً الخٟانيللمؼ  2  م٨ً اَلا

 .10م  مسحع طبم ذهسه،عوابذ ٖبض الغخمان،  -
ً ال٣ٗاع يل خى٫ الأػماث االإاليض مً الخٟانيللمؼ  3 لٕا ٖل : ي ي ت الؿاب٣ت لأػمت الغَ  م٨ً اَلا

 . 100-65م م ذهسه، مسحع طب ىؾ٠ ؤبى ٞاعة،ي -

، م م 2013، 1، صاع الغايت لليكغ والخىػي٘، الأعصن، ٍ دزاطاث في االإالُت الدولُتيىؾ٠ مؿٗضاوي،  -

282-286. 
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 مً ؤوعوبا وآؾي، واهخ٣لذ ٖضواَا بل  ا٢خهاصي٩يالا٢خهاص الأمغ  يف
 

ا، واجهاع زلالها ٖضص مٗخبر مً ياث ٦لا

ؤؾىا١ االإا٫  ياعاث الضولعاث فيت ضخ مئاث مليت. ولم جىجر ٖمليت الٗاالإيؤضخم االإهاعٝ واالإاؾؿاث االإال

ىن ال٣ٗاع يت لإ يالٗاالإ اتها يت، لم حؿلم مً جضاٖيت ٖاالإيجُىعث بٗض طل٪ بل  ؤػمت مال يت، التي٣اٝ ؤػمت الغَ

ا مً صو٫ الٗالمح٦ش  .1ر 

 يت الظي٨ياالإخدضة الأمغ  اثيؤن اهُلا٢ها ٧ان مً ا٢خهاص الىل  يت فيت الٗاالإيج٨مً زُىعة الأػمت االإال

 2007ؾىت  ىن صولعيليجغ  14 ي٣ضع حجم ا٢خهاصَا خىاليض ي، خيٗخبر ٢اَغة همى الا٢خهاص الٗالمي

ت ٖل  ؤ٦ثر مً يمً ججاعتها الخاعظيالٗالم، ٦ما وته يٗض الأ٦بر في، و 20212ىن ؾىت يجغل 23.31ٞا١  يوالظ

ت مى٢٘ ي٨يت الأمغ يت ٣ٞض اخخلذ الؿى١ االإاليؾىا١ االإالت الأ يت. ؤما مً هاخيالخجاعة الٗاالإ ي% مً بظمال10

ل  َظا الأؾاؽ ٞةن ؤيت الٗاالإيالأؾىا١ االإال يلباق ياصي٢ ت نضمت جخٗغى لها َظٍ الؿى١ ؾدكمل يت، وٖ

ت ٞاث٣ت الأؾىا١ االإال ا وبؿغٖ  .3ت الأزغي يؤزاعَ

 تُت العاالإُ: ؤهم ؤطباب الأشمت االإاليالـسع الثاو

وظب الاَخمام بها ل٩ل  يمً ؤَم الى٣اٍ الت 2008ت لؿىت يت الٗاالإيالأػمت االإال ٗض الخٗغى لأؾبابي

ىا٥ ازخلاٝ ٦ب ؤصث بل  اهٟجاع الأػمت ٞمجهم  يض الأؾباب التيجدض ين فيحن الا٢خهاصحر بحصاعؽ للأػمت، وَ

ا بىظىص زلل فيمً  ا لأػماث ؾاب٣ت ي، وآزغ ياث الىٓام الغؤؾماليؤؾاؾ يٟؿغَ ا امخضاص  ت ٧اهذ يمالٗخبرَ

ا البٌٗ الآزغ هخاط وظىص ح٣ٗين حخ يت، فيؤو ا٢خهاص ت، ومجهم مً يت الٗاالإيز الأؾىا١ االإالحضاث جميٗخبرَ

 .4ي٩يالا٢خهاص الأمغ  يغظ٘ ؤؾبابها بل  وظىص زلل في

 :5ْهىع َظٍ الأػمت يؾاَمذ ف يض ظملت مً ؤَم الأؾباب التيجدض يليما  يؾىداو٫ فو 

 

                                                                 
ت يت الضوليت والا٢خهاصيخى٫: الأػمت االإال يالٗلم ياالإلخ٣ى الضول ت،ُت العاالإُللأشمت االإال ي ع الىظس ِالخإطمحمد،  يخامض 1

 .4، م 2009ؤ٦خىبغ  21و 20ام ي٠، الجؼاثغ، ؤيمٗت ٞغخاث ٖباؽ ؾُت، ظايوالخى٦مت الٗاالإ
 .https://fred.stlouisfed.org/series/GDPـ: يبؿاهذ لى  يغاليضيالٟ ياَيمى٢٘ الاخخ 2
، بٖضاص بصاعة البدىر والضعاؾاث يالظعىداتها على الاكخصاد ُت وجداعُت العاالإُالأشمت االإالبضون مال٠،  3

 .3، م 2008ؤ٦خىبغ  10ت، يت، الؿٗىصيت، مجلـ الٛغٝ الؿٗىصيالا٢خهاص
، صاع بحساءاتها-اتها ُجداع-ؤطبابها -ؤخداثها -ت الساهىت ُت العاالإًت الاكخصادُالأشمت االإالٖبض الٟخاح ؤبى قغاع،  يٖل 4

 .123-122، م 2012-2011، 1الأعصن، ٍ٘، ٖمان، يت لليكغ والخىػ يالٗلم ي اػوع يال
ً ال٣ٗاع  5  م٨ً الاَلٕا ٖل :ي ي الإٗلىماث ؤ٦ثر خى٫ ؤؾباب ؤػمت الغَ

، يمي، مغ٦ؼ ال٨خاب الأ٧اصتُت العاالإُت والأشمت االإالُر المخاطبت الدولًحمعا، يخؿً ٖمغ محمد وؾٗض الؿا٦ن -

 .72-66، م م 2015، 1ٖمان، الأعصن، ٍ 

، 2229-2228ت ُت العاالإًت والاكخصادُالأشمت االإال ما بعد يخصاد العالمالاك، ي ض االإىؾى ياء مجيي -

 .34-14م م  ،2013، 1٘، الجؼاثغ، ٍ يماؾؿت ٦ىىػ الخ٨مت لليكغ والخىػ 

 .166-141م م  مسحع طبم ذهسه،ىؾ٠ ؤبى ٞاعة، ي -

https://fred.stlouisfed.org/series/GDP
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 يي ٍالأمس ؤولا: جدهىز الاكخصاد 

ا ف ي٩يٖغٝ الا٢خهاص الأمغ  
 
ا ملخىْ ت؛ ما ٢لو مً ٢ضعجه ٖل  يت ال٩ليماقغاجه الا٢خهاص يجضَىع 

 جدى٫ ٞاثٌ االإىاػهت الٗامت للضولت االإسجل ؾىت يبضا يمىاظهت الأػمت زانت ف
ْ
اع يمل 225مً  2000تها، بط

 2002اع صولع ؾىت يمل 230ض بلٜ يخ صاثغة العجؼ يضزل في، ل2001اع صولع ٖام يمل 92 يصولع بل  خىال

غظ٘ ؾبب َظا العجؼ بل  ياع صولع، و يمل 445 يلخىال 2008و 2007هل العجؼ ؾىت ي، لةضيمتزا رةحىجوب

هل ي% ل3% و2ت الأػمت بٗضما ٧ان ي. ٦ما اعجٟ٘ مٗض٫ الخطخم م٘ بضاي الٗؿ٨غ  هٟا١الؤ  ياالإٟغٍ ف يالخىام

ا، خ ي٢خهاص%، ٦ما سجل مٗض٫ الىمى الا5 يبل  خىال
 
ا ملخىْ  يا في% ؾىى 2 خٗضّ يض لم ياهسٟاي 

الؿىىاث  ياالإخىؾِ ف يا في% ؾىى 4 يرة ٢بل الأػمت، ول٣ض ٧اهذ مٗضلجه خىالحالؿىىاث الأز ياالإخىؾِ ف

 بل  اعجٟإ مٗضلث البُالت، وجىاميرة مً ال٣غن الٗكغ حالأز
 
، و٦ظا ي زان الخجاع حعجؼ االإ يً. بياٞت

ض ونل حجم يخ ،1الٗالم يت ؤ٦بر صولت مضاهت في٨ياث االإخدضة الأمغ يض ناعث الىل يخ ت،يت الخاعظيىهياالإض

 .2ي٩يىن صولع ؤمغ يجغل 10 يبل  خىال 2008ت ؾىت ي٨ياث الخ٩ىمت الأمغ يً خؿب بخهاثيالض

 صتُا: جىؿس الأمىاٌ السزُزاه

اث َلب ي، ما ؤصي بل  جىؾ٘ ٖمل2003ؾىت  %1ض بلٛذ يوطل٪ لهسٟاى مٗضلث الٟاثضة خ 

اث يت، وبضزى٫ ٦بر يت للأنى٫ ال٣ٗاع يهخج ٖىه ْهىع ال٣ٟاٖت الؿٗغ  ي؛ الأمغ الظي الاثخمان زانت ال٣ٗاع 

ت ومً صازلها َظا المجا٫، ٧ل طل٪ ؤصي ي٨ياث االإخدضة الأمغ ي٤ الاؾدشماع مً زاعط الىل ياالإهاعٝ ونىاص

ا ٖل  ؤوؾ٘ هُا١  .3بل  اهدكاع مساَغَ

 كل حىدةت الأٍزالثا: السهىن العلاز 

ً َظا ال٣ٗاع، والإا جغجٟ٘  ي٣ٖاعٍ بال٢تراى مً االإهاعٝ ف ي كتر ي ي٩ي٧ان الٟغص الأمغ  م٣ابل عَ

ىن،  ً بُلب ٢غى ظضيؤؾٗاع ال٣ٗاع االإغَ ً ظضي٣ىم ناخب الغَ  يض لىٟـ ال٣ٗاع، وبالخاليض م٣ابل عَ

ا٫ ما اهسٌٟ ؾٗغ ال٣ٗاع، خ ير ؤ٦ثر زُىعة فحٗض َظا الأزيت، و يً مً الضعظت الشاهيً بضيَظا الض يؾم

ل جل٪ يَظا الىىٕ مً الاثخمان الأ٢ل ظىصة اعجٟٗذ صعظت مساَغ جده يجت لخىؾ٘ االإهاعٝ فيو٦ىد

 .4ال٣غوى

 

 

                                                                 
ت، ال٣اَغة، ياث ال٣اهىهللإنضاع  يمياالإغ٦ؼ الؤ٢ل ،يت مً مىظىز اللاهىن الدولُ، الأشمت العاالإىؾ٠يىؾ٠ خؿً ي 1

 .78 – 77، م م 2011، 1مهغ، ٍ 
مجلت  ،يالؤطلام يت االإعالجت على طىء الـىس الاكخصادُـُص وهُت: الدشخُت العاالإُالأشمت االإالٟت، يبهلى٫ لُ 2

 .206، م 2017، 2، الٗضص 10ت، ظامٗت جبؿت، الجؼاثغ، المجلض يت والؤوؿاهيالٗلىم الاظخماٖ
 .335، م 2010، 1صاع ال٨ٟغ، ٖمان، الأعصن، ٍ  ر،حعالم مخؼ يت فًت والىلدُ، الأطىاق االإالال٣اصع ٖبض يض مخىليالؿ 3
 .335م  االإسحع هـظه، 4
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 ت ٍىن العلاز ًم الدٍزابعا: جىز 

ىهاث ال٣ٗاع حخجم٘ لضي االإهغٝ مدٟٓت ٦بيخم طل٪ الإا ي ؿخسضم َظٍ يت ٞةهه يرة مً الغَ

ت الأزغي بًمان يرى بها مً االإاؾؿاث االإال٣تيضة، يت ظضيؤوعا١ مال بنضاعت يام بٗمليالمخٟٓت لل٣

جت لظل٪ يت، و٦ىدي٢امذ بالكغاء بىٟـ الٗمل يت التي٣ىم االإهغٝ ؤو االإاؾؿت االإاليَظٍ المخٟٓت، و 

 يَاب٤ مىه. خ٣ ياع ب٩امله بطا اجهاع ؤيمخٗضص الُىاب٤ مٗغى للاجه يهدهل ٖل  بىاء مال
 
غ يٗمل جضو ي٣ت

ا ٦بيضة، ل٨ً يت ظضيليمىا٫ ٖل  زل٤ ٞغم جمى عئوؽ الأ   وؤن ظاهب مٗخبر حدمل مٗه مساَغ 
 
 زانت

 
رة

ى ما يمً َظٍ ال٣غوى ال٣ٗاع  ت ناع بضون يمان، ٞةطا ما اهسًٟذ ؤؾٗاع ال٣ٗاعاث ج٩ىن ال٩اعزت، وَ

 . 1تيت الٗاالإيو٢٘ بالٟٗل زلا٫ الأػمت االإال

خم يلً  يت ٦ؿبب للأػمت، والتياالإكخ٣اث االإال مغاظ٘ ؤزغي ؤصعظذ يبالإياٞت بل  َظا الؿبب وف

ض يٗخمض ٖل  هٟـ االإبضؤ، خي٤ ٨ٞلاَما ين الخىع حجها وبير بحبدشىا َظا، وطل٪ للدكابه ال٨ب يها فحالخُغ١ بل

مي مباصلث  يها ؤحترجب ٖليت، ج٣ىم ٖل  الاخخمالث، ول يت ق٩ليت وع٢ي٣ىمان ؤؾاؾا ٖل  مٗاملاث وَ

 للخىاػن ب ي، وبالخالت للؿل٘ والخضماثيٞٗل
 

ظا يوال٣ُإ االإال ي٣ين ال٣ُإ الخ٣حٞةن َىا٥ ازخلال ، وَ

 الازخلا٫ جضعظه مغاظ٘ ؤزغي ٖل  ؤهه ؤخض ؤؾباب الأػمت.

 تُعلى االإاطظاث االإال ياب السكابت والؤػساؾ اليافُزامظا: ػ

ت لغ٢ابت ياث االإالت واالإاؾؿي٧ل صو٫ الٗالم بةزًإ االإهاعٝ الخجاع  يفت يج٣ىم االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

ت ؤزغي ٦مهاعٝ الاؾدشماع يم٨ً ؤن جىٗضم باليؿبت الإاؾؿاث مالير ؤن َظٍ الغ٢ابت جى٣و و ح٣ت، ٚيص٢

ىن ال٣ٗاع  ٠ يئاث الخهييت، ؤو ٖل  َيضة ٧االإكخ٣اث االإاليت الجضيت، ؤو ٖل  االإىخجاث االإاليوؾماؾغة الغَ

ليجهضع قهاصاث الجضاعة الاثخماه يالت يالاثخماو ً للإ٢با٫ يشج٘ االإؿدشمغ  يه ٞهظا ال٠ًٗ الغ٢ابيت، وٖ

 .2ت المخاَغيت الٗاليٖل  الأوعا١ االإال

 مُُطادطا: ؿظاد ووالاث الخل

ت للضو٫ واالإاؾؿاث، ول٣ض اهدكغ يم الجضاعة الاثخماهيي: ج٣يم هييت لى٧الث الخ٣يبن االإهمت الأؾاؾ

ت، ٞإنبذ ياث االإخدضة وبٌٗ الضو٫ الأوعوبيالىل  ير مً َظٍ الى٧الث الىاقُت فح٦ش يالٟؿاص والغقىة ف

٠ ييَىا٥ جؼ  يت، وبالخالياالإاؾؿاث االإال يت للمهاعٝ وباقي٣ت الجضاعة الاثخماهي٨ٗـ خ٣يم ل ييالخ٣

 .3بإ٦مله يللخ٣اث٤ ٖل  مؿخىي ال٣ُإ االإال

                                                                 
، 20مً، الٗضص ي، ظامٗت بب، اليمجلت الباخض الجامع ت الأطباب والىخائج،ُت العاالإُالأشمت االإال، يىحيمحمد ؤخمض االإخ 1

 .343، م 2009
ت ٖلاظها مً مىٓىع يٟيت و٦يت الٗاالإيهضوة "الأػمت االإال يوع٢ت م٣ضمت ف ت وحروزها،ُطباب الأشمت االإالؤ ،يلت الجىػ يظم 2

 .11-10، م م 2009ماعؽ  14-13"، ظامٗت الجىان، لبىان، يوالؤؾلام يالٛغب يالىٓام الا٢خهاص
 .81م  مسحع طبم ذهسه،ىؾ٠، يىؾ٠ خؿً ي 3



: الأشمت االإال   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت واللجىء بلى الظُت العاالإُالـصل الأوٌ

 

 تُت العاالإُمسث بها الأشمت االإال يالـسع الثالث: االإساخل الت

 2007ؾىت  يتها في٧اهذ بضا يت، والتيت الٗاالإيمغث بها الأػمت االإال يالتم ؤَم االإغاخل يم٨ً ج٣ؿي

ا مً الىل 
 
 في٨ياث االإخدضة الأمغ ياهُلا٢

 
صو٫ الٗالم بل  ؤعبٗت مغاخل،  يما بٗض بل  ؤوعوبا، وباق يت، واهخ٣ال

 فيمب
 
 :يالجضو٫ االإىال يىت

 تيت الٗاالإيملخو لأَم مغاخل الأػمت االإال (:2-1الجدوٌ زكم )

 الأخضار شيالخاع  االإغخلت

1-
 

بضا
ي

ػمت الأ
ت 

  

 2007 ي ٟغ يٞ
ً ال٣ٗاع ين ٖل  حؿضحٖضم ٢ضعة االإ٣تري و م ؤ، مما ؤصي  يف ي ض مؿخد٣اث ٢غوى الغَ

 ت مخسههت.ياث بٞلاؽ ماؾؿاث مهغٞيبل  ؤول  ٖمل

 ىلتيت بضٖم ؾيجضَىعث البىعناث ؤمام مساَغ احؿإ الأػمت، وجضزل االإهاعٝ االإغ٦ؼ  2007ؤوث 

 الؿى١. 

2-
 

 
هاٖض المخاوٝ

ث وج
هٗىبا

ال

ً اجه
م

ي
هغف

ُإ االإ
اع ال٣

-ؤ٦خىبغ ي

 2007ؿمبر يص

 

ً ال٣ٗاع  ير فحٖضة مهاعٝ حٗلً ًٖ اهسٟاى ٦ب  .ي ؤؾٗاع ؤؾهمها بؿبب ؤػمت الغَ

ت بم٣ضاع زلازت ؤعبإ يؿيٌ مٗض٫ الٟاثضة الغثيبخسٟ ي٩يالأمغ  يالٟضعال ياَيام الاخخي٢ 2008غ يىاي 22

 %.2ل بل  يت ؤبغ يجها يٌ فيهل الخسٟي%، ل3.5  الى٣ُت بل

 ي ٟغ يٞ 17

2008 

 2000" والاؾخٛىاء ًٖ ؤ٦ثر مً Northern Rockت جامم مهغٝ "يُاهيالخ٩ىمت البر 

 ت لإزغاط االإهغٝ مً ؤػمخه.يُاهيبَاع ظهىص الخ٩ىمت البر  يٟت، فيوْ

3-
 

ؿاثغ 
ؾ٘ الخ

ػمت وجى الأ
جٟا٢م 

عٝ ها
باالإ

 

ماعؽ  11

2008 

 

 ت مجضصا الإٗالجت ؾى١ الاثخمان.ياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  جًاٞغ ظهىص

ماعؽ  16

2008 

ما٫ الأم"JP Morgan Chaseبٖلان مهغٝ   "Bear Stearns" ير٧ ح" ًٖ قغاء مهغٝ اٖلأ

 1*.يغاليضيالٟ ياَيت مً مهغٝ الاخخيبؿٗغ مخضن بمؿاٖضة مال

 

 2008ل يؤبغ  24
ت خى٫ ؤؾباب زؿاعجه يازل٣اجه الضيبيكغ هخاثج جد٣ ي ؿغ يالؿى  "UBS"ام مهغٝ ي٢

ظغاء ؤػمت  ي ؿغ يخٗغى لها ؤو٫ مهغٝ ؾى يؤ٦بر زؿاعة  ياع صولع مً ؤنىله فيمل 40

ً ال٣ٗاع  ى االإهى٠ الشالض ي٨يالأمغ  ي الغَ مجا٫ بصاعة  يا فيا والأو٫ ٖاالإيؤوعوبت، وَ

 الثرواث الخانت.

4- 
ؿإ 

اح

ػمت  الأ

ا 
عَ كا

واهد

ب٩امل 

ٓام 
الى

هغف
االإ

الٗالم ي
 ؾبخمبر 7 ي

2008 

 مً "ي٨يوي٘ الخؼاهت الأمغ 
 

ت م٘ ي" جدذ الىناFannie Mae" و"Freddie Macت ٦لا

 اع صولع.يمل 200ىجهما ختى خضوص ي٦ٟالت ص

                                                                 

 صسؾ الـدزال
َ
ى ججم٘ وج٨خل لـيالٟضعال ياَيالاخخ ؿمى بىٓامي :يي ٍالأمس  ياالإ ا ججاع  13، وَ

 
ا، ق٩لذ ي٨يا ؤمغ يمهغٞ

ا ٞ ا مغ٦ؼ  ياالإٗهىصة، ولظل٪ ٞه ي اث االإهغٝ االإغ٦ؼ ي؛ و٢امذ باخخ٩اع ٖمل1913جها ؾىت يما بياجداص 
 
ا يل حٗخبر مهغٞ

 باالإٗنى االإٗهىص ٖل  الأ٢ل.
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ؾبخمبر15

2008  

قغاء  ""Bank of America"، وإٖلان Lehman Brothersبٖلان بٞلاؽ مهغٝ "

ا جم اجٟا١ ٖكغة ٦م "،Merrill Lynchَى " Wall Street يمهغٝ آزغ للأٖما٫ ف

 ياع صولع الإىاظهت الأػمت، فيمل 70ىلت بغؤؾما٫ يت ٖل  بوكاء نىضو١ للؿيمهاعٝ صول

مى٘ جغاظ٘ يت ٖل  ٞخذ مجالث الؤ٢غاى؛ ٧ل طل٪ لم ين وا٣ٞذ االإهاعٝ االإغ٦ؼ حخ

 ت.يالبىعناث الٗاالإ
 

ؾبخمبر  16

2008 

ت جإمAIGم "يجإم  ياَيٞلاؽ مً َغٝ الاخخالٗالم واالإهضصة بالإ  ين فح" ؤ٦بر مجمىٖ

م٣ابل امخلا٥  ياع صولع فيمل 85متها يت، بمىدها مؿاٖضة ٢ي٨يوالخ٩ىمت الأمغ  يضعاليالٟ

 % مً عؤؾمالها.79.9

ؾبخمبر  17

2008  

٠ االإهاعٝ ي، وج٨شي٠ًٗ الىٓام االإالي٠ يت والدؿليجىانل جضَىع البىعناث الٗاالإ

 ت.يالىلت للماؾؿاث االإيم الؿياث ج٣ضيت ٖملياالإغ٦ؼ 
 

ؾبخمبر  18

2008  

" االإهضص بالإٞلاؽ، HBOSبكغاء مىاٞؿه " "Loyds Bank Plc" يُاويام االإهغٝ البر ي٢

و االإهاعٝ مً ياع صولع لخسليمل 700مت يت ًٖ زُت ب٣ير٦حوإٖلان الؿلُاث الأم

 ٘.ير ال٣ابلت للبحؤنىلها ٚ

ؾبخمبر  19

2008  

ا بكإن زُت به٣اط االإهاعٝ ظىعط بىف هضاء  ب ير٧ حـ الأميه الغثيجىظ ل  الخدغ٥ ٞىع 

 .تي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يجٟا٢م الأػمت ف يلخٟاص

ؾبخمبر  23

2008 

ىع٥، يى يه يت الٗامت للأمم االإخدضة فيالجمٗ يت جُغ  ٖل  االإىا٢كاث فيالأػمت االإال

 ت.ير٦حا٫ الخُت الأميت جًا٠ٖ ٢ل٣ها ؤمام االإماَلت خيوالأؾىا١ االإال

 

ؾبخمبر  26

2008 

ت االإهغٞ Fortis" اع ؤؾهم "ياجه ت بؿبب يت الهىلىضي٨يت البلجيييت والخإميالمجمىٖ

اء بالتزاماتها، ومهغٝ   مىاٞؿه ي كتر ي "J.P. Morgan"ق٩ى٥ خى٫ ٖضم الىٞ

"Washington Mutual" يغاليضيالٟ ياَيبمؿاٖضة مً َغٝ الاخخ. 

ؾبخمبر  28

2008  

مً ٢بل ؾلُاث  Fortis"م "يت. وحٗى ير٦حه٣اط الأمال٩ىوٛغؽ خى٫ زُت الؤ  ياجٟا١ ف

. ٦ما جم جإميبلج ىلىضا ولى٦ؿمبىعٙ  يف "Brad Ford and Bingley"م مهغٝ ي٩ا وَ

 ا.يُاهيبغ 

 

ؾبخمبر  29

2008 

ٌ زُت الؤه٣اط مً َغٝ مجلـ الىىاب الأم  "Citigroup"ام مهغٝ ي، و٢ير٧ حعٞ

 Wall"اع "يت، واجهيُاث الٟضعالبمؿاٖضة الؿل "Wachovia Bank"بكغاء مىاٞؿه 

Street ن حت. مٗضلث الٟاثضة ما بيللبىعناث الأوعوب ي لت مً جغاظ٘ ٢ى يبٗض ؾاٖاث ٢ل

 ل طاتها.ياالإهاعٝ جىانل اعجٟاٖها ماوٗت بظل٪ االإهاعٝ مً بٖاصة جمى 

ؤ٦خىبغ  01

2008 

 

 االإٗضلت. ي٣غ زُت الؤه٣اط االإالي ير٧ حىر الأميمجلـ الك

خماص ٖل : ٖضاصبمً  االإصدز:  الُالب بالٖ

 .86-82م م  مسحع طبم ذهسه،بغابذ صل٫،  -

 .77-76م م  مسحع طبم ذهسه،ا، يبىلٗؿل قمـ الضه -

 م ، م2014، 1٘، ٖمان، الأعصن، ٍ يىن لليكغ والخىػ يمي، الأ٧اصياث الاكخصاد الدولُؤطاطل محمد زالض، يظم -

291-294. 
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 2228-2227ت ُعاالإت الُاث الأشمت االإالُالـسع السابع: جداع

اث ٖضة ازخلٟذ خضتها مً ا٢خهاص بل  آزغ، و٧اهذ لها ٖىا٢ب يت جضاٖيت الٗاالإيزلٟذ الأػمت االإال

 فيبضا يمت ٖل  الا٢خهاص الٗالميوز
 
م٨ً ي، و ي٣يزم اهخ٣لذ بٗض طل٪ بل  ال٣ُإ الخ٣ يال٣ُإ االإال يت

 : يليما  ياث فيعنض ؤَم َظٍ الخضاٖ

 يالؤولا: زظائس اللؼاع االإ

اث يت صو٫ الٗالم جضاٖيت، وب٣ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف يت ٖغٝ ال٣ُإ االإاليجت الأػمت االإاليهد

ا فحت الأػمت ٧ان جإزيرة، ٞمىظ بضاحَامت وزُ ا واضخ  ض واظهذ ي، خياث االإخدضة ٖل  ال٣ُإ االإاليالىل  يرَ

جدملتها، ٦ما ج٨بضث  يٗضومت التىن االإيىلت، بياٞت بل  الضيض مً االإهاعٝ مكا٧ل ه٣و الؿيالٗض

 ت زؿاثغ ٞاصخت. يت الٗاالإيالأؾىا١ االإال

ا ظغاء الأػمت االإال :يزظائس اللؼاع االإصسف .1 ، يت ال٣ُإ االإهغفيت الٗاالإيبن مً ؤ٦ثر ال٣ُاٖاث جًغع 

ت لىخضَا، ٦ما جم ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يمهغٝ ف 25جم بٖلان بٞلاؽ  2008ؾىت  يض فيخ

ا للمهاعٝ الخجاع ٞ 115ٚل٤   ٖ ت ي٨ي، ول٣ض حٗضث الأػمت الخضوص الأمغ 2008و 2007 ين ٖامحت بيغ

 يت فيُاهيت بغ يض اجهاع زامـ ؤَم ماؾؿت مهغٞيؤوعوبا، خ يت فيلخمـ ٦بري االإاؾؿاث االإال

مه بٗض طل٪ مً َغٝ الخ٩ىمت يض جم جإمي، خ (Northern Rock)مهغٝ  ي ٢ُإ الؤ٢غاى ال٣ٗاع 

عاب٘  (HBOS)، بالإياٞت بل  مهغٝ (Bradford & Bigley)م مهغٝ يمـ الخإمت، ٦ما يُاهيالبر 

، ٦مهغٝ يا ٣ٞض يغبذ الأػمت الٗضؤوعوبصو٫  يباق يا؛ ؤما فيُاهيبغ  يؤ٦بر مهغٝ ف ض مً االإهاعٝ

(Glitz) ؿلىضا، ومهغٝ يبة(Hypo Real Estate) م الٗملا١ يا، ٦ما جم جإميؤالإاه يف(Fortis) 

ت االإهغٞ ، ٦ما ظمض مهغٝ يت مً َغٝ ؾلُاث َىلىضا وبلجيييوالخإم تيالمجمىٖ ٩ا ولى٦ؿمبىعٙ

(BNP Paribas) 1اع صولعيمل 2.3مت يت اؾدشماعاث ب٣ياث االإهاعٝ الٟغوؿيٗض مً ٦بر ي يالظ. 

ت مً َغٝ ماؾؿت يؤؾىا١ الأؾهم الٗاالإ يغ الخؿاثغ فيجم ج٣ض :تُت العاالإُزظائس الأطىاق االإال .2

(McKinsey)2009الأو٫ مً ؾىت  يوالؿضاس  2008ؾىت  يىن صولع فيليجغ  28.8 ي* بدىال ،

ض يوخضَا؛ خ 2008 يىن صولع فيليجغ  16ت بــ: يالأنى٫ االإال يمت باقي٢ يبياٞت بل  زؿاثغ ف

                                                                 
1 Banque de France, la crise financière, documents et débats, N°2, Paris, février 2009, p50. 

 *McKinsey: ما٫، جإؾؿذ ف يقغ٦ت عاثضة ف يه مؿدكاع  9000ض ٖل  يؼ يها ما حٗمل لضيو  1926 يمجا٫ اؾدكاعاث اٖلأ

ما٫ الاؾدكاع يت، ٢امذ الكغ٦ت بالٗضيمسخل٠ المجالث الؤصاع  يف زة وج٣ضم حت االإخميميت والضعاؾاث الأ٧اصيض مً اٖلأ

ر حصعظاث ماظؿخ يجيباؾخ٣ُابها لأًٞل زغ  1996تها للكغ٧اث والخ٩ىماث ٖل  خض الؿىاء، اقتهغث مىظ ٖام اؾدكاعا

ما٫.  بصاعة اٖلأ
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 178ىن صولع بل  يليجغ  194.2مً  2007طعوتها ؾىت  ي٧اهذ ف يمت َظٍ الأنى٫ التياهسًٟذ ٢

 .20081ىن صولع ؾىت يليجغ 

 يلُ: زظائس اللؼاع الخلاُزاه

 يجت لخإزغ ال٣ُإ االإالي٦ىد ي٣يت مؿذ ال٣ُإ الخ٣يت لخهبذ ؤػمت ا٢خهاصيجُىعث الأػمت االإال

 يف يمغخلت الغ٧ىص، ٞاهسًٟذ مٗضلث الىمى الا٢خهاص يبالٟٗل ف يض صزل الا٢خهاص الٗالميبها، خ

اث الأػمت ٖل  يؤَم جضاٖ يليما  ي، وفمسخل٠ صو٫ الٗالم، وإن ٧ان طل٪ بضعظاث مخٟاوجت مً صولت لأزغي 

 : ي٣يال٣ُإ الخ٣

ا ف يقهضث مٗضلث الىمى الا٢خهاص :يجساحع الىمى الاكخصاد .1 ا مٗخبر  مٗٓم صو٫ الٗالم،  ياهسٟاي 

 61.2بٗضما ٧ان  2009ىن صولع ٖام يليجغ  57.9بل   يالٗالم يالؤظمال يض جغاظ٘ الىاجج المخليخ

ا  يت اهسٟايا في٨ياث االإخدضة الأمغ يسجلذ الىل  . ٦ما2008ىن صولع ٖام يليجغ  مٗض٫ همىَ

ى هٟـ الخا٫ ف2008% ٖام 1.1هبذ يل 2007% ٖام 2ض ٧ان يخ يالا٢خهاص ىعو، يمى٣ُت ال ي، وَ

 يغظ٘ َظا الاهسٟاى بل  الخؿاثغ التي؛ و 2008% ؾىت 0.9بل   2007% ؾىت 2.7ض اهسٌٟ مً يخ

 بل  الخؿاثغ المخ٣٣ت فيالىل  ياتها فت مً اؾدشماع يالأوعوبذ بها االإهاعٝ يمى
 
 ياث االإخدضة، بياٞت

اث االإخدضة وصو٫ يالىل  يت فيالأوعا١ االإال الأزغي بخضَىع ؾى١  يجإزغث ه يت التيؤؾىا١ االإا٫ الأوعوب

 ي% ف 0.6-ت مٗض٫ همى ؾالب ٢ضع بــ: يت الٗاالإيبٗض الأػمت االإال ياباويا. ول٣ض سجل الا٢خهاص اليؤؾ

ا ف، ب2008ؾىت  خماص ال٨بحغظ٘ ظؼء ٦بي، و 2007 يٗضما ٧ان مىظب  ر حر مً َظا التراظ٘ بل  اٖلا

، ٦ما قهضث صو٫ وؾِ 2الخجاعة والاؾدشماع يمجال يت فيت الٗاالإيٖل  الأؾىا١ االإال ياباويللا٢خهاص ال

٘ يشت الخهييا خضيها صو٫ ؤؾح%، لخل14.4-بمٗض٫  يمٗضلث الىمى الا٢خهاص يا ؤ٦بر جغاظ٘ فيؤؾ

ا يىان( خيت، ؾىٛاٞىعة وجايا الجىىبيَىوٜ ٧ىوٜ، ٧ىع ) % زم صو٫ وؾِ 10.9 -ض بلٜ مٗض٫ همىَ

 .3%10-ا وقغ٢ها بمٗض٫ ؤوعوب

مليت الٗاالإيزلٟخه الأػمت االإال يالظ يجت ال٨ؿاص الا٢خهاصيهد ازجـاع معدلاث البؼالت: .2 اث يت وٖ

 فياصٖضة ا٢خه يذ الىاؾٗت للٗما٫، اعجٟٗذ مٗضلث البُالت فيالدؿغ 
 

اث يالىل  ياث، ٞىجض مشلا

ى هٟـ الىي٘ 2010 ي% ف9.7بل   2008% ٖام 5.8ت اعجٟ٘ مٗض٫ البُالت مً ي٨ياالإخدضة الأمغ  ، وَ

                                                                 
ؤَغوخت م٣ضمت  ،2228ت ُت العاالإُظل الأشمت االإال يت فُت لسئوض الأمىاٌ الأحىبُمددداث الخسهت الدول، يٖل ي كاو يٖ 1

ت يت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لي٣يت جسهو ا٢خهاص جُبيالا٢خهاص الٗلىم يل قهاصة ص٦خىعاٍ فييمً مخُلباث ه

لىم الدؿ  .103، م 2018-2017ر، ظامٗت بؿ٨غة، الجؼاثغ، يحوٖ
 .104-103م م  االإسحع هـظه، 2
،ُت الأطباب والخداعُت العاالإُالأشمت االإالٖبض الغػا١ ٞاعؽ الٟاعؽ،  3  مغ٦ؼ الؤماعاث للضعاؾاث والبدىر اث والخلىٌ

 .49، م 2010ت االإخدضة، يت، الؤماعاث الٗغبيجيالاؾتراج
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% 10 يبل  خىال 2008% ٖام 6.1ض اهخ٣ل مٗض٫ البُالت مً يت خيالأوعوبٖاهذ مىه البلضان  يالظ

ا للٗما٫ ال٣ُإ االإالي، وؤ٦ثر ال٣ُاٖاث حؿغ 2010ٖام  اعاثيو٢ُإ نىاٖت الؿ يد 
1. 

الغب٘  يت بل  طعوجه في٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يت فيزاهحونل عجؼ االإ جـاكم عجص االإىاشهت العامت: .3

ت بــ: يىهيض ٢ضع حجم االإضي، خيالؤظمال ي% مً حجم الىاجج المخل2.9ٗاص٫ يبما  2008الأو٫ مً ؾىت 

 . 2تيىن الأٞغاص االإخٗل٣ت بال٣غوى ال٣ٗاع يباعة ًٖ صىن صولع ٖيليجغ  9.2مجها  ي٩يىن صولع ؤمغ يليجغ  32

ىا٥ ؤزاع ؤزغي جإحيت الٗاالإيزلٟتها الأػمت االإال ي٧اهذ َظٍ ؤَم الأزاع الت ا لهظٍ الأزاع ٞ يت، وَ  ٖ  جبا
 

مشلا

 يدبٗه اهسٟاى الُلب الٗالميت، و يمٗه ج٣لو حجم الخجاعة الخاعظ يإحي؛ ياهسٟاى الىمى الا٢خهاص

ا ف يقهضث ه يت زانت المخغو٢اث التيولٖل  االإىاص الأ  ا خاص  ا بدىال يالأزغي جضَىع  جت يهد %50 يؤؾٗاعَ

ظا الخضَىع   يٖل  واعصاتها مً باق يل الضو٫ االإىخجت واالإهضعة للىِٟ، وبالخاليازغ ٖل  مضازيالأػمت، وَ

٨ظا. يدبٗها بالًغوعة اهسٟاى الؤهخاط الهىاعيالضو٫، ٦ما   وَ

 الخسوج مً الأشمت يت فًدُت الخللًاطت الىلدُؤدواث الظ خدوداالإؼلب الثالث: 

االإُلب الؿاب٤ ٖل   آزغ يمت ٦ما جم ؾغصٍ فيت وما زلٟخه مً آزاع وزيت الٗاالإيجت الأػمت االإاليهد

اؾاث للخغوط مً الأػمت، ياث ظملت مً الؿيالٗالم، اجبٗذ َظٍ الا٢خهاص ياث فير مً الا٢خهاصحال٨ش

ت االإٗخمضة ؤؾاؾا ٖل  مٗضلث يضيت بإصواتها الخ٣لياؾت الى٣ضيث هجض الؿاؾايولٗل مً ؤَم جل٪ الؿ

ؤؾباب  يليما ين ٞحل مً آزاع الأػمت، وؾيبيالخ٣ل يرة فحض لم جٟلر َظٍ الأزي، خيالٟاثضة والاثخمان االإهغف

 ُغة ٖل  الأػمت.يالؿ يٞكل جل٪ الأصواث ف

: كىاة معدٌ الـائدة وؤطباب حعثرها  الـسع الأوٌ

ر مً ؤؾٗاع الٟاثضة، ٧ل واخض مجها زام بٟئت حت َىا٥ ٖضص ٦بيؿخىي الأؾىا١ الى٣ضٖل  م

ؿمى بمىدنى ير ًٖ جل٪ االإٗضلث بما حم٨ً الخٗبيض يىت، خيت مٗين وبمضة ػمىحىت مً االإ٣ترييمٗ

ت مً الٟتراث الؼمىحدضص ل٩ل ٞئت مً االإ٣تريي يالظ مٗضلث الٟاثضة، ، تين مٗض٫ الا٢غاى لمجمىٖ

جخإزغ بشلازت  ياالإٗضلث، والت ير ٖل  باقحت للخإزيؿيت مٗضلث الٟاثضة الغثيم االإهاعٝ االإغ٦ؼ وحؿخسض

 :3يت هيؿيٖىامل عث

 ت االإخى٢ٗت لأؾٗاع الٟاثضة؛يالخُىعاث االإؿخ٣بل 

 ؾدبا٢اث الخانت بمٗضلث الٟاثضة؛جازغ ٖل  الؤ  ين التح٣يالت ٖضم الخ 

  ش اؾخد٣ا٢هايوالُلب ٖل  الؿىضاث بازخلاٝ جىاع لت الأظل بالٗغى يجإزغ مٗضلث الٟاثضة َى. 

                                                                 
٘، يلليكغ والخىػ  يم٨خبت المجم٘ الٗغب ت وخىهمت الؼسواث،ُت العاالإًت الاكخصادُالأشمت االإال ،يىؾ٠ ٧افيمهُٟى  1

.120، م 2013 ،1ٍ ٖمان، الأعصن،  ، بخهغٝ
 .104، م مسحع طبم ذهسه، يٖل ي كاو يٖ 2
 .155، م مسحع طبم ذهسه،  ولیض َالب محمد الأمحن 3



: الأشمت االإال   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت واللجىء بلى الظُت العاالإُالـصل الأوٌ

 

 :1ن َماحخالخ يف يعيم٨ً ؤن جخى٠٢ ٢ىاة مٗض٫ الٟاثضة ًٖ الٗمل بك٩ل َبي

ٌ يجسٟ بظغاءم٨ً ٖىض َظا االإؿخىي يض ل يبلٜ مٗض٫ الٟاثضة مؿخىي الهٟغ خيٖىضما  الخالت الأولى:

ٌ مٗض٫ الخطخم االإؿب٤ ياصٝ َظا الخس٩ٟىن مٗض٫ الٟاثضة ؾالبا، وإطا ما نيم٨ً ؤن يبط ل  آزغ

ر حت ٢ضعتها ٖل  الخإزيَظٍ الخالت االإهاعٝ االإغ٦ؼ  يض ؾخ٣ٟض في، خي٩ىن لهظا الىي٘ ؤزغ ؾلبيؾالب ؾىٝ 

  .يس يت باؾخسضام مٗض٫ الٟاثضة الغثي٣يمٗضلث الٟاثضة الخ٣ يف

ا ٖىضما  ت:ُالخالت الثاه ىلت خؿب يضة الؿيمه ي٢خهاص ف٩ىن الايحعجؼ ٢ىاة مٗض٫ الٟاثضة ًٖ ؤصاء صوعَ

هه حٟترى جىظيت يالأويإ الٗاص يىلت صازل الا٢خهاص فيالؿ ي"، ٞةن وظىص ٞاثٌ فKeynes" يالا٢خهاص

ت حُٗلذ ًٖ يت الكغاء َظٍ مٗضلث الٟاثضة بل  الاهسٟاى، بل ؤن َظا الآليلكغاء الؿىضاث، وجضٞ٘ ٖمل

ن مً ؤنى٫، يحن الا٢خهاصحزُىعة ما بدىػة االإخٗامل الٗمل ؤزىاء الأػمت ٞاهسٌٟ ٖاثض الؿىضاث وػاصث

قغاء الؿىضاث،  يؿدشمغوجها فيًٟل االإخٗاملىن الاخخٟاّ بالى٣ىص ٖل  خالتها الؿاثلت ول يٞؿ يوبالخال

 مٗضلث الٟاثضة. يالؿىضاث ول اهسٟاى ف ؤؾٗاع ي٩ىن َىا٥ ل اعجٟإ فيجت لهظا الىي٘ لً يو٦ىد

 مان وؤطباب حعثرها: كىاة الائخيالـسع الثاو

ن )ٖاثلاث وماؾؿاث( الىنى٫ بك٩ل مباقغ بل  يحن الا٢خهاصحا لٗضم ٢ضعة نٛاع االإخٗاملهٓغ  

 ي، الأمغ الظيٗخمض ٖل  الاثخمان االإهغفيت، ٞةن ظؼء مٗخبر مجهم يليت مخُلباتهم الخمى يت لخلبيالأؾىا١ االإال

ض حٗخبر َظٍ ال٣ىاة م٨ملت يت، خياؾت الى٣ضيالؿ ه٣ل ؤزاع يف يت ٢ىاة الاثخمان االإهغفياصة ؤَميمً قإهه ػ 

ب مً يمً جدضص ج٩لٟت مىاعص االإهاعٝ ؾىاء ٖل  االإضي ال٣غ  يرة هحل٣ىاة مٗض٫ الٟاثضة، وبما ؤن َظٍ الأز

٠ َظٍ االإىاعص )اعجٟإ يت، ٩ٞلما اعجٟٗذ ج٩اليل مً الأؾىا١ االإاليالُى  يت ؤو ٖل  االإضيالأؾىا١ الى٣ض

ظا ما يما ٢ل ممٗضلث الٟاثضة(؛ ٧ل ا ٞةن  .بل  جغاظ٘ الُلب ٖل  الاثخمان ياصيل االإهاعٝ للا٢تراى، وَ
 
بط

ا ؤ٦بر فحجإز يت جازغ ٖل  قغوٍ الاثخمان وحجمه، واالإلاخٔ ؤن ل٣ىاة الاثخمان االإهغفياؾت الى٣ضيالؿ  ير 

 جمشل ال٣غوى االإهغٞيمى٣ُت ال
ْ
اث االإخدضة يىل ، م٣اعهت باليل الا٢خهاصي% مً الخمى 75ها حت ٞيىعو بط

زلا٫  يعيحُٗلذ ًٖ الٗمل بك٩ل َب ي٣ٞىاة الاثخمان االإهغف يوبالخال .2%10ل جمشل ؾىي  يت التي٨يالأمغ 

 :3ت، وطل٪ عاظ٘ بل يت الٗاالإيالأػمت االإال

 دض مً ٢ضعتها ٖل  الؤ٢غاى؛يت ما يت الٗاالإيجدمل االإهاعٝ لخؿاثغ مٗخبرة زلا٫ الأػمت االإال 

 ا ما  اث الؤ٢غاىيه٣و ٖمل  ن ٖل  َلبها؛حض مً جغصص االإ٣ترييؼ يواعجٟإ ؤزُاعَ

                                                                 
، (2228-2227ت ُت )على طىء الأشمت االإالًاطت الىلدُت للظًدُر الخللحالأدواث ػ، يرة ٢لاصحض َالب وهٓين ولحمحمد الأم 1

 .211، م 2019، ظىان 1، الٗضص 6، الجؼاثغ، المجلض 2ىت يت، ظامٗت ٢ؿىُيمجلت صعاؾاث ا٢خهاص
2 Laurent Clerc, les mesures non conventionnelles de politique monétaire, banque de France, Revue: 

FOCUS, N°4, 23 Avril 2009, p 2. 
3 Ibid, p 2. 
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 ؤصث بل  اعجٟإ مساَغ مىذ  ياالإؿخ٣بل الت يت الهىعة فيويباب ين الا٢خهاصح٣ياعجٟإ ٖضم ال

؛ ٗذ مً ج٩لٟت مىاعص االإهاعٝ  الاثخمان وعٞ

 غاٝ االإخٗاملحن االإهاعٝ بؿبب ٣ٞضان الش٣ت بحجى٠٢ ؾى١ ما ب ضع مهم ٗخبر مهي ين والظحن اَلأ

 ت. يل االإهاعٝ الخجاع يلخمى 

ت يمٗالجت ؤزاع الأػمت االإال يت فيضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيما ؾب٤ ؤؾباب ٞكل ؤصواث الؿ يىا فيل٣ض عؤ

ا ٖل  الؿلُاث الى٣ضيالٗاالإ ن حضة مً قإجها جدؿيجاص ؾبل ظضيمسخل٠ صو٫ الٗالم ب يت فيت، و٧ان لؼام 

ت بل  يض مً الؿلُاث الى٣ضيصازله، َظا ما صٞ٘ بالٗض ، وبٗض خالت مً الاهخٗافيالىي٘ الا٢خهاص

ذ مً ٢بل بك٩ل مددكم ل٨ً الأػمت ؤٖاصتها ب٣ىة، وؤَل٤ ٖل  َظٍ يب اؾخصىاثياجبإ ؤؾال ت ٖغٞ

ى ما ؾيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت الؿيب حؿميالأؾال   .ياالإبدض االإىال يه فيخم الخُغ١ بليت، وَ

 ت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُظلل ي الىظس  ػاز االإبدث الثالث: الؤ 

رٍ بٗضة جضزلاث بإصواتها حوخؿً ؾ يت بؿلامت ال٣ُإ االإهغفيت ٧ىجها االإٗىي٢امذ االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

ض ججل  يالخض مً جٟا٢م َظٍ الأػمت، خ يت، بل ؤجها لم جٟلر فيت الٗاالإي٣اٝ حٗاْم الأػمت االإاليت لإ يضيالخ٣ل

ْل ْغوٝ  ي٣ها فيؤن جُب يت. ول٣ض ؤزبذ الىا٢٘ الٗملياؾت الى٣ضيؿت لليضيت الأصواث الخ٣ليزلالها مدضوص

غيها لهخ٣اصاث يويٗ يت فيتها، ما ظٗل االإهاعٝ االإغ٦ؼ ي٣ٟضَا ٧ل ٞٗاليىت ٢ض يت مٗيا٢خهاص ت نٗبت، وٖ

بجبإ  ي الاعجٟإ، ووؿبت همى الا٢خهاص جىسٌٟ، ٩ٞان مً الًغوع  يرة، ٞاؾخمغث مٗضلث البُالت فح٦ب

ضة ياث بإصواث ظضيت مىاظهت ٧ل جل٪ الخدضير الأػمت، ٞداولذ الؿلُاث الى٣ضيححؿ يهمِ آزغ ف

 .تياؾت الى٣ضيللؿ تيضير الخ٣لحما بٗض بالأصواث ٚيها ٞحؤَل٤ ٖل يت، التياؾاتها الى٣ضيلؿ

ت يمه بل  زلازت مُالب ؾىداو٫ الاالإام بجل الجىاهب الىٓغ يجم ج٣ؿ يمً زلا٫ َظا االإبدض الظ

 ؾيؿخٗغى فيض بضايت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياالإخٗل٣ت بالؿ
 
ٟها، وكإتها ياالإُلب الأو٫ حٗغ  يت

ا بياٞت بل  ؤَم الاؾتراج اَخمامىا ٖل  مسخل٠  ياالإُلب الشاو يظَا، لجر٦ؼ فيجىٟ ياث االإخبٗت فيجيوجُىعَ

اث يتها، وؤَم الخدضيبإَم ٢ىىاث لهخ٣الها، والاقاعة بل  مدضصاث ٞٗالاالإُلب الشالض ؾجهخم  يفؤصواتها، 

ر حل ٚيها ججغبت الخمى حت بما ٞير ؾيؿخٗغى ؤَم الخجاعب الضولحاالإُلب الغاب٘ والأز ي، وفجىاظهها يالت

 ت.يالجؼاثغ  يضيالخ٣ل

: ماه  تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت الظُاالإؼلب الأوٌ

ة، زانت بٗض ت باؾخسضام مٗضلث الٟاثضيت الٗاالإيِ الا٢خهاص بٗض الأػمت االإاليبن ٞكل جيك

ض مً يت صون ظضوي. ؾٗذ الٗضياث نٟغ ي٤ مؿضوص بٗض بلىٙ مٗضلتها مؿخى يرة بل  َغ حونى٫ َظٍ الأز

ض ياث االإخُىعة بل  اجبإ ههج ظضيالا٢خهاص يت ٖبر مسخل٠ مىا٤َ الٗالم، زانت فياالإهاعٝ االإغ٦ؼ 

 الاه٨ماف.  ا٢خهاصاتها مً صاثغة بزغاطت مً ؤظل يضير ج٣لحت بإصواث ٚياؾت الى٣ضيللؿ
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: حعس   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُف الظٍالـسع الأوٌ

ٟها ختى يض جم حٗغ يت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٠ واخض وقامل للؿيىظض اجٟا١ ٖل  حٗغ يل 

٤ يحؿخسضمها مً ؤظل جد٣ ي٣ها، وظاهب الأصواث التيحؿع  بل  جد٣ ين، ظاهب الأَضاٝ التحالآن مً ظاهب

ل  :يليت ٦ما يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٠ الؿيم٨ً حٗغ يه ٞيؤَضاٞها، وٖ

 ت مً حاهب االإظتهدؿاثًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُف الظٍؤولا: حعس 

ت مً الىؾاثل والؤ يت هيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ اؾت يالؿ ياث االإؿخدضزت فظغاء: مجمىٖ

٤ ؤَضاٝ ي، ولخد٣ي٢خهاصاليكاٍ الا ير فحت للخإزيت، حؿخسضمها الؿلُت الى٣ضيضيت الخ٣ليالى٣ض

 .1ىتيت مٗيت مدضصة، زلا٫ ٞترة ػمىيا٢خهاص

 يت، واالإخمشلت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٠ ع٦ؼ ٖل  مؿتهضٞاث الؿيهلاخٔ بإن َظا الخٗغ 

 ل...بلخ.ي، ؤو مٗضلث الدكٛيمدضص ٧الىمى الا٢خهاص ير ا٢خهاصحاؾتهضاٝ مخٛ

 ت مً حاهب الأدواثًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُف الظٍا: حعس ُزاه

 يظ صٖم اثخماوي٣ها مً زلا٫ جىٟيخم جُبيت ياؾت ه٣ضي: ؾيت هيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

ر حت، وجىٞيؤؾىا١ الأوعا١ االإال يوف الٗملت يت، وجضزلاث فيراث ٦محؿيت، وجيلاث اثخماهيمٗؼػ، وحؿه

ت ي، وخماير ٖمل ال٣ُإ االإالحؾت، حؿخسضم ػمً الأػماث لضٖم يت والأظىبيىلت بالٗملاث المخليالؿ

ت ياؾت الى٣ضيحؿخسضمها الؿ يان مسخل٠ الأصواث التي٠ بخبي. ازخو َظا الخٗغ 2ي٣يالا٢خهاص الخ٣

 ت.يضير الخ٣لحٚ

 ي لجإ االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يت التياؾت الى٣ضي٘ ؤصواث الؿيٟها ٖل  ؤجها مهُلر قامل لجمي٦ما جم حٗغ 

 .3ج٣ابله ياث التيمىاظهت الخدض يف تيضيلؾخسضامها، ٖىض عجؼ ؤصواجه الخ٣ل

ذ ؤ ا ٖل  ؤجها جل٪ الؿيول٣ض ٖغٞ حؿتهضٝ بهٟت مباقغة ج٩لٟت الاثخمان، وحٗمل ٖل   ياؾت التيً 

، والأٞغاص وباقحجىٞ  .4تير االإالحاالإاؾؿاث ٚ يرٍ بال٣ضع اللاػم للمهاعٝ

                                                                 
اصة يمجلت الغ  ت،ُز الاكخصاد عسض ججازب دولحجدـ يت فًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُدوز الظٖبى ٖمغ و٢ؿى٫ ٦ما٫،  1

ما٫، ظامٗت الكل٠، الجؼاثغ، يل٢خهاص  .52، م 2019، 1، الٗضص 5المجلض اث اٖلأ

مجلت  ،تُ: بػازة لخجازب دوليم اطخلساز الاكخصاد العالمُعلى جدل ير الىمحظِاطاث الخُؤزس ط، وآزغونٞغط قٗبان  2

، المجلض   .27، م 2020، ظىان 1، الٗضص 15مٗاعٝ
3 Holger Markmann, Covered Bonds under Unconventional Monetary Policy , Essay in real Estate 

Research, Band 14, Springer Gabler, Germany, 2018, p 23.  
4 Constantin Zopounidis & al, Recent advances and application in alternative investments , IGI 

Global, USA, 2020, p 140. 
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ت بإجها مجمىٖت يضيلخ٣لر احت ٚياؾت الى٣ضي٠ الؿيم٨ىىا حٗغ يجها، ي٠ وبالجم٘ بيمما ؾب٤ مً حٗاع 

ت بضٖم الاثخمان يمً زلالها ج٣ىم االإهاعٝ االإغ٦ؼ  يت، والتياؾت الى٣ضيمً الأصواث االإؿخدضزت للؿ

ؤؾٗاع الٟاثضة  يٌ في، بالإياٞت بل  ؤصواث ؤزغي ٧الخسٟيو/ؤو الاثخماو ير ال٨محؿي٤ الخي، ًٖ َغ ياالإهغف

، وجىظ ها ٖىض ٖضم هجاٖت الأصواث حخم اللجىء بلين، و يحن الا٢خهاصحه ؤعاء االإخٗامليوؤؾٗاع الهغٝ

 و٢ذ الأػماث، و٧ل طل٪ مً ؤظل جد٣يضيالخ٣ل
 
٤ ظملت مً الأَضاٝ ٖل  عؤؾها صٖم همى يت، زانت

٘ مً الدكٛ  .يل، بياٞت بل  اؾترظإ الاؾخ٣غاع االإاليالا٢خهاص، والغٞ

 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُل جؼىز مـهىم الظُ: وؼإة وجدليالـسع الثاو

رة حوم٣ىلخه الكه (PAUL R. KRUGMAN)ت يْهغث هٓغ  1998ٖام  يً وفيت ال٣غن الٗكغ يم٘ جها

(It's Baaack)ياث فيها بل  ٖىصة و٢ىٕ الا٢خهاصحؤقاع ٞ ياباوي، مً زلا٫ صعاؾت ؤظغاَا ٖل  الا٢خهاص ال 

ؤن  (KRUGMAN)ؤ٦ض  ً.ياث ال٣غن الٗكغ يييزلاز ير فحىلت، االإسجلت زلا٫ ؤػمت ال٨ؿاص ال٨بيضة الؿيمه

ىان ير ٞٗالت، خحىلت ؾخ٩ىن ٚيضة الؿيت للخغوط بال٢خهاص مً مهياؾت االإالياؾخسضام الؿ ض ؤن اٖلأ

ت، يت الخىؾٗياؾت االإاليخى٢ٗىن جدمل ؤٖباء الؿياصة اؾتهلا٦هم؛ لأجهم ي٣ْبِلىن ٖل  ػ ين ل يحالا٢خهاص

٘ يًٖ َغ  يالخ٩ىم هٟا١الؤ  يت الخىؾ٘ فيخم حُٛيض يخ اهاث، وؤهخ٣ض يالًغاثب والخ٣ل٤ عٞ ل مً مىذ اٖلؤ

(KRUGMAN) ت ياؾت الى٣ضيت الاؾخسضام الٟٗا٫ للؿيهمىطظه بم٩اه يت، وؤ٦ض فيجز يت ال٨يم٣الخه الىٓغ  يف

ر حت )ٚيت اؾخصىاثيىلت، وطل٪ مً زلا٫ اؾخسضام ؤصواث ه٣ضيضة الؿيمه يْل و٢ىٕ الا٢خهاص ف يختى ف

ز حت، وطل٪ بتر٦يٗيت بل  خالتها الُبيض الضوعة الا٢خهاصيػماث، وحٗت(، ج٩ىن مىاؾبت لٓغوٝ الأ يضيج٣ل

ىان الا٢خهاصحت ٖل  الخإزياالإهاعٝ االإغ٦ؼ   .1نيحر ٖل  جى٢ٗاث اٖلأ

 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُر الظُالـسع الثالث: ػسوغ جىـ

 فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيخم اللجىء بل  اؾخسضام الؿي
 
 يت )فياؾخصىاثت يْغوٝ ا٢خهاص يت ٖاصة

ت يالأويإ الا٢خهاص يت فياؾت الى٣ضيالؿ ير جل٪ االإؿخسضمت فحخالت الأػماث(، وطل٪ باؾخسضام ؤصواث ٚ

ت مً الكغوٍ لخىٟ ي ت، ولظل٪ ٞةهه مً الًغوع يالٗاص غ مجمىٖ ت، يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيظ الؿيجىٞ

 :2يوجخمشل َظٍ الكغوٍ ف

                                                                 
لٕا ٖل :يض يللمؼ  1  م٨ً اَلا

- Paul R. Krugman & al, it„s back, Japan„s Slump and the return on liquidity Trap, Brookings 

Papers on Economic Activity, Volume 1998, Number 2, 1998, 

http://www.jstor.org/stable/2534694. , p p 137-205. 

ؤَغوخت  ،2228ت ُت بعد الأشمت االإالًدُر الخللحت ػًالىلد اطتُت ؤدواث الظُم ؿعالُُجلض، يول يالٗص  -

ت الٗلىم يت، ٧ليت، جسهو ه٣ىص وماليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيم٣ضمت يمً مخُلباث ه

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  .208، م 2018ر، ظامٗت ؤصعاع، الجؼاثغ، يحت وٖ
 .56-55م م  مسحع طبم ذهسه،ٖبى ٖمغ و٢ؿى٫ ٦ما٫،  2

http://www.jstor.org/stable/2534694
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 ا ٢ضع الؤم٩ان م٘ صعظت يضير الخ٣لحت ٚيالى٣ضاؾت ييغوعة جىاؾب اؾخسضام ؤصواث الؿ  ٖ ا وهى ت ٦م 

 ده؛ يالؿى١ ؤو الا٢خهاص االإغاص جصخ يالخ٨ٟ٪ والايُغاب الىا٢٘ ف

 ا١ الخضاب ت يت للمهاعٝ الخجاع يبغؾاثل ٢ى  ي ت االإخسظة مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ يضير الخ٣لحر ٚحاعٞ

الأمض االإخىؾِ، زانت وؤن االإهغٝ  يها فل، وإنلاح مىاػهاتياَا الخانت بةٖاصة الخمى يالإٗالجت ٢ًا

اصة الخمى يٗخمض ٖل  االإهاعٝ الخجاع ي ي االإغ٦ؼ  خحل "ٚيت لٖإ ا ٞةن َظٍ الغؾاثل حك٩ل ياصير اٖلا
 
"، بط

 فيؤَم
 
 زانت

 
 بالٛت

 
 خالت الأػماث؛ يت

 خسظة ر االإحن الخضابح٤ بي(، لبض مً الخيؿيحك٩ل اجداص )مشل صو٫ الاجداص الأوعوب يخالت الضو٫ الت يف

ًاء، مً زلا٫ االإغا٢بت الله يت االإىخضة، وباقيٖل  مؿخىي الؿلُت الى٣ض ٣ت يماؾؿاث الضو٫ اٖلأ

 جيخهجها ٧ل صولت ٖل  خضي؛ يت والخانت باالإىاػهت التياؾاث الا٢خهاصيللؿ

 الضو٫ االإخ٣ضمت ٖل   يت فيجخسظَا االإهاعٝ االإغ٦ؼ  يت التيضير الخ٣لحر ٚحب٣ضع ما حٗمل مجمىٕ الخضاب

دت ًٖ ي، ٞمً خ٣ها ؤن ج٩ىن مضاٞٗت نغ يت للا٢خهاص الٗالميت واالإاليئت الى٣ضيالب يف ي ر بىى ححٛ

، واالإؿاَمت يالخىاػن الضول يللخلل ف ي ل الًغوع ي، والخٗضيل الٗالميت للخمى يالؤنلاخاث الًغوع 

غاٝ.  الخاؾمت مً ظاهب الجهاث االإ٣غيت االإخٗضصة اَلأ

 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُجؼب يفمدة اث االإعخُجُالسابع: الاطتراجالـسع 

ن الاٖخباع زهاثهها حؤزظث بٗ يت التياث االإٗخمضة مً َغٝ االإهاعٝ االإغ٦ؼ يجيجسخل٠ الاؾتراج

غ يضير الخ٣لحج الأوؿب مً الأصواث ٚياع االإؼ يازخ يت فيالا٢خهاص ل  َظا ي٣ت جُبيت ومضة وَ ٣ها، وٖ

 :يليما يت ٞيضير الخ٣لحت الأصواث ٚيبالًغوعة ٖل  ٞٗال جازغ ياث التيجيوؿخٗغى ؤَم َظٍ الاؾتراج

 ت بدازة الخىكعاثُجُؤولا: اطتراج

بصاعة الخى٢ٗاث، و٢ض ٧ان ؤخض  يت وواضخت فيت وسخت ٢ى ياؾخسضم ٖضص مدضوص مً االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

ٗاث خٗل٤ بكغوٍ جى٢ياها يؤنضع ب 2009ل يؤبغ  21 يض فيالاؾخصىاءاث ٖل  َظٍ ال٣اٖضة مهغٝ ٦ىضا، خ

 ؾ
ْ
مً ؾىت  يت الغب٘ الشاويت جهايبل  ٚا 2009ل يؤبغ  يٓل ٖىض مؿخىاٍ فيالخطخم، ومٗضله االإؿتهضٝ بط

ا فيب يغاليضيالٟ ياَيللىنى٫ بل  الخطخم االإؿتهضٝ. و٢ض اؾخسضم الاخخ 2010 ا ؤ٢ل ويىخ   16 ياه 

ت يغاث الا٢خهاصٖىضما ؤٖلً ؤن اللجىت الخانت بالؿى١ االإٟخىخت جخى٢٘ ؤن االإاق 2008ؿمبر يص

اث مىسًٟت مً مٗضلث الٟاثضة ي٤ مؿخى يجُب يبك٩ل اؾخصىاج يٟت مً االإغجر ؤن حؿخضعيالًٗ

ا٦ض يان الؿاب٤ ليالب يضعاليالٟ ياَي، ؤ٦ض مهغٝ الاخخ2011ؤٚؿُـ  10 يت الإضة ؤزغي، وفيغاليضيالٟ

ا مً الهٟغ ختى ميت ٢غ يضعاليت ب٣اء ؾٗغ الٟاثضة ٖل  الأمىا٫ الٟيبم٩اه ٗض التزام ي. و 2013ىخه٠ ٖام ب 



: الأشمت االإال   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت واللجىء بلى الظُت العاالإُالـصل الأوٌ

 

ت ؤؾٗاع الٟاثضة ين الخطخم واؾخمغاع حخٗل٤ بالٗلا٢ت بيما يٞ 2006-1999ابان زلا٫ الٟترة يمهغٝ ال

ا  . 1االإىسًٟت ؤ٦ثر الالتزاماث ويىخ 

 تًدُر الخللحت ػُت ػساء الأصىٌ االإالُجُا: اطتراجُزاه

 ياث قغاء ؤو الخىؾ٘ فيت بمباقغة ٖمليالٗاالإ تيت زلا٫ الأػمت االإاليض مً االإهاعٝ االإغ٦ؼ ي٢امذ الٗض

بكغاء  ي ض ٢ام مهغٝ بهجلترا االإغ٦ؼ يمجا٫ الاثخمان الخام، خ يف يضير ج٣لحقغاء الأنى٫ طاث الُاب٘ ٚ

بكغاء  يالأوعوب ي ، و٢ام االإهغٝ االإغ٦ؼ (CPs Commercial Papers)ت يؾىضاث الكغ٧اث، والأوعا١ الخجاع 

ىن ٣ٖاع   agency) بكغاء ؾىضاث الى٧الت ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ ياَيىما ٢ام الاخخيت، بيالؿىضاث االإُٛاة بغَ

bonds)  ال٣ٗاع ً . ٢امذ مٗٓم (Mortgage Backed Securities (MBSs)) ي والؿىضاث االإضٖىمت بالغَ

لت للخهى٫ ٖليىلت، وجىؾيض الؿياصة مضة جىع يت بؼ ياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  ل يها، ٖل  ؾبح٘ ٢اثمت الًماهاث االإاَ

، وطل٪ يالأوعوب ي ىلت االإمىىخت مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ يض مٗض٫ زابذ ل٩ل بغامج الؿيشا٫: جم جدضاالإ

ر حالؿى١ وباقترا٧اث ضخمت. بالإياٞت بل  طل٪ اٖخبرث بٌٗ الأنى٫ ٚ يا فيبإؾٗاع مضٖمت وؿب

 Asset Backed (ABSs))الؿىضاث االإضٖىمت بإنى٫  يغاليضيالٟ ياَيت ٦ًمان، ٣ٞض ٢بل الاخخيضيالخ٣ل

Securities) ت يلاث الاثخماهيبغهامجه الإىذ الدؿه بَاع يف(TALF) تها بؿىضاث يٖباعة ًٖ ٢غوى جم حُٛ يوه

وعا١ الأ و  تي. و٢ض ٢بلذ الأوعا١ الخجاع (Term Asset-Backed Securities Loan Facility)مضٖىمت بإنى٫ 

لاث يبغهامج حؿه بَاع يف (Asset-Backed Commercial Papers (ABCP))ت االإضٖىمت بالأنى٫ يالخجاع 

ا بل  ي٦ما ٢ضمذ االإهاعٝ االإغ٦ؼ . (Asset Money Liquidity Facility (AMLF))ت يالأنى٫ الى٣ض ت ٢غوي 

ت مً ال٨  ياَيم الاخخيل االإشا٫ ج٣ضيت، ٖل  ؾبير مهغٞحت وٚيضير الخ٣لحضة ٚياهاث الجضيمجمىٖ

ا للؿماؾغة، ونىاص يغاليضيالٟ . و٧ان َىا٥ جدغ٥ آزغ مهم َى (ABS) يً فيواالإؿدشمغ  ٤ الاؾدشماع،ي٢غوي 

 يغاليضيالٟ ياَين الاخخحبغامج جباص٫ الضولع ب بَاع يت في٨ير الأمغ حالأؾىا١ ٚ يف ي٩يٖغى الضولع الأمغ 

 .2ت الأزغي يواالإهاعٝ االإغ٦ؼ 

 تٍت االإصازؾ االإسهص ُزاهححجم م يت الخىطع فُجُزالثا: اطتراج

رة، حاث بهٟت ٦بيجيت َظا الىىٕ مً الاؾتراجيلم حؿخسضم االإهاعٝ االإغ٦ؼ ت يت الأػمت االإاليبضا يف

ت، وؤٖلً ؤن َظٍ ياجه مً الؿىضاث الخ٩ىميض خض ؤ٢ص ى الإكتر يام مهغٝ بهجلترا بخدضيماٖضا ٢

٘ مً االإٗغوى الى٣ضياث ؾياالإكتر  دٟؼ مٗضلث الخطخم واليكاٍ يبضوعٍ ؾ ي؛ والظي٩ىن مً قإجها الغٞ

زلا٫  ياباويال ي ت، ٖل  ٨ٖـ االإهغٝ االإغ٦ؼ يمت االإاليض ال٣يخم جدضيَظٍ الخالت لم  ي. ختى فيالا٢خهاص

 ظغاءاتها، و٢ض ٧ان َظا الؤ يزاهحاصة حجم ميت بؼ ي. بٗض طل٪ ٢امذ مٗٓم االإهاعٝ االإغ٦ؼ 2006-2001الٟترة 

 . وؤنبدذي اث االإهاعٝ لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ ياَيرة مً اخخحجغا٦م ٞىاثٌ ٦ب يف يس يالؿبب الغث

                                                                 
1 Kazuo Ueda, the Effectiveness of Non-traditional Monetary Policy Measures: The Case of Bank of 

Japan, CARF working Paper, 2011, on line: https://ideas.repec.org/p/cfi/fseres/cf252.html , pp 7-8 
 .208، م مسحع طبم ذهسهض، يول يالٗص  2

https://ideas.repec.org/p/cfi/fseres/cf252.html
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ا بٗض ٞغى ٞاثضة ٖل  اخخ ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهححجم م يت الخىؾ٘ فيجياؾتراج اث ياَيؤ٦ثر ويىخ 

 .1ي االإهاعٝ االإىصٖت لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ 

 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُ: ؤدواث الظياالإؼلب الثاو

ت مً الأصواث، مجها ما َى ميضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيجم جُب خٗل٤ ت باؾخسضام مجمىٖ

رة حلت ؤنىله، ومجها ما َى مخٗل٤ بمٗضلث الٟاثضة، ؤما الأصاة الأزيؤو حك٨ ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحبذجم م

  يوالت
 
م٘ ؤصاة ؤو ؤ٦ثر مً الأصواث الأزغي  ي ؿخٗملها االإهغٝ االإغ٦ؼ يحٗخبر بمشابت ؤصاة مؿاٖضة، ٖاصة

ن، وطل٪ باَلاٖهم ٖل  حؤعاء االإخٗاملخم اؾدبا١ يض مً زلالها يت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيللؿ

 مؿخ٣بلا. ي يخهجها االإهغٝ االإغ٦ؼ يؾ ياؾت التيالؿ

: الأدواث االإخعللت بم   ي ت االإصسؾ االإسهص ُزاهحالـسع الأوٌ

 مً الخي
 

ت يت بٛيت الٗاالإين جم اؾخسضامهما بٗض الأػمت االإالحؤَم ؤصاج يوالاثخماو ير ال٨محؿيٗخبر ٦لا

 ف ِ ؾى١ الاثخمان، ومًيجيك
 
مٗضلث  ير فحْل التراظ٘ ال٨ب يزم صٞ٘ عجلت الىمى بل  الأمام زانت

، واحجامها ٖل  الؤ٢غاى، وطل٪ هاجج ًٖ الاجهيالؿ اث يرة واالإخٗضصة ل٨بر حاعاث ال٨بيىلت لضي االإهاعٝ

.
 
بر الضو٫ االإخ٣ضمت زانت  وٖ

 
 االإهاعٝ ٖبر الٗالم ٖامت

  ير الىمحظِؤولا: الخ

ر حت ٚياؾت الى٣ضيمً ؤَم وؤقهغ ؤصواث الؿ (The quantitative easing) ير ال٨محؿيٗخبر الخي

ا، زانت بٗض الأػمت االإاليضيالخ٣ل ا اؾخسضام  ان ؤَم يٟه، وجبيؾى٣ىم بخٗغ  يإحيما  يت، وفيت الٗاالإيت، وؤ٦ثرَ

 ت.ياؾت الى٣ضيؤصواث الؿ ين باقح٣ه، وم٩اهخه بيه، وؤَضاٝ وقغوٍ جُبياالإ٣اعباث الىاعصة ٞ

ٗغٝ ببرهامج قغاء الأنى٫ ٖل  يؤو ٦ما  ير ال٨محؿيٟاث للخيَىا٥ ٖضة حٗغ  :ير الىمحظِخف الٍحعس  .1

  (large-scale asset purchase (LSAP)) هُا١ واؾ٘
ْ
اؾت يٗغٝ ٖل  ؤهه: بخضي ؤصواث الؿيبط

ت زل٤ الى٣ىص مً ٞغاٙ، يٖمل ير ال٨محؿيزُت الخ يؤو٢اث الأػماث، وحٗن يحؿخسضم ف يت التيالى٣ض

ت مً ي، واؾخسضامه لكغاء الؿىضاث الخ٩ىمياصة الأؾاؽ الى٣ضيبؼ  ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ يض يخ

ى ما ياث الؤ٢غاى، وػ يت؛ ٢هض صٖم ٖملياالإاؾؿاث االإال اصة يبل  ػ  ياصياصة حجم الاثخمان؛ وَ

 .2يت االإًا٠ٖ الى٣ضيآلت زل٤ الى٣ىص بهىعة مًاٖٟت، مً زلا٫ يٖمل

                                                                 
بض الغخمان ٖبض ال٣اصع، يول يالٗص  1 مجلت الا٢خهاص  ،مُت والخؼبٍن الىظس حت بًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُالظض وٖ

ما٫، ظامٗت ؤصعاع، الجؼاثغ، المجلض   .74-72، م م 2019، 1، الٗضص 3وإصاعة اٖلأ
ت لآؿاق ٍت هظس ُلُدزاطت جدل –تًاطت الىلدُم الظُثت لخؼبًت خدُوأل ير الىمحظِلخاطت اُط ل،يلىص وٖيمو  يمحمد َاو 2

غة، الجؼاثغ، يت والاؾدكغاٝ للبدىر والضعاؾاث، ظامٗت البى يمجلت الخىم الجصائس، يف ير الىمحظِاطت الخُم طُجؼب

 .253، م 2018، ظىان 4، الٗضص 3المجلض 
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مً  يس يالهضٝ الغثت، ياؾت الى٣ضيؤصاة مً ؤصواث الؿٖل  ؤهه " ير ال٨محؿيٗغٝ الخي٦ما و 

ت ياث الخانت باالإهاعٝ الخجاع ياَيوحجم الاخخ ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحاصة حجم مياؾخسضامها ػ 

 .1"ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحظاهب الخهىم الإ يالمخخٟٔ بها ف

 ٣خه ما َيخ٣ يف ير ال٨محؿيم٨ً ال٣ى٫ بإن الخي٠ الؿاب٣ت، يمً زلا٫ الخٗاع 
ّ

اؾت يؾ ى بل

ر ٖل  حت، والخإزيت، جىظه لكغاء الأنى٫ االإاليت بضون حُٛيت جدبٗها االإهاعٝ االإغ٦ؼ يت جىؾٗيه٣ض

 فيت، و يِ صوع الىؾاَت االإهغٞيل؛ ٢هض بٖاصة جيكيالأظل الُى  يمٗضلث الٟاثضة ف
 
 يؿخسضم ٖاصة

 خالت ال٨ؿاص.  ر االإضي ٖل  الخغوط مًحن حعجؼ ؤصاة مٗض٫ الٟاثضة ٢هحؤو٢اث الأػماث، وخ

اث االإخدضة يالىل  يف ير ال٨محؿياؾت الخي٧اهذ ؤول  اؾخسضاماث ؾ :ير الىمحظِوؼإة الخ .2

ت يض ٢امذ الؿلُاث الى٣ضي، خ1933ٖام  يف (Richard G.Anderson)ت خؿب ي٨يالأمغ 

ت الهاصعة ًٖ ياع صولع مً الأوعا١ االإاليمل 1مخه يت بضٖم مً ال٩ىوٛغؽ بكغاء ما ٢ي٨يالأمغ 

 . 2تي٨يخؼاهت الأمغ ال

٤ ي٢امذ بخُب يت التيت الشالشت مً ؤواثل االإهاعٝ االإغ٦ؼ يزلا٫ الألٟابان يٗخبر مهغٝ الي

ب مً الهٟغ زلا٫ يٌ مٗضلث الٟاثضة بل  مؿخىي ٢غ ي، وطل٪ بٗض جسٟير ال٨محؿياؾت الخيؾ

ٟاثضة اؾت مٗضلث اليم ؾيابان جضٖي٢غع مهغٝ ال 2001، وزلا٫ قهغ ماعؽ 1999 ي ٟغ يقهغ ٞ

٧ان ٖىض مٗضلث ظض مىسًٟت  يز الا٢خهاص الظح؛ مً ؤظل جدٟير ال٨محؿياؾت الخيت بؿيالهٟغ 

٣ب بٖلان يت الٗاالإيمً الخطخم. وبٗض الأػمت االإال  يف Lehman Brothersٞلاؽ مهغٝبت، وٖ

اؾتها يم ؾيلخضٖ ير ال٨محؿيت باؾخسضام الخيض مً الؿلُاث الى٣ضي٢امذ الٗض 2008ؾبخمبر 

 يتهضٝ بل  اؾترظإ الاؾخ٣غاع ف يالٗالم؛ الت ياث االإخُىعة فيض مً الا٢خهاصيالٗض يت فيالى٣ض

٘ مؿخى يالأؾىا١ االإال  .3ياث الُلب ال٨ليت، و٦ظا عٞ

وعصث  يالا٢خهاص االإٗانغ، والت يض مً االإىاهج فيَىا٥ الٗض :ير الىمحظِالخ يت فًاالإىاهج الاكخصاد .3

 :يليلٗل ؤَمها ما ت ٖمله، يآلوقغخذ  ير ال٨محؿيالخ يف

 

                                                                 
1 Marc Lavoie & Brett Fiebiger, Unconventional monetary policies, with a focus on quantitative 

easing, European Journal of Economics and Economic Policies: Intervention, Volume 15, Number 2, 2018, 

published online: June 2018; doi: 10.4337/ejeep.2018.0037, p 140. 
2 Richard.G Anderson, The First U.S. Quantitative Easing: The 1930s, Economic synopses, federal 

reserve basic of Santo Louis, N°17, 30 June 2010, p p 1-2. 
3 Ali Ashraf & al, Monetary Policy Responses to the 2008 Financial Crisis: Quantitative Easing 

Evidence in the United Kingdom, Journal of Economic Cooperation and Development, volume 39, 

Number 4, 2018, p 19. 
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 ير ال٨محؿيالخ يت فيؤَم االإىاهج الا٢خهاص: (3-1الجدوٌ زكم )

 مدخىي االإىهج االإىهج

 

٪ يى و يمىهج ه

 انيليؾ

neo-

Wicksellienne 

م و٢ىٕ الا٢خهاص ف ر حؿياؾت الخير مباقغة بؿح٣ت ٚيخإزغ بُغ يىلت ٞةهه يٞش الؿ يعٚ

ىان الا٢خهاص ير فحلخإزت، مً زلا٫ اياصة حجم ال٣اٖضة الى٣ضيوػ  يال٨م ن يحجى٢ٗاث اٖلأ

ه جل٪ الخى٢ٗاث االإخٗل٣ت بمٗضلث يض ج٣ىم بخىظيت. خيت االإهاعٝ االإغ٦ؼ يُت مهضا٢يقغ 

اؾترظإ ز٣ت  يلت الأظل و٦ظا مٗضلث الخطخم؛ وبالخاليالٟاثضة االإخىؾُت والُى 

 ي مهغٝ االإغ٦ؼ م٨ً للي، ٦ما يز الُلب ال٨لحبل  جدٟ ياصي ين والظيحن الا٢خهاصحاالإخٗامل

 ت مضعوؾت.يمت الٗملت زلا٫ ٞترة ػمىيؾى١ الهغٝ له٣ام ٢ يؼ طل٪ بخضزله فيحٗؼ 

 

 نيحو مىهج الى٣ض

م مً خالت مهياصة حجم ال٣اٖضة الى٣ضي٤ ػ يىلت ًٖ َغ يخ٣ً الؿ ىلت يضة الؿيت بالغٚ

ر حؿيبغهامج الخالىاجج ًٖ  تياصة حجم ال٣اٖضة الى٣ضير ٖل  الا٢خهاص، ٞؼ حم٨ىه الخإزي

ام يضٞ٘ الأٞغاص بل  ال٣ي ياصة الاؾتهلا٥، مً زلا٫ ؤزغ الثروة الظيبل  ػ  ياصي؛ يال٨م

 .يز اليكاٍ الا٢خهاصحجدٟ يضة، وبالخاليبى٣ٟاث ظض

 

 

 

 دكاعص ٧ىيمىهج ع 

ؤػمت مىاػهت،  يت هيض ؤ٦ض ؤن الأػمت االإاليع٦ؼ َظا االإىهج اَخمامه ٖل  ال٣ُإ الخام، خ

ن حَظٍ الخالت ٞاالإخٗامل ياالإىاػهت، وف يمً عجؼ ف يرة حٗاوحال٨بض مً االإاؾؿاث يوؤن الٗض

ظا ما ل يبدشىن ًٖ حٗٓيتهم، ول يىهيل مضيهضٞىن بل  ج٣لحن يحالا٢خهاص م الأعباح، وَ

م مً اهسٟاى مٗضلث الٟاثضة، ووظىص ي ، بالغٚ صجٗهم ٖل  الا٢تراى مً االإهاعٝ

ت الُلب ٖل  يخالت حُٗل ٖمل يبل ؤهه ف ت،يرة لضي االإهاعٝ الخجاع حت ٦بياث ا٢غاييبم٩اه

ل  َظا ٖؼػ َظا الىهج مً االإ٩اهت يل خهى٫ ٖمليؿخديالؤ٢غاى  ت الا٢تراى؛ وٖ

 تها.يىهيت مً مضيو االإاؾؿاث الا٢خهاصيجسل يوصوعٍ ف ير ال٨محؿيت للخيالا٢خهاص

ا بل : بٖضاصمً : االإصدز  الُالب اؾدىاص 

ما٫، مجلت ا٢خهاص ،الجصائس يف ير الىمحظِججسبت الخؤخمض،  ي٣يض ونضيول يالٗص  -  ياالإغ٦ؼ الجامع االإا٫ واٖلأ

 .253-252، م م 2018، ظىان 6الٗضص  لت، الجؼاثغ،يم

- Naima Ghennam, The impact of quantitative easing mechanism on macroeconomic 

indicators in Algeria, Journal of Financial, Accounting and Managerial Studies, university of 

Oum El Bouaghi, Algeria, Volume 6, Number 2, September 2019, p p 145-146.  

ً ال٣ٗاع  يالإا اهسًٟذ مٗضلث الىمى الا٢خهاص :ير الىمحظِهدؾ ؤداة الخ .4 جم  ي بٗض ؤػمت الغَ

ر ح٤ جىٞيالا٢خهاص، ًٖ َغ  بوٗافت ٢هض يمً َغٝ االإهاعٝ االإغ٦ؼ  ير ال٨محؿياؾخسضام الخ

٣ىم يض، ٦ما يمىدها ال٣ضعة ٖل  الؤ٢غاى مً ظضيت مً ظهت؛ ما يت للمهاعٝ الخجاع يىلت االإاليالؿ

بل  اعجٟإ  ياصيت؛ ما ير الخ٩ىمحت وٚيبكغاء مبالٜ ضخمت مً الؿىضاث الخ٩ىم ي االإهغٝ االإغ٦ؼ 

ا بك٩ل ٦ب ، والظحؤؾٗاعَ ها مً ظهت حاهسٟاى مٗضلث الٟاثضة ٖل يؿاَم فيبضوعٍ  ير ومدؿاعٕ

 مً الاؾدشماع فيت بل  جىظيض جلجإ االإهاعٝ الخجاع يؤزغي، خ
 

 يه ؤمىالها هدى الؤ٢غاى بضل

ى ما  م٨ً اللجىء بل  يت ؤزغي يت للا٢خهاص. مً هاخيت طاجيصٞٗت طاث حٛظ يُٗيالؿىضاث، وَ
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ىانلت بغامجها ل عجؼ االإىاػهت الٗامت للضولت، ؤو الإيخالث هاصعة، لخمى  يا وفياؾخصىاث ير ال٨محؿيالخ

 .1ليت طاث الأظل االإخىؾِ والُى يالخىمى 

غ الكغوٍ يطاث ٞٗال ير ال٨محؿيج٩ىن ؤصاة الخ وػسوػها: ير الىمحظِت ؤداة الخُؿعال .5 ت ٖىض جىٞ

 :2تيالخال

 ىان الا٢خهاصيجب ؤن جىظه ال٨خلت الى٣ضي ز الاؾدشماع والاؾتهلا٥، حن لخدٟيحت االإهضعة بل  اٖلأ

 ت؛ياالإهاعٝ الخجاع  ي ر حاح الإؿول ج٩ىن ٖل  ق٩ل ؤعب

  الىمى  بوٗافض تهضٝ َظٍ الأصاة بل  يخالت الاه٨ماف، خ ي٩ىن الا٢خهاص فييغوعة ؤن

 ؛يالا٢خهاص

 ي ت االإُغوخت مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ ي%، لأن ال٨خلت الى٣ض2خجاوػ مٗض٫ الخطخم يجب ؤن ل ي 

ليج٩ىن بضون حُٛ  حك٩ل الخطخم؛ يه ٞهيت وٖ

 ا مدغ٧ا للا٢خهاص ٣٦حت ال٨بيط االإاؾؿاث االإالجب الٗمل ٖل  به٣اي ام يرة مً الاٞلاؽ باٖخباعَ

 "(؛Fannie Mae" و"Freddie Mac)" يبةه٣اط قغ٦ت ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ ياَيالاخخ

  هم، لأن حت الا٢خهاص لضين لهظٍ الأصاة وويٗيحيغوعة مغاٖاة مضي اؾخٗما٫ الكغ٧اء الخجاع

 تها.يٞٗال ير ال٨محؿياؾت الخي٣ٟض ؾي٢ذ ٢ض هٟـ الى  ياجباٖهم لهظٍ الأصاة وف

  ير الائخماوحظِاطت الخُا: طُزاه

ؤخض  (qualitative easing) ير الىىعحؿيؿمى الخيؤو ٦ما  (Credit Easing) ير الاثخماوحؿيٗخبر الخي

 ٦ب يت، والتيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤَم ؤصواث الؿ
 
 فحاخخلذ م٩اهت

 
زلا٫  ، زانتيال٨ٟغ الا٢خهاص يرة

ت مً يضير ج٣لحت ٚيت جىؾٗياؾت ه٣ضيلؿ يت، واجبإ الاجداص الأوعوبيت الٗاالإيجلذ الأػمت االإال يالٟترة الت

اؾت ي٦مغخلت مخ٣ضمت للؿ يإحي ير الاثخماوحؿيزلا٫ بغهامجه لكغاء الؿىضاث مً ؾى١ عؤؽ االإا٫. ٞالخ

 .ي ٤ مٗض٫ الٟاثضة الهٟغ يت بٗض جُبيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض

 يلت الأنى٫ فيز ٖل  حك٨حمً زلا٫ التر٦ ير الاثخماوحؿيج٣ىم ؤصاة الخ: ير الائخماوحظِالخف ٍحعس  .1

خم اؾدبضا٫ ؾىضاث الخؼاهت )الأنى٫ يض يصون االإؿاؽ بذجمها، خ ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحم

ً ٣ٖاع يت ج٩ىن ؤ٦ثر زُىعة وؤ٢ل ؾيضير ج٣لحت( بإنى٫ ٚيضيالخ٣ل ، 3ي ىلت ٧الؿىضاث االإضٖىمت بغَ

لحلخإز٢هض ا ا. وٖ بل  ؤهىإ  يه الُلب الاثخماويهضٝ بل  جىظح ير الاثخماوحؿيه ٞةن الخير ٖل  ؤؾٗاعَ

                                                                 
 .254، م مسحع طبم ذهسه ل،يلىص وٖيمو  يمحمد َاو 1
 .255-254م م  االإسحع هـظه، 2

3 Von Benjamin Schmidt, Unconventional Monetary Policy –Theoretical Foundations, Transmission 

Mechanisms and Policy Implications, thesis that is provided in the requirement of a PHD, hohennheim 

university, Germany, marsh 2018, p p 85-86. 
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 ين، ٦ما خضر فحت، ؤو ٢ُإ الخإميمجا٫ ال٣غوى ال٣ٗاع  يىت مً الاثخمان مشل: الاثخمان فيمٗ

 .1تيت الٗاالإيت ببان الأػمت االإالي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل 

ت يت قغاء لأوعا١ ماليو٢ذ الأػماث بٗمل ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ ي: يئخماور الا حظِت عمل ؤداة الخُآل .2

مً جل٪  ير الؿى١ االإالحاهاث ٖل  وق٪ الؤٞلاؽ، وطل٪ مً ؤظل جُهيت مً ٦يطاث زُىعة ٖال

 وؤ٦ثر ؾ يُغح فيالأوعا١ الؿامت، و 
 
ا ؤ٢ل زُىعة

 
، ومً زميم٣ابلها ؤوعا٢

 
 :2ىلت

 ٞت االإهضصة بالإٞلاؽ، ياهاث الا٢خهاصيت لل٨يُاء ٞغنت زاهىلت، وإٖير ال٣ضع اللاػم مً الؿحجى

 ؛يجها مً اؾخٗاصة وكاَها الا٢خهاصيوجم٨

  ال٣ٗاع يللأوعا١ االإال ي بكغاء االإهغٝ االإغ٦ؼ ً (؛ جغجٟ٘ ي ت مىسًٟت الجىصة )ؾىضاث الغَ

ا، و   ضاعبن يٞةن ؤ ي، وبالخالي الؿى١ الشاهى  يها بل  الاهسٟاى فحٖل (Yield)خجه الٗاثض يؤؾٗاعَ

 بباقيض لظل٪ الىىٕ مً الؿىضاث، ؾيظض
 
ت يالؿىضاث الخجاع  ي٩ىن بمٗض٫ ٖاثض مىسٌٟ م٣اعهت

 ياصة َلبها الاثخماويت ٖل  ػ ياهاث الا٢خهاصيدض ال٨ي، مما (Investment Grade)ت يوالاؾدشماع 

ت لضٖم مداٞٓها يلاث وال٣غوى الاثخماهيؾىاء  ٖل  ق٩ل ؾىضاث، ؤو مً زلا٫ َلب الدؿه

 ت؛ياالإال

 مليمها الأؾاؾيم ؤ٢ل مً ٢يرة للأنى٫ ب٣ح٘ ٦بيت بيٖمل رة لخ٩لٟت الاثخمان حٌ ٦بيت جسٟيت، وٖ

 الؿى١؛ يجم الاؾخدىاط ٖل  ؾىضاتها ف ياالإىظهت بل  ال٣ُاٖاث الت

 ٖملياالإاؾؿاث االإال ًٖ 
 

ج٣ىم بها االإهاعٝ  يضة، التياث الؤ٢غاى الجضيت جًٟل االإًاعبت بضل

ى ما حخالت ٚ يالأؾىا١ ف ت ٖىضما ج٩ىن ياالإغ٦ؼ  ما٫ االإهغٞير مؿخ٣غة، وَ ر حت ٚيٗغٝ بالٖأ

م ٢غوى لل٣ُإ ين بخ٣ضيحام الىؾُاء االإاليجتر٦ؼ ٖل  ٢ يم الأعباح التياالإؿخ٣غة؛ وطل٪ لخٗٓ

ل  َظا ٞالخىع ي٣ها واٖاصة بيخم جىع ي، وبٗض طل٪ ي٣يالخ٣ ت مغبدت باليؿبت يٗخبر ٖملي٤ يٗها، وٖ

، و   اتها، والاؾخٟاصة مً ٞغم ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫.يزاهح٘ ميبخىؾؿمذ لها يللمهاعٝ

ت يٟين بدؿب ال٨حت بل  هىٖيلاث الاثخماهيم الدؿهيم٨ً ج٣ؿي ت:ُلاث الائخماهُؤهىاع الدظه .3

ر مباقغة، ح٣ىم بخضزلاث مباقغة، وؤزغي ٚيض هجضٍ ي، خي خضزل بها االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يالت

 :يليهىضخهما ٦ما 

                                                                 
م على الاكخصاد ُ: دزاطت ملازهت مع الخؼبيت على طىق الىلد الأحىبًاطت الىلدُؤزس الظبمام محمد ؾٗض بمام،  1

ما٫،  صاعةإو  الخجاعة تي٧لت، يت الخاعظياث الخجاع يخهى٫ ٖل  صعظت ص٦خىعاٍ ٞلؿٟت ا٢خهاصعؾالت م٣ضمت لل ،ي االإصس  اٖلأ

 .64م ، 2017ظامٗت خلىان، مهغ، 
لٕا ٖل :يل ؤ٦ثر يلخٟان 2  م٨ً اَلا

- Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, Asset Fire Sales and Credit Easing, NBER, Working Paper 

No: 15652, 2010, p p 2-12. 

 .150، م مسحع طبم ذهسهض، يول يالٗص  -
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 ف ي خضزل االإهغٝ االإغ٦ؼ يه يوٞ :(Direct Credit Easing)ػس االإبا يل الائخماوُالدظه . ؤ
 
 يمباقغة

ىُن ٣ٖاع ي٤ قغاء ؾىضاث الكغ٧اث، والأوعا١ االإاليؤؾىا١ الاثخمان ًٖ َغ   يت، فيت االإضٖىمت بغَ

ل، ومٗالجت الازخلالث ي٠ قغوٍ الخمى يْل مٗضلث الٟاثضة االإىسًٟت ظضا، بل  ظاهب جسٟ

ا، وجدٟيهٟخه وؾجل٪ الأؾىا١ ب يت فيٟيالىْ
 
اصة ٢غويها االإىظهت يت ٖل  ػ يز االإهاعٝ الخجاع حُ

 .1هدى ال٣ُإ الخام

ر حجىٞ ي داو٫ االإهغٝ االإغ٦ؼ ي :(Indirect Credit Easing)ر االإباػس حػ يل الائخماوُالدظه . ب

، م٘ بم٩اهيىلت َى يالؿ ؼ يٌ مً قغوٍ مىذ ال٣غوى؛ لخٗؼ يت الخسٟيلت الأظل للمهاعٝ

لاتها ٖل  يجمى  يه فيت حٗخمض ٖليجٗل االإاؾؿاث االإاليم٨ً له ؤن ي٦ما  ،يالاثخمان االإهغف

...الخ، يو الاثخماوير خىاٞؼ الخسهحر آظا٫ الاؾخد٣ا١، جىٞحل، مً زلا٫ جإزياالإضي الُى 

رة الأظل )ؤوعا١ حمُؿتهضٞت، م٣ابل ؾىضاث ٢ه بمىذ ال٣غوى لٟئاث ي ٣ىم االإهغٝ االإغ٦ؼ يٞ

لت الأظل يت مضٖىمت بإنى٫(، ؤو ؾىضاث َى يل )ؤوعا١ مالت(، ؤو ؾىضاث مخىؾُت الأظيججاع 

 .2ت(ي)ؾىضاث خ٩ىم

٤ يت جُبيض مً ٞٗاليَىا٥ ٖضة ٖىانغ مً قإجها ؤن جؼ  :ير الائخماوحظِت ؤداة الخُمددداث ؿاعل .4

 :3يليلٗل ؤَمها ما  ير الاثخماوحؿيؤصاة الخ

  ت ج٩ىن ؤ٢ل ياصياث ؾت المخاَغ بؿىضيت ٖاليت والاؾدشماع ييغوعة بخلا٫ الؿىضاث الخجاع

 مساَغة؛

 م٘  ي ت لؾخد٣ا١ الؿىضاث االإكتراث مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ ياالإضة الؼمى يالخ٣اعب ؤو الخُاب٤ ف

 ت؛ياالإضص الؼمى يجت الٟاع١ فيجل٪ االإباٖت، ختى ل جخإزغ مٗضلث الٟاثضة هد

                                                                 
1 Sharon Kozicki et Lena Suchanek, l„expérience internationale du recours à une mesure de politique 

monétaire non traditionnelle: L„achat d„actifs par les banques centrales, revue de la banque du 

canada, printemps 2011, p 14. 
ل ؾمایل 2 ً يهىٞ ىعة، يوٞ  يف يالأوزوب ي ت للبىً االإسهص ًدُر الخللحت وػًدُت الخللًاطت الىلدُت ؤدواث الظُؿاعللت بىَ

، 2015، 44ت الجامٗت، الٗغا١، الٗضص يت بٛضاص للٗلىم الا٢خهاصيمجلت ٧ل ت،ُت الأوزوبًادُىن الظًمىاحهت ؤشمت الد

 .321-320م م 
 ً االإٗلىماث ؤهٓغ :ض ميللمؼ  3

- S. Pelin Berkmen, Bank of Japan„s Quantitative and Credit Easing: Are They Now More 

Effective?, IMF Working Paper, WP N°: 12-2, 2012, p p 1- 14. 

- William N. Butos, The Bernanke Fed and “Credit Easing” Policies, The Journal of Private 

Enterprise, Volume 30, Number 4, 2015, p p: 1-13. 

- Matthew Pritsker, Informational Easing: Improving Credit Conditions through the Release of 

Information, FRBNY Economic Policy Review, August 2010, p p 77-87.  
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 نى٫ بضعظاث ، مً زلا٫ بخلا٫ ؤي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحم ييغوعة الؤخلا٫ ال٩امل للأنى٫ ف

اثض مسخلٟت؛  اثخمان ومساَغ وٖ

 جب ؤن جسخل٠ مٗضلث الٗاثض ٖل  الؿىضاث االإكتراث )طاث ٖاثض ؤٖل ( م٘ جل٪ االإباٖت ي

 ت َظٍ الأصاة.يجهما ػاصة ٞٗاليت طاث ٖاثض ؤ٢ل(، و٧لما ػاص الٟاع١ بي)ؾىضاث خ٩ىم

ً زلا٫ َظا الٗىهغ الٟغ١ هىضر م :ير الائخماوحظِوؤداة الخ ير الىمحظِن ؤداة الخحملازهت ب .5

غ  بل   ير الاثخماوحؿياؾت الخيض تهضٝ ؾي، خير الاثخماوحؿيوالخ ير ال٨محؿين الخحب ي الجىَ

ت االإهغٝ يزاهححجم م ياصة فيالؿى١ صون ػ  يٌ مً ؤؾٗاع الٟاثضة، واؾترظإ اليكاٍ فيالخسٟ

 ي ى٫ وزهىم االإهغٝ االإغ٦ؼ ؤن ير ظاهبحاصة وبك٩ل ٦بيبؼ  ير ال٨محؿين تهخم ؤصاة الخحخ ي، في االإغ٦ؼ 

 ياالإىال ياويت، والك٩ل البيْل ؤؾٗاع الٟاثضة الهٟغ  يت( زانت فياث االإهغٞياَي)ٖملت ؤو الاخخ

 ن طل٪. حبي

 ير الاثخماوحؿي/الخير ال٨محؿي٤ الخيبٗض جُب ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحم (:4-1الؼيل زكم )

 
Source: Von Benjamin Schmidt, Op-cit, p 86. 

 : الأدواث االإسجبؼت بإطعاز الـائدة يع الثاوالـس 

م٨ً يبىاؾُتها  يت التياؾت الى٣ضيت للؿيضيحٗخبر ؤصاة ؾٗغ الٟاثضة مً ؤَم الأصواث الخ٣ل 

ر ؤن ح٤ الأَضاٝ االإغظىة، ٚيه الا٢خهاص بل  جد٣يحجم الاثخمان؛ ومً زم جىظ يالخد٨م ف ي للمهغٝ االإغ٦ؼ 

ت يت بل  جضهيت، ما صٞ٘ باالإهاعٝ االإغ٦ؼ يت الٗاالإيخه و٢ذ الأػمت االإاليمٗضلث الٟاثضة ٣ٞض ٞاٖل يٌ فيالخسٟ

ظا الخهغٝ الاؾخصىاجياث نٟغ يمٗضلتها بل  مؿخى  ت، بل وإن َىا٥ مً يضير ج٣لحَى ما ظٗلها ؤصاة ٚ يت، وَ

 ٖل  وصاج٘ االإهاعٝ الخجاع يت مً طَب بل  ؤبٗض مً طل٪، خياالإهاعٝ االإغ٦ؼ 
 
ت يض ٞغيذ ٚغامت
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ذ ٞ يها، والتحت لضيث االإالواالإاؾؿا ظا لضٞ٘ جل٪ الأمىا٫ هدى يٖغٞ ما بٗض بإصاة مٗض٫ الٟاثضة الؿالبت، وَ

 .ي٣يالا٢خهاص الخ٣

 (The Zero Interest Rate Policy) تٍاطت ؤطعاز الـائدة الصـس ُؤولا: ط

ٟاثضة ٌ مٗضلث اليت بخسٟير مً االإهاعٝ االإغ٦ؼ ح٢امذ ال٨ش 2008ت يت الٗاالإيبٗض الأػمت االإال

اث ظض يت بل  مؿخى يبٌٗ االإهاعٝ االإغ٦ؼ  ي٘ ومخ٨غع، ؤصي طل٪ بل  ونى٫ جل٪ االإٗضلث فيبك٩ل ؾغ 

ه٣ُت ؤؾاؽ، وطل٪ مً  0.25ن الهٟغ وحض جغاوخذ ما بيت، خيذ بمٗضلث الٟاثضة الهٟغ يمىسًٟت ؾم

ل  الاثخمان ن ؤؾٗاع الٟاثضة ٖحت بيل خهى٫ الاٞغاص ٖل  الاثخمان، لأن َىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿيؤظل حؿه

ض ؤن اعجٟإ ي، خيخسظ ق٩ل مىدنى الُلب الٗاصيت االإُلىبت مىه، ومىدنى الُلب ٖل  الاثخمان يوال٨م

ذ. بن اهسٟاى واججاٍ مٗضلث يسٌٟ الُلب ٖل  ال٣غوى وال٨ٗـ صخيؾٗغ الٟاثضة ٖل  الؤ٢غاى 

ْل وظىص جطخم  يف يلؿلبت بل  االإؿخىي اي٣يضٞ٘ بمٗضلث الٟاثضة الخ٣يت بل  الهٟغ؛ يالٟاثضة الاؾم

ظا  ل ظاهب مً زغواتهم يت بل  جدى يقغاء الؿىضاث الخ٩ىم يؿدشمغون فيً ين الظحضٞ٘ باالإخٗامليمغجٟ٘، وَ

ْل  ين، لظل٪ هجض ؤهه فحبل  ٢ل٤ االإىصٖ ياصيت لهظٍ الضو٫، ٦ما ؤن َظا الىي٘ ؾىٝ يبل  االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

بت ف٣ايً ؾيت، ٞةن االإؿدشمغ يمٗضلث الٟاثضة الهٟغ  ضإ يت ؤو بيقغاء الؿىضاث الخ٩ىم يومىن الغٚ

ى ما  ، وَ  يضٞ٘ بال٢خهاص بل  الى٢ىٕ فيهم؛ ما حىلت لضيل الؿيبل  اعجٟإ جًٟ ياصيؤمىالهم لضي االإهاعٝ

 .1ىلتيضة الؿيمه

ت يىلت مً ؤَم مدضصاث ٞٗاليضة الؿيحٗخبر خالت مه ىلت:ُدة الظُت ومصٍؤطعاز الـائدة الصـس  .1

ؾخضٞ٘ بمٗضلث  ياصة االإٗغوى الى٣ضيت ٞةن ػ يجز يت ال٨يض وخؿب الىٓغ يت، خياؾت الى٣ضيالؿ

٤ يالؿى١ الى٣ض يخد٤٣ الخىاػن فيت بل  الاهسٟاى؛ ليالٟاثضة الاؾم ، وؾى١ الؿل٘ والخضماث وٞ

ٖل  مٗضلث  ير اعجٟإ الٗغى الى٣ضحها جإزحىٗضم ٞي ي، بل ؤن الخالت الت(IS-LM Model) همىطط

ؤصوى  يض ج٩ىن مٗضلث الٟاثضة فيىلت، خيضة الؿيمه يٖىض و٢ىٕ الا٢خهاص ف يت هيالٟاثضة الاؾم

ا مً ي٩ىن ٢غ يت، لأن الٗاثض ٖل  الؿىضاث ؾيًٟل الأٞغاص الاخخٟاّ بالأعنضة الى٣ضياتها، ٞيمؿخى  ب 

ظٍ الخالت جٟؿغ ٖضم ٞٗال . 2008ت ٧إػمت يٞتراث الأػماث االإال يت فياؾت الى٣ضيت الؿيالهٟغ. وَ

٘ مً مسغظاث الؿى١ الخ٣حؾ ياالإٗغوى الى٣ض يزم م٘ الخىؾ٘ ف ومً وطل٪ مً زلا٫ ، IS ي٣يرٞ

االإٗض٫ الٗام للأؾٗاع مما  ياصة ممازلت فين، ومً زم اعجٟإ الىاجج صون ػ حميظهت ال ISاهخ٣ا٫ مىدنى 

اص، خالت ال٨ؿ يبل  صزى٫ الا٢خهاص ف ياصي، مما (Deflation) ه٨مافخالت الا  يضزل الا٢خهاص في

ظا وا٢٘ خا٫ الٗض  . 20082ت يت الٗاالإياث بٗض الأػمت االإاليض مً الا٢خهاصيوَ

                                                                 
ان ال1ٗ  يسالًدُ)البىً الـ يم الاطخلساز االإالُجدل يت فًدُر الخللحػت ًاطت الىلدُت الظُؿعالب، يت الُيض وبىلخينىٞ

، 2018، 1، الٗضص ٨1ضة، الجؼاثغ، المجلض يت، ظامٗت ؾ٨يت والؤصاع ي، مجلت ؤعناص للضعاؾاث الا٢خهاصهمىذحا( يي ٍالأمس 
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٤ يت الىنى٫ بل  جد٣يحؿع  االإهاعٝ االإغ٦ؼ  :تٍالصـس اطت معدلاث الـائدة ُم طُؤهداؾ جؼب .2

 : 1، لٗل ؤَمها(ZIRP)ت ياؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الهٟغ يؿل ها٣يظملت مً الأَضاٝ مً زلا٫ جُب

 ي، و الاه٨مافبجهاء خالت  يؿاَم بضوعٍ في ياصة الاؾدشماع الظيزلا٫ ػ  الا٢خهاص مً بوٗاف ٘ غٞ

 ض للا٢خهاص؛يومٟ يعيوؿبت الخطخم بك٩ل َب

 ر حؿياصة جي٤ ػ يوصٖم اؾخ٣غاع الأؾٗاع ًٖ َغ  ،هٟا١اصة الؤ ي٘ ال٣ُإ الخام مً زلا٫ ػ يحصج

رة حاث الهٛيهاصخالت الا٢خ ياؾت فيم٨ً لهظٍ الؿي، ٦ما لهم تيت واالإاليالأويإ الى٣ض

ت الىاٞضة، وجسٌٟ مً الًٛىٍ ٖل  يالخض مً الخض٣ٞاث الغؤؾمال يواالإٟخىخت ؤن حؿاَم ف

؛  ؤؾٗاع الهغٝ

 ها بيؿب ٞاثضة حدهلىن ٖليً َم بداظت للأمىا٫ لأجهم ؾين الظحت للمىاَىيصٖم ال٣ىة الكغاث

 يً ين الظحز االإىاَىحت، وجدٟيمىسًٟت مً االإهاعٝ الخجاع 
 

ٖل  الاؾتهلا٥ ما صام مل٩ىن ؤمىالا

 .2تيجلب لهم مىاٞ٘ ماصيالاصزاع ل 

  (The Negative Interest Rate Policy)اطت معدلاث الـائدة الظالبت ُا: طُزاه

ها االإغ٦ؼ يىلت بٗض جُبيضة الؿيمه ياث فيض مً الا٢خهاصيا لى٢ىٕ الٗضهٓغ   ت الإٗضلث ي٤ مهاعٞ

ضة يمٗضلث ٞاثضة ؾالبت ٢هض الخغوط مً مه يجبن ت بل يت، لجإث بٌٗ االإهاعٝ االإغ٦ؼ يٞاثضة نٟغ 

بضو الأمغ ي وبمٗضلث ؾالبت،ت ي٤ اؾخسضام ؤصاة مٗض٫ الٟاثضة بٟٗاليت جُبيبم٩اه يىلت، وبالخاليالؿ

لت الأول  ٚ ٣ىمىن ي٣ترى الأمىا٫ مً الأٞغاص والكغ٧اث يض ؤن االإٗغوٝ ؤن مً يخ ؛يمى٣ُ رحللىَ

ا بليبؿضاص ص
 
 ،مهغٝ ما يضإ ؤمىا٫ فيىت ٦ٟاثضة ٖىض خلى٫ ؤظل الؿضاص، وإيه وؿبت مٗيىه مًاٞ

 ؾىى يؾ
 
 ٖل  بي٣ىم االإهغٝ بمىذ االإىصٕ ٞاثضة

 
ؤن ؤصوى مؿخىي  يت ؤيت الىٓغ يضاٖه، َظا مً الىاخيت

هل مٗض٫ الٟاثضة بل  ياالإئت، ٦ظل٪ مً االإٟترى ؤهه ٖىضما  يه َى الهٟغ فيهل بليم٨ً ؤن يٞاثضة 

ر ؤن ح٤ َظٍ الأصاة، ٚير ٖل  الا٢خهاص ًٖ َغ حالخإز يتها فيت ٞٗاليلى٣ضاؾت ايالهٟغ ج٣ٟض الؿ

ٌ مٗضلث الٟاثضة بل  ما يت بل  جسٟيؤزبذ ؤهه مً االإم٨ً ؤن جلجإ الؿلُاث الى٣ض ي٤ الٗمليالخُب

 صون الهٟغ.

 بتييغ  بٟغى ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ هاحٞ ٣ىمي يالت الخالت يه: اطت معدلاث الـائدة الظالبتُف طٍعس ح .1

ن االإهاعٝ حما بيه ؤو جل٪ االإىصٖت ٞيت، ؾىاء  االإىصٖت لضيت للمهاعٝ الخجاع يالىصاج٘ االإهغٞ ل ٖ

                                                                 
ؤَغوخت م٣ضمت يمً  ،-تُاطُدزاطت ك– يعلى اطخلساز الىظام االإال يالىم ر حظِؤزس الخت، يً هاصيٖؼ الض 1

ت الٗلىم يىاث، ٧ليت، بىى٥ وجإميت، جسهو ماليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ )٫ م ص( فيمخُلباث ه

.30-29، م م 2020-2019، الجؼاثغ، ٠1 ير، ظامٗت ؾُيحت وٖلىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  ، بخهغٝ
- طُاطت ؤطعاز الـائدة الظالبت واججاه خدًث لإدازة الظُاطت الىلدًت عيىان، ٖغوؽ بًو  ال٣اصع ٖبض زليل 2

 ٌ ، 1، الٗضص 9، الجؼاثغ، المجلض 2، مجلت الا٢خهاص والخىميت البكغيت، ظامٗت البليضة -دزاطت ججازب بعع الدو

 .123م  ،2018ماعؽ 
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 هيٖل ترجبيو  ِ الا٢خهاص،يه جل٪ الأمىا٫ بل  الا٢غاى، ومً زم جيكيت؛ وطل٪ ٢هض جىظيالخجاع 

  .1الى٣ض ؾى١  يف ن االإهاعٝحما ب مٗاملاث ٖل  رحالخإز

٤ ي٢ض جيخج ًٖ جُب يت التيجابيجدىىٕ الآزاع الؤ  الـائدة الظالبت:م معدلاث ُت لخؼبُجابًالأزاز الؤ  .2

م٨ً ي ي، والتيوالا٢خهاص ياؾت مٗضلث الٟاثضة الؿالبت زانت ٖل  مؿخىي الاؾخ٣غاع االإاليؾ

 :2يليما  يان ؤَمها فيجب

  اتها؛ وطل٪ لهسٟاى ج٩لٟت الخمى يجمى  يللضولت ف يالخ٩ىم هٟا١صٖم الؤ  يل، الأمغ الظيل مكغوٖ

 ؛يجابا ٖل  اليكاٍ الا٢خهاصيازغ بيمً قإهه ؤن 

  ؿمى بضزى٫ الأمىا٫ الؿازىت يمى٘ خضور ما(Hot money)ت اؾخ٣غاع  ي، والت ؼٖ مً قإجها ػٖ

ت الهاصٞت ي٣اٝ جض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫ الأظىبي٤ مٗضلث الٟاثضة الؿالبت بل  بيجُب ياصيالؿى١، ٞ

 ن الضو٫؛حلٟاثضة بؤؾٗاع ا ي٤ ٞىاثض هاججت مً الٟىاع١ فيبل  جد٣

 مت الٗملت، يت الهاصعاث مً زلا٫ اهخ٣ا٫ ؤزغ مٗض٫ الٟاثضة الؿالب بل  ٢يصٖم جىاٞؿ

ٞٗىضما جهبذ مٗضلث الٟاثضة ٖل  الىصاج٘ مً ٖملت ما ؾالبت؛ ٞةن الُلب ٖل  جل٪ الٗملت 

ت ٖل  خؿاب يت جىاٞؿيللمىخىظاث المخل يُٗيمت الٗملت؛ ما يتراظ٘، وجىسٌٟ بظل٪ ٢ي

 الضو٫؛ يجاث باقمىخ

  لأن الٟىاثٌ التيػ ، جمل٨ها بن  ياصة االإٗغوى مً الأمىا٫ االإخاخت للإ٢غاى مً َغٝ االإهاعٝ

 
 
 مً زلا٫ الٟىاثض التيلم جىْٟها مً زلا٫ ا٢غايها، وؤب٣تها مجمضة

 
جضٞٗها  ي٩لٟها زؿاعة

 ٖىض اين، ويغ حللمىصٖ
 
 يوبالخال ،ي ضاٖها لضي االإهاعٝ الأزغي، ؤو لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ يبت

ظا الأزيهها هدى الؤ٢غاى ؾىاء  للأٞغاص ؤو للمكاع حجًُغ بل  جىظ ز حر مً قإهه جدٟح٘؛ وَ

ظا َى االإيكىص مً اجبإ يالخغوط مً خالت ال٨ؿاص الا٢خهاص ي، وبالخاليالُلب ال٨ل ، وَ

 ت لهظٍ الأصاة.ياالإهاعٝ االإغ٦ؼ 

 

 

                                                                 
1 l'éco on bref, Les politiques monétaires non conventionnelles, Banque de France, Janvier 2019, 

https://abc-economie.banque-france.fr ,p 1. 
لٕا ٖل :ي٤ مٗضلث الٟاثضة الؿالبت، يت لخُبيجابيالإٗلىماث ؤ٦ثر الآزاع الؤ  2  م٨ً اَلا

- Hervé Hannoun, Ultra-low or negative interest rates: what they mean for financial stability 

and growth, Bank of International Settlement, 2015, http://www.bis.org/speeches/sp150424.pdf, 

p p 1-5. 

https://abc-economie.banque-france.fr/
http://www.bis.org/speeches/sp150424.pdf
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ا ؾلبيبن لخُب: م ؤطعاز الـائدة الظالبتُت لخؼبُالأزاز الظلب .3 ت ي٤ مٗضلث الٟاثضة الؿالبت ؤزاع 

 :1يليما ي، هظ٦غ ؤَمها ٞيؤو ٖل  االإؿخىي الجؼج يمخٗضصة ٖل  الا٢خهاص، ؾىاء  ٖل  االإؿخىي ال٨ل

  حٗمل مٗضلث الٟاثضة الؿالبت ٖل  ج٣اعب مٗضلث الٟاثضة التيجأ٧ل ؤعباح االإهاعٝ الخجاع 
ْ
 يت، بط

ا ف يها م٣ابل جل٪ التحضجضٞٗها االإهاعٝ ٖل  الأمىا٫ االإىصٖت ل  يج٣غيها لٗملائها ؤو حؿدشمغَ

خ٣ايها ي يًها لأؾٗاع الٟاثضة التيقغاء ؾىضاث، ٦ما جخإزغ ٢اٖضة ٖملائها مً زلا٫ جسٟ

 الٗملاء م٣ابل وصائهم؛

 ض؛ ي٤ مٗضلث الٟاثضة الؿالبت، ولجىء االإهاعٝ بل  البدض ًٖ ؤنى٫ طاث ٖاثض ظيْل جُب يف

ض حٗخمض ٖل  يت، خين ؤنى٫ وزهىم االإهاعٝ الخجاع حت بياث ػمىطل٪ بل  خضور ٞجى  ياصي

ض ل٨ً ؤظا٫ اؾخد٣ا٢ها يرة ل٢خىاء ؤنى٫ طاث ٖاثض ظحزهىم طاث ؤظا٫ اؾخد٣ا١ ٢ه

 ىلت؛يمكا٧ل الؿ ي٣إ االإهغٝ فيمً قإهه ب يلت، الأمغ الظيَى 

 نى٫، ؾترجٟ٘ ت ٖل  الأ يؾى١ الى٣ض، ومٗضلث الٗاثض الؿلب يجت اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة فيهد

ت لأظل يؤنى٫ طاث مساَغ ٖال يؾدؿدشمغ ؤمىالها ف يت التيصعظت المخاَغ لضي االإاؾؿاث االإال

ظا ٢ض   ت؛ يت الٗاالإيى الأػمت االإاليىاع يال  ج٨غاع ؾ ياصيالخهى٫ ٖل  ٖاثض ؤٖل ، وَ

 ٟبإ مت الٗملت، واجي٢ يبل  اهسٟاى ف ياصياث ؾالبت ؾيمٗضلث الٟاثضة بل  مؿخى  يٌ فيالخس

ت الاؾخ٣غاع في٢ يٌ فيضة لهظٍ الأصاة ٢هض الخسٟيصو٫ ٖض ؼٖ  يمت ٖملاتها؛ طل٪ مً قإهه ػٖ

 ن الضو٫؛حب ي اليكاٍ الخجاع 

 رة ؤٖباء لصزاع حجت جدمل َظٍ الأزيت هديالخضماث االإ٣ضمت لؼباثً االإهاعٝ الخجاع  يجضَىع ف

ضم ٢ضعتها ٖل  جمغ يؤمىالها لضي االإهاعٝ االإغ٦ؼ   يت بل  ٖملائها؛ وبالخاليث الؿلبغ االإٗضل يت، وٖ

 ي٠ٗ زضماتها. يى٨ٗـ طل٪ في

 ه االإظبم ُالـسع الثالث: ؤداة الخىح

ت، يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيمً زلا٫ َظا الٟغٕ ؾى٣ىم بضعاؾت ؤصاة ؤزغي مً ؤصواث الؿ

ب ي ي٣ت التين، وطل٪ بدؿب الُغ يحن الا٢خهاصحاث االإخٗامليه االإؿب٤ لآعاء وؾلى٦يالخىظ يواالإخمشلت ف غٚ

 م٘ باقيجىنله لخد٣ يوالت ي ها االإهغٝ االإغ٦ؼ حٞ
 
الأصواث ؾالٟت الظ٦غ  ي٤ ؤَضاٞه، وحٗمل َظٍ الأصاة مىاػاة

 مجها مٗضلث الٟاثضة الؿالبت والهٟغ 
 
ر حالأصواث ٚ يؼ باقيخم حٗؼ يض مً زلا٫ َظٍ الأصاة يت، خيزانت

 تها.يت، ويمان ٞاٖليضيالخ٣ل

                                                                 
 ؤهٓغ ٦لا مً: 1

 .54م  مسحع طبم ذهسه،بمام، بمام محمد ؾٗض  -

 .142-139، م م مسحع طبم ذهسهض، يول يالٗص  -

- Herve Hannoun, Op-cit., p 9. 
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 ه االإظبمُف ؤداة الخىحٍؤولا: حعس 

لاهاث (The Forward Guidance (FG))ه االإؿب٤ ي٠ ؤصاة الخىظيم٨ً حٗغ ي  ٖل  ؤجها جل٪ اٖلؤ

ً الأؾىا١، خالت ًٖ ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ بها ٣ىمي يالت  ٞترة زلا٫ تيراث الا٢خهاصحاالإخٛ اثيمؿخى  وٖ

، ومٗضلث تيت اججاٍ ؤؾٗاع الٟاثضة الٟٗلياٍ االإؿخ٣بليىضر للجمهىع هىايض يخ ىت،يمٗ تيػمى

ىان الا٢خهاص جى٢ٗاث يف رحالخإز ؤظل الخطخم؛ مً  ٖل  ٢ضعتهم يف نحالخدؿ ؤظل مً ٧ل طل٪ ن،يحاٖلأ

 يف اهسٟاى ٤يجد٣ بل  الأصاة َظٍ زلا٫ مً هضٝح ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ ؤن ٦ما ت.يراث االإؿخ٣بلحالخٛ جى٢٘

لان ٤يَغ  ًٖ الأظل ليَى  ي٣يالٟاثضة الخ٣ مٗض٫  لٟترة تيالاؾم الٟاثضة مٗضلث ٌيجسٟ ًٖ اٖلؤ

ٗخبر يت. ياالإال الأػمت ؤزىاء خضر مشلما مغجٟٗت، جطخم بمٗضلث الخى٢٘ ومؿخمغة م٘ لتيَى  تيػمى

 1997ه االإؿب٤ ٖام يجبنى َظا الىىٕ مً الخىظ ي ؤو٫ مهغٝ مغ٦ؼ  يلىضيىػ يالى ياَياالإهغٝ الاخخ

ن حما ب يه ًٖ مٗضلث الٟاثضة فهبٖلا ىاث، مً زلا٫ يؤوازغ الدؿٗ يت فيى ي٢هض اخخىاء الأػمت الآؾ

 .1االإهاعٝ زلا٫ زلازت ؤقهغ اللاخ٣ت

بٗض بها االإهغٝ يه االإؿب٤ ٖل  ؤجها ٖباعة ًٖ عؾاثل يالخىظ ؤصاة٠ يم٨ً حٗغ يمً زلا٫ ما ؾب٤ 

ىان يغٍ المخخلٟت، يت، مً زلا٫ ميكىعاجه ؤو ج٣اع يبهٟت صوع  ي االإغ٦ؼ  ٗلم مً زلالها مسخل٠ اٖلأ

 ٞيت ال٩ليه بٌٗ االإاقغاث الا٢خهاصيؾخ٩ىن ٖل يي٘ الظن ًٖ الى يحالا٢خهاص
 
خٗل٤ يما يت، زانت

االإؿخ٣بل،  ي٤ هىٕ مً الاؾخ٣غاع فيهضٝ مً زلا٫ َظٍ الأصاة بل  جد٣حض يبمٗضلث الٟاثضة والخطخم، خ

ىان الظيذ الغئ يوجىي  ام باؾدشماعاتهم.يها لل٣حً َم بداظت بليت لمخخل٠ اٖلأ

 ه االإظبمُم ؤداة الخىحُجؼبا: ؤطباب اللجىء بلى ُزاه

 :2يليه االإؿب٤، ولٗل ؤَمها ما يت بل  اؾخسضام ؤصاة الخىظيجخٗضص ؤؾباب لجىء االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

 ت ي٤ مبضؤ الكٟاٞيجد٣(Transparency) ي خسظَا االإهغٝ االإغ٦ؼ ي ياث، وال٣غاعاث التظغاءالؤ  يف 

ىان الا٢خهاصيض يت، خياؾخه الى٣ضيبسهىم ؾ خسظون ٢غاعاتهم ٖل  يو  نيحؿترقض بظل٪ اٖلأ

 ؤؾاؾها؛

 ٟت يت بإ٦ثر ٞٗالياؾت الى٣ضيظ الؿيجى(effectiveness) ه االإؿب٤ ٖل  ير ؤصاة الخىظحمً زلا٫ جإز

 رٍ بٗض طل٪ ٖل  الا٢خهاص؛حٗىص جإزي ياججاٍ الؿى١، ومً زم ٖل  مىدنى الٗاثض الظ

                                                                 
1 Biagio Bossonet, Unconventional monetary policy revisited, Group of Lecce and Centre d„Études pour 

le Financement de Développement Local, 2013, p p 3-4. 
2 Lars O. Svensson, Forward Guidance, RBNZ and IJCB conference “Reflections on 25 Years of Inflation 

Targeting”, held in Wellington, New Zealand, December 1–2 2014, International Journal of Central 

Banking, Volume 11, Number S1, 2015, p p 24-25. 
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  ر حع ٧ىهه االإلجإ الأزضة لل٣ُإ الخام والجمهى يالإٗلىماث مٟ ي يغوعة يمان االإهغٝ االإغ٦ؼ

 ت؛ يت وزُخه االإؿخ٣بلياؾت الى٣ضيللمٗلىمت خى٫ مؿاع الؿ

  ت، وم٣اعهتها بالبضاثل ؤزغي؛ياؾخه الى٣ضين لؿحلخىظه مٗ ي اع االإهغٝ االإغ٦ؼ يغ ازخيجبر 

 ٤ ؤَضاٞه يخى٫ مضي جد٣ ي ن مً مؿاءلت االإهغٝ االإغ٦ؼ حت ومسخل٠ االإخٗاملين الجهاث االإٗىحجم٨

 ت. يضير الخ٣لحت ٚيؾت الى٣ضايبٗض اهتهاط الؿ

 ه االإظبم ُزالثا: ؤهداؾ ؤداة الخىح

 : ٤1 ظملت مً الأَضاٝ، مجهايه االإؿب٤ بل  جد٣يت مً اؾخسضام ؤصاة الخىظيحؿع  االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

 ٟت ٖاصة يض جهاب الأؾىا١ االإالي٢ض جصخبها، خ ين والايُغاباث التح٣يٌ خالت ٖضم اليجس

ىجم ٖجها مً َغوب لغئوؽ الأمىا٫ هدى الخاعط واالإًاعبت ٖل  يا ٢ض بهظٍ الخالت بٗض الأػماث، وم

 الٗملاث؛

 ٟض يت، ٦مٗضلث الٟاثضة، خيت ال٩ليراث الا٢خهاصحج٣لباث بٌٗ االإخٛ ير فحٌ بك٩ل ٦بيالخس

 االإؿخ٣بل؛ يه االإؿب٤ بالخيبا بض٢ت ؤ٦بر بمٗضلث الٟاثضة فيحؿمذ ؤصاة الخىظ

 مٗضلث الٟاثضة  يض جاصي، خي زان الخجاع حت ٧االإيت ال٩ليهاصراث الا٢خحر ٖل  بٌٗ االإخٛحالخإز

 بل  جضويالهٟغ 
 

مت الٗملت، ومً زم صٖم ناصعاث الضولت ي٢ يف يت ؤو الؿالبت االإخى٢ٗت مؿخ٣بلا

 .ي زاجها الخجاع حن محوجدؿ

 ه االإظبم ُعمل ؤداة الخىح اثُزابعا: آل

٣ها ؤصاة الخىظ ياث التيجدىىٕ الآل ومجها  ،(Quantities) تياث ال٨ميمجها الآلٞ ،ه االإؿب٤يحٗمل وٞ

ت اث يالآل، و (Qualitative)ت يٟياث ال٨يالآل  :2اثيذ لهظٍ الآليجىي يليما ي، وٞ(Conditional)االإكغوَ

 يٖل  الاٞهاح ال٨م ي غ٦ؼ االإهغٝ االإغ٦ؼ ياث يمً زلا٫ َظٍ الآل :(Quantities)ت ُاث الىمُالآل .1

ا، و٦ظل٪ حجم ير بها ٦محجخٛ يت التيٟيت، وال٨ياالإؿخ٣بلراث مشل مٗضلث الٟاثضة حلبٌٗ االإخٛ

                                                                 
لٕا ٖل  يه االإؿب٤، يخى٫ ؤَضاٝ ؤصاة الخىظ الإٗلىماث ؤ٦ثر 1  :م٨ً اَلا

- Andrew Filardo & Boris Hofmann, Forward guidance at the zero lower bound, BIS Quarterly 

Review, March 2014, p p 38-40. 

- Marco Del Negrom, & al, The Forward Guidance Puzzle, Federal Reserve Bank of New York, staff 

report N° 574, 2015, p p 1-10. 

- Michael Woodford, Forward Guidance by Inflation-Targeting Central Banks, Prepared for the 

conference “Two Decades of Inflation Targeting: Main Lessons and Remaining Challenges” Sveriges 

Riksbank, N° SES-0820438, 2013, p p 3-10. 
2 Andrew Filardo & Boris Hofmann, Op-Cit, p p 42. 
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ام يت ٢ياث ال٨مياالإؿتهضٝ. ٦مشا٫ ٖل  ٖمل الآل يبغامج قغاء الأنى٫، وحجم الخىؾ٘ الى٣ض

ه الٟاثضة زلا٫ الكهغ ال٣اصم )مٗض٫ الٟاثضة يؾخ٩ىن ٖل يبةٖلان ًٖ االإٗض٫ الظ ي االإهغٝ االإغ٦ؼ 

ض مٗض٫ يز ح)ؾ يرٍ ًٖ الكهغ الخالحظ٦غ مٗض٫ حٛي٧إن (، ؤو %٩0.6ىن يزلا٫ الكهغ ال٣اصم ؾ

٣ىم ي ٖلانبىاء  ٖل  َظا الؤ (؛ %0.5االإ٣ضع بــ  يًٖ الكهغ الخال %0.1الٟاثضة زلا٫ الكهغ ال٣اصم بــ 

هم، والٗمل ٖل  جى٢٘ حاث الٗاثض لضيغ مىدىيب ؤوياٖهم، واٖاصة ج٣ضيالأٞغاص واالإاؾؿاث بترج

ت الأزغي طاث الهلت بها، ٞمشلا: اهسٟاى مٗض٫ يراث الا٢خهاصحخٛاالإ يالآزاع المخخملت ٖل  باق

 مت الٗملت.يٖل  اعجٟإ ؾى١ عؤؽ االإا٫، واهسٟاى ٢ ي ماقغ ٢ى  يالٟاثضة الاؾم

ؾخٗمل بها  يت التيٟيًٖ ال٨ ي ٗلً مً زلالها االإهغٝ االإغ٦ؼ ي :(Qualitative) تُـُاث الىُالآل .2

ت يض مً قٟاٞيؼ يترة ال٣اصمت )ؾىت ؤو ٖضة ؾىىاث(، ما ت زلا٫ الٟيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

ت، و٦مشا٫ خى٫ يجهاخب الأػماث االإال ين التح٣يسٌٟ مً خالت ٖضم الياؾت االإخبٗت، و يالؿ

  يذ البرهامج الؼمنيبخىي ي ام االإهغٝ االإغ٦ؼ يت: ٢يٟياث ال٨يالآل
 

لهسٟاى مٗضلث الٟاثضة ونىل

ر حده للهضٝ مً اؾخسضامه للأصواث الأزغي ٚي  جىيبل  مٗضلث ٞاثضة ؾالبت، بالإياٞت بل

 ض مً الاثخمان.يؤو بهضٝ زل٤ االإؼ  يت، ؾىاء  بهضٝ الخىؾ٘ الى٣ضياؾت الى٣ضيت للؿيضيالخ٣ل

اقتراَه ًٖ  ي بلٜ االإهغٝ االإغ٦ؼ ياث يمً زلا٫ َظٍ الآل :(Conditional) اث االإؼسوػتُالآل .3

ؿتهضٞه االإهغٝ ين ح٤ َضٝ مٗيت، بخد٣يضيالخ٣لر حىت مً الأصواث ٚيهتهاء اؾخسضامه ؤصاة مٗل 

ت: جهغ ي٣ت ٖمل الآليمً اؾخسضام جل٪ الأصاة، مشا٫ ٖل  َغ  ي االإغ٦ؼ   ياَيذ الاخخياث االإكغوَ

ى ما و٢٘  ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ بإن و٠٢ بغهامج قغاء الأنى٫ مكغوٍ باهسٟاى مٗضلث البُالت، وَ

 خ
 

اجبٗها بٗض اهسٟاى مٗضلث  يالت ير ال٨محؿيمج الخًٖ بغا يغاليضيالٟ ياَيض جى٠٢ الاخخيٞٗلا

 . 2014البُالت ؾىت 

 FGه االإظبم ُت ؤداة الخىحُزامظا: مددداث ؿاعل

غجبِ طل٪ بما يالىخاثج االإغظىة مً اؾخسضامها،  يت، وجإحيه االإؿب٤ طاث ٞٗاليج٩ىن ؤصاة الخىظ يل٩

 :1يلي

 ت، وجىظه ؤصواتها يضير الخ٣لحت ٚي٣ضاؾت الىيالٗمل بك٩ل مؿخمغ ٖل  قغح مٟهل الإؿخ٣بل الؿ

خباعاث االإخٗل٣ت بها، مشل الخٛيمً زلا٫ جىي ضٝ  يراث الخانلت فحذ ٧اٞت اٖلا ؾى١ عؤؽ االإا٫، وَ

  ؛يالخىؾ٘ الاثخماو

                                                                 
 ؤهٓغ ٦لا مً: 1

- Marco Del Negrom, Marc Giannoni & Christina Patterson, Op-Cit, p p 1-10. 

- Monica-Ionelia Mărgărit, Considerations regarding the unconventional monetary policies and their 

effects on the economy, International Journal of Economics & Strategic Management of Business 

Process (ESMB), Volume 16, 2019, p 8. 



: الأشمت االإال   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت واللجىء بلى الظُت العاالإُالـصل الأوٌ

 

 الضزل  يبل  اعجٟإ ف يوؤجها ؾىٝ جاص ي اؾت االإهغٝ االإغ٦ؼ ياطا اٖخ٣ض الأٞغاص واالإاؾؿاث بىجاح ؾ

 لت الأظل؛يَظا بل  اعجٟإ مٗضلث الٟاثضة َى  ياصيالخطخم ٢ض  يوف ي٣يالخ٣

 ت ياؾخه الى٣ضي، وويىح جىظهاث ؾي ت مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ يت مً االإهضا٢يبضعظت ٖال يالخدل

ضم اؾخسضام ٖباعاث جشيت مً زلا٫ البيضير الخ٣لحٚ ر الك٪ خى٫ مؿخ٣بل حاهاث االإٗلً ٖجها، وٖ

 مً ٖضم اليت؛ مما ياؾت الى٣ضيالؿ
 
ا ٖل   يالأؾىا١، الت ين فح٣يسل٤ خالت مً قإجها ؤن جازغ ؾلب 

 تها؛يٞٗال

 ا ياتها الضهيمؿخى  يت م٘ ؤؾٗاع ٞاثضة مىسًٟت وفياث ًٖ الخالت االإؿخ٣بلٖلاهخالت جىا٤ٞ الؤ  يف

ن حت ٖل  ز٣ت االإخٗامليت ٢ض ج٩ىن طاث آزاع ؾلبيَظٍ الخالت الخيبااث الأول يلت مً الؼمً فيلٟترة َى 

 الؿى١؛ يف

 اتها ًتها وجددُت، مددداث ؿعالًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُالثالث: كىىاث اهخلاٌ الظاالإؼلب 

غ واهخ٣ا٫ يخم جمغ يمً زلالها  يالٟغٕ الأو٫ بل  ؤَم ال٣ىىاث الت يمً زلا٫ َظا االإُلب ؾيخٗغى ف

الىخاثج  يت، وجاحيت بل  الا٢خهاص، وختى ج٩ىن َظٍ الآزاع طاث ٞٗاليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤزغ الؿ

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت الؿيبل  ؤَم المخضصاث الأزغي لٟٗال يالٟغٕ الشاو ياالإغظىة مجها؛ ؾيخُغ١ ف

ا مً زلا٫ جُغ٢ىا لمخخل٠ ؤصواتها، وف يبياٞت بل  جل٪ الت ا ؾاب٣  خم بل٣اء هٓغة ٖل  ير ؾحالأز يجم ط٦غَ

 الضو٫  يواظهتها ؤو الت ياث التيالخدض
 

ها االإغ٦ؼ جىاظهها مؿخ٣بلا ر حت بٗض اهتهاظها الىهج ٚي، ومهاعٞ

 ت.ياؾتها الى٣ضير ؾيحلدؿ يضيالخ٣ل

: كىىاث اهخلاٌ الظ  تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُالـسع الأوٌ

ت بالٛت، ٧ىن يت حٗخبر طاث ؤَميضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيبن صعاؾت ٢ىىاث اهخ٣ا٫ ؤزغ جُب

بل  الا٢خهاص  ي خسظَا االإهغٝ االإغ٦ؼ ي ي٣غاعاث واالإباصعاث التل الياالإؿاولت ًٖ جدى  يرة هحَظٍ الأز

و٢ض ازخلٟذ وظهاث هٓغ ت، يجهاثالُت ؤو يىؾالؤو  مجهات يولؾىاء الأ ٤ ؤَضاٞه يت جد٣ي؛ بٛي٣يالخ٣

ت، يضيت الخ٣لياؾت الى٣ضين وال٨خاب لهظٍ ال٣ىىاث، ٞمجهم مً اٖخمض ٖل  ٢ىىاث اهخ٣ا٫ الؿيحالا٢خهاص

ا ٖل  يخ ٦غَ
َ
ا وجبر يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤجها ٢ىىاث مدخملت لهخ٣ا٫ ؤزاع الؿض ط غاث يت، وؤُٖى قغخ 

 . 1ت ٖملهايٟيل٨

 

 

                                                                 
1 Kouamé Désiré Kanga, Essais sur l„impact des mesures de politique monétaire non conventionnelle 

dans la zone euro, université d„Orléans, la France, 2017, p p 35-44. 
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، يخم جٟهيؾ يت التيؿيع٦ؼث ٖل  زلازت ٢ىىاث عث1ل٨ً ؤٚلب الضعاؾاث لها زلا٫ َظا الٟغٕ

ىاث ؤزغي بالضعاؾاث ، ٦ما جىظض ٢ى2ىلتي: ٢ىاة جىاػن المخٟٓت، ٢ىاة الؤقاعة، و٢ىاة الؿيواالإخمشلت ف

، ٢ىاة الأمان )الأنى٫ الآمىت(، و٢ىاة الخطخم االإخى٢٘، ير الاثخماوحؿي٢ىاة الخ يؾالٟت الظ٦غ واالإخمشلت ف

. (Kouamé Désiré Kanga)٠ صعاؾت يوجً  ٢ىاة ؾٗغ الهغٝ

 (Portfolio Balance Channel)ؤولا: كىاة جىاشن المخـظت 

 
 
لت لبًٗها البٌٗ يؿذ بضيت ليمٟاصَا ؤن الأوعا١ االإال يت التيا مً الٟغيحٗمل َظٍ ال٣ىاة اهُلا٢

ل3ًيمداٞٔ االإؿدشمغ  يبك٩ل ٧امل ف ازغ ٖل  يالإشل َظٍ الأوعا١  يالٗغى الهاف يراث فحه ٞةن الخٛي، وٖ

، وحٗمل َظٍ ال٣ىاة مً زلا٫ ال٣ىىاث 4لتيت البضيالأوعا١ االإال يو٦ظل٪ ٖل  باق ،جد٣٣ه يمٗض٫ الٗاثض الظ

 ت:يالخالت يالٟغٖ

ٗغٝ مساَغ :(Duration Risk Channel) كىاة مساػس االإدة .1
ُ
 المخاَغ ؤهىإ ؤخض ؤجها ٖل  االإضة ح

 وبما الؿىض، اةيخ ٞترة زلا٫ الٟاثضة ؤؾٗاع ير فيحالخٛ لمخاَغ الؿىضاث ت ؤؾٗاعيدؿاؾب االإغجبُت

ل  عؤؾها ؤصاة ،تيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ َضٝ ؤن  ٩ليَ ٖل  رحالخإز َى يال٨م رحؿيالخ وٖ

 ضيخ الأظل، لتيَى  الٟاثضة ر ٦ظل٪ ٖل  مٗضلثحوالخإز -تيال٣ٗاع  زانت الأنى٫ -٫ الأنى  ؤؾٗاع

خباعاث حٗض (Duration Risk) االإضة مساَغ مييج٣ نؤ 2011ؾىت  (Annet Vising) ؤقاع  مً اٖلا

دبٗها بالًغوعة يو  ،تياصيالؿ الؿىضاث لمخاَغ وطل٪ باليؿبت ،يال٨م رحؿيبغهامج الخ يف االإهمت

 ء الؿىضاثابكغ  ي ام االإهغٝ االإغ٦ؼ ي٣ٞ ،(Corporate Bonds) تيالاؾدشماع  ؤو تيالخجاع  الؿىضاث

،مً  تيالخ٩ىم  الؿى١، يف مجها الٗغى يناف مً سٌٟيؾ ؛تيالأول اثنضاع الؤ  ومً ؾى١  االإهاعٝ

 ؤو تيالخجاع  الؿىضاث يف الاؾدشماع َى الشابذ الضزل ؤنى٫  ي مؿدشمغ  ؤمام االإخاح ليالبض ٩ىن يوؾ

                                                                 
 ؤهٓغ ٦لا مً: 1

- Jakub Janus, The Transmission Mechanism of Unconventional Monetary Policy, Institute of 

Economic Research Working Papers No. 57/2015, 2015. 

- Hiroshi Ugai, Transmission Channels and Welfare Implications of the Quantitative and 

Qualitative Monetary Easing Policy in Japan, Graduate School of Humanities and Social Sciences 

Saitama University, January 2017, p p 8-19. 
لٕا ٖل :يت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيل ؤ٦ثر خى٫ مسخل٠ ٢ىىاث اهخ٣ا٫ الؿيلخٟان 2  م٨ً اَلا

- Von Benjamin Schmidt, Op-Cit, p p 101-158. 
3 Ben S. Bernanke, Opening Remarks: Monetary Policy Since the Onset of the Crisis, Published in The 

Changing Policy Landscape: Economic Policy Symposium, Jackson Hole, August 30-Sept 1, 2012. 

https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/Bernanke_final.pdf, p 3. 
، مجلت الٗلىم -خالت الجصائس–ل عجص االإىاشهت العامت للدولت ٍت لخمى ُوأل ير الىمحظِالخب، يهانغ بىظلا٫ و٦ما٫ ص 4

 .251، م 2019، 1، الٗضص 12لت، الجؼاثغ، المجلض يت، ظامٗت االإؿيٗلىم الخجاع ر واليحت والدؿيالا٢خهاص

https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/Bernanke_final.pdf
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 يوالت ت،يالؿىضاث الخ٩ىم يف راثحبالخٛ جخإزغ ٢ض الؿىضاث مً الأهىإ َظٍ نؤ بماو  ،تيالاؾدشماع 

 الؿىضاث، مً الأزغي  هىإالأ  بل  الأزاع يخ٣لج (Duration Risk) هاحٖل االإضة مساَغ صعظت ىسٌٟدؾ

 ٤يَغ  ًٖ والاؾخضاهت ،ثخمانالا  َلب ٖل  الكغ٧اث ٢ضعة زحوجدٟ هاحٖل الُلب اصةيػ  زم ومً

 ..1يال٨م رحؿيالخ بغهامج صون  بالأويإ باالإ٣اعهت هاحٖل ْل اهسٟاى الٗاثض يف ؿىضاثال

مً زلا٫ جضزلاجه  ي بما ؤن االإهغٝ االإغ٦ؼ  :(Local Supply Channel) يكىاة العسض المخل .2

لت يت َى يالأنى٫ االإال ي كتر يض ي، خير الاثخماوحؿيوالخ ير ال٨محؿيت زانت الخيضير الخ٣لحبإصواجه ٚ

ا و يالأظل ما مً قإهه ؤن  ٘ مً ؾٗغَ  يها، بياٞت بل  ٧ىن االإٗغوى المخلحسٌٟ مً الٗاثض ٖليغٞ

ىان الا٢خهاص رة حت ٢هيىظهىن اؾدشماعاتهم هدى الأوعا١ االإالين يحمً َظٍ الأوعا١ مدضوص، ٞةن اٖلأ

ا، ؤو هدى ال٣ُإ الخ٣   .2ي٣يالأظل االإىسٌٟ ؾٗغَ

 (Signaling Channel)ة الؤػازة كىا: اُزاه

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤزىاء اؾخسضامه لأصواث الؿ ي ىٟظَا االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يالت اثيبن الٗمل

غ مٗلىماث لمخخل٠ االإخٗامل ير ال٨محؿيزانت ؤصاة الخ اؾت ين خى٫ االإؿاع المخخمل للؿيحن الا٢خهاصحجىٞ

 يىحيض ي. خ3ه االإؿب٤يمً زلا٫ ٢ىاة الؤقاعة ؤو ٢ىاة الخىظ، وطل٪ ي دبٗها االإهغٝ االإغ٦ؼ ي يت التيالى٣ض

لان للمخٗامل ٤ يت جُبيرة الأظل ؾخٓل مىسًٟت ٖل  الأ٢ل ختى جهاحن بإن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحَظا اٖلؤ

ظا ما  ظا يالأظل الُى  يبل  اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة ف ياصيالبرهامج االإٗلً ٖىه، وَ ؿمذ باجساط يل، وَ

، وختى 4ن ؤ٦برح٣ين زانت جل٪ االإخٗل٣ت بالؾدشماع بيحن الا٢خهاصحَغٝ االإخٗامل مسخل٠ ال٣غاعاث مً

 .5بما جم بٖلاهه ؾلٟا ي ت جامت( للمهغٝ االإغ٦ؼ يت ل بض مً الالتزام ال٩امل )مهضا٢يحٗمل َظٍ ال٣ىاة بٟاٖل

 (liquidity Channel) ىلتُزالثا: كىاة الظ

ر حت ٚياؾت الى٣ضيؤصواث الؿ ٞةن تيت الىٓغ يمً الىاخبٌٗ االإغاظ٘ ب٣ىاة الؤ٢غاى.  يتها فيجم حؿم

رٍ حت جإزيلٗاٞ ي، وبالخالياالإٗغوى الى٣ض ينضمت فجمشل  يال٨م رحؿياؾت الخيت وبالخهىم ؾيضيالخ٣ل

بىعٍ   يبإن ؤ ي٣خط ي يٗمل ٖل  االإبضؤ الظي يالظ، 6يالى٣ض ٤ مبضؤ االإًا٠ٖيلها ًٖ َغ يم٨ً جدليوٖ

                                                                 
1 Arvind Krishnamurthy & Annette Vissing, The Effects of Quantitative Easing on Interest Rate: 

channels and Implications for Policy, NBER WORKING PAPER SERIES, N° 17555, 2011, p 5. 
2 Von Benjamin Schmidt, Op-Cit, p p 119-133. 
3 Jakub Janus, Op-Cit, p 8. 
4 Klaus-Jurgen Gern & al, Quantitative easing in the euro area: transmission channels and risks, 

Intereconomics, Leibniz Information Centre for Economics, volume 50, Number 4, 2015, p p 207-208.  
5 Derya Yılmaz & al, The Unconventional Monetary Policy: A Theoretical Approach, International 

Journal of Trade, Economics and Finance, volume 8, Number 2, April 2017, p 97. 
6 Bowdler Christopher & Amar Radia, Unconventional monetary policy : the assessment, Oxford 

Review of Economic Policy, Oxford University Press, volume 28, Number 4, 2012, p 614. 
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 يٟترى ؤن ٖمل َظا االإبضؤ زابذ ٖبر الؼمً في ت،يال٨خلت الى٣ض ير فيحرظم ٦خٛت جتيال٣اٖضة الى٣ض ير فيححٛ

ت جضاو٫ الى٣ىص، ل٨ً َظا لم يْل ٞغي ىعو يمى٣ُت ال يت، ٟٞيت الٗاالإيخد٤٣ بٗض الأػمت االإاليت زباث ؾغٖ

 قهضث ال٣اٖضة الى٣ض
 

ا ؤ٦بر مً طا٥ الخُىع الخانل فيمشلا خىبغ ت مىظ قهغ ؤ٦يال٨خلت الى٣ض يت جُىع 

م٨جها ؤن يل  يت ٖمل االإًا٠ٖ الى٣ضيٞةن آل ي، وبالخال(Lehman Brothers) اع مهغٝيبٗض اجه 2008

ليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت ٖمل الؿيحؿمذ لىا بٟهم آل ه ٞةن ٧ل الجهىص االإبظولت مً َغٝ يت. وٖ

ض ٢امذ االإهاعٝ يهخاثجه، خ ياحيلم  يز الؤ٢غاى االإهغفحمً ؤظل جدٟ يالأوعوب ي االإهغٝ االإغ٦ؼ 

االإُب٣ت مً َغٝ االإهغٝ  ير ال٨محؿياؾت الخيها الىاججت ًٖ ؾحل الأمىا٫ االإىظىصة لضيت بخدى يالخجاع 

م مً جسٟ ياث، ولم جمىدها فياَيبل  اخخ يالأوعوب ي االإغ٦ؼ   ي ٌ االإهغٝ االإغ٦ؼ يق٩ل ٢غوى، وطل٪ بالغٚ

ى ما صٞ٘ باالإهغٝ االإي ظباع الؤ  ياَيليؿبت الاخخ يالأوعوب ا بل  اجبإ ؾ يالأوعوب ي غ٦ؼ . وَ اؾت مٗضلث يلخ٣ 

 .1الٟاثضة الؿالبت

 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت الظُ: مددداث ؿعاليالـسع الثاو

ا، ف يت التيضير الخ٣لحت الأصواث ٚيبياٞت بل  مدضصاث ٞٗال  ٟ ا آه االإُلب الخام بإصواث  يجم ط٦غَ

ر حت الخىظه ٚير ٖل  ٞٗالحم٨جها الخإزي يٗىامل التَىا٥ ظملت مً ال ،تيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

 ؤَم جل٪ المخضصاث:  يليما يت، وٞياؾت الى٣ضيللؿ يضيالخ٣ل

 ؤولا: حجم الصادزاث

ت م٣ابل الٗملاث الأزغي؛ يمت الٗملت المخليسٌٟ مً ٢يت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيبن اجبإ الؿ

ظا مً قإهه ؤن   يت ؤ٦بر مً ناصعاث باقياؾت طاث جىاٞؿيجل٪ الؿ اجبٗذ يجٗل ناصعاث الضولت التيوَ

ا ٧ان طل٪ صلحالضو٫، و٧لما ٧ان حجم الهاصعاث ٦ب  ٖل  ٞٗالير 
 

ت، ٦ما يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت الؿيلا

اثحم ي٤ ٞاثٌ فيت بل  جد٣يالجها يف ياصيالأزغي جىسٌٟ، ما  يؤن الىاعصاث ه  .2زان االإضٞىٖ

 يً العمىمًا: حجم الدُزاه

ا الضولت لخمى  يالؿىضاث الت ياالإخمشل ف يً الٗمىميلضبن ا ٗخبر ؤخض االإاقغاث يها بهٟا٢ل يجهضعَ

 ٖىض جضزل االإهغٝ االإغ٦ؼ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت الؿيٞٗال ياالإهمت والخاؾمت ف
 
امه يو٢ ي ت، زانت

ل، يضي الُى االإ ير ٖل  مٗضلث الٟاثضة فحت الخإزي( بٛير ال٨محؿيت قغاء واؾ٘ للأنى٫ )الخيبٗمل

ً يخالت ٧ان حجم الض ياصة الاؾدشماع والاؾتهلا٥، ٟٞي؛ ومً زم ػ يٌ مجها لضٖم الاثخمان االإهغفيوالخسٟ

ا، ولخد٣حت ٦بيالؿىضاث الخ٩ىم يممشلا ف يالٗمىم ل بض مً  ير ال٨محؿي٤ الهضٝ مً اؾخسضام ؤصاة الخير 

                                                                 
1 Kouamé Désiré Kanga, Op-Cit, p p 40-41. 
2 Jeromin Zettelmeyer, The Impact of Monetary Policy on the Exchange Rate: Evidence of Three 

Small Open Economy, IMF working Paper, WP N° 432, 2000, p p 2-10. 
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لٗاثض ٖل  الؿىضاث، ومً زم مٗضلث اث قغاء طاث مبالٜ ضخمت؛ ختى جخإزغ مٗضلث ايام بٗمليال٣

 .٩1ىن صون ظضوي يت ٞةهه ي٨ً باالإبالٜ ال٩اٞيل. بن بغهامج قغاء الأنى٫ بن لم يالأظل الُى  يالٟاثضة ف

 راث ؤطعاز البتروٌحزالثا: حؼ

ت، وجخإزغ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت الؿيٞٗال يؤؾٗاع البترو٫ ٖامل خؿم ف يراث فححٗخبر الخٛ

، ؤولها اهسٟاى االإؿخىي الٗام يرة، وطل٪ مً ٖضة هىاححر ظغاء اهسٟاى َظٍ الأزح٩ل ٦بتها بكيٞٗال

ت بل  الخغوط مجها، يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيحؿع  الؿ يوالظ الاه٨مافللأؾٗاع، واججاٍ الا٢خهاص هدى 

لخضماث ٖل  مسخل٠ الؿل٘ وا يبل  اهسٟاى الُلب الٗالم ياصيا اهسٟاى ؤؾٗاع المخغو٢اث ؾىٝ يزاه

ظا التراظ٘ ف  مً ٢بل الضولت االإىخجت واالإهضعة للىِٟ، وَ
 
ِ مداولث يالُلب مً قإهه جشب يزانت

، يضير الخ٣لح٣ها، مً زلا٫ اهتهاظها للىهج ٚيت بل  جد٣يحؿع  االإهاعٝ االإغ٦ؼ  ي، التيالا٢خهاص وٗافالؤ

ا ٞةن اهسٟاى ؤؾٗاع البترو٫ ؾحوؤز  يمً الأؾهم االإخضاولت فض يمت الٗضي٢ يبل  اهسٟاى ف ياصير 

ظا  ٘ مً ٢ يالت ير ال٨محؿيدىا٢ٌ والهضٝ مً اجبإ ؤصاة الخيالبىعنت، وَ مت الأنى٫ يحؿع  بل  الغٞ

 .2تها للضولتير الخاب٘ مل٨حت ٚياالإال

 ت ٍت االإصازؾ الخجاز ُزاهحت ؤصىٌ مُزابعا: هىع

ت، والأنى٫ يالؿىضاث الخ٩ىمبكغاء  ير ال٨محؿيؤصاة الخ ياث قغاء الأنى٫ االإمشلت فيحؿتهضٝ ٖمل

ظا بٛيٖال ٘ ؾيت المخاَغ ٖل  وظه الخهىم، وَ ىا يت عٞ ، وَ م٨ً ؤن ج٩ىن ؤصاة يىلت ؤنى٫ جل٪ االإهاعٝ

ت يزاهحم يْل ٖضم جىاظض مشل جل٪ الأنى٫ االإؿتهضٞت ف يت مىسًٟت ؤو مىٗضمت فيطاث ٞٗال ير ال٨محؿيالخ

ل  يالأنى٫ الت ي٩ىن ٖل  خؿاب باقيىلت ؾيت للؿيخجاع ت ؤو ٢لتها، وإن َلب االإهاعٝ الياالإهاعٝ الخجاع 

ل االإهاعٝ يمً قإهه جدم ي، الأمغ الظي جضزل يمً هُا١ الكغاء االإ٣غع مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ 

ا فيالخجاع   . 3ىلت االإُلىبتيم٣ابل الؿ يت زهم 

 للدولت يزامظا: دزحت الاهـخاح الاكخصاد

غ خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ ؤخض االإاقغاث االإهمت يٗالم، وجدغ صو٫ ال يٖل  باق يٗخبر الاهٟخاح الا٢خهاصي

 فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت الؿيٞٗال يف
 
اث يجمل٪ ا٢خهاص يالضو٫ االإخ٣ضمت والىاقئت الت يت، زانت

مت الٗملت، والاؾخٟاصة مً ير ٖل  ٢ح، وطل٪ مً زلا٫ الخإزي م٨جها الاؾخٟاصة مً الاهٟخاح الخجاع يرة، و ح٦ب

٧لما  يت؛ وبالخاليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيها ناصعاث الضولت االإخبٗت للؿحجدهل ٖل يت التيؿزة الخىاٞحاالإ

ا ٧لما ػاصث ٞٗالح٦ب ي٧ان اهٟخاخها ٖل  الٗالم الخاعج  ت. يضير الخ٣لحت ؤصواتها ٚير 

 

                                                                 
بض الغخمً ٖبض ال٣اصع، يول يالٗص  1 .75-74م م  مسحع طبم ذهسه،ض وٖ  ، بخهغٝ
.79-78م م  مسحع طبم ذهسه،بمام محمد ؾٗض بمام،  2  ، بخهغٝ

3 Andrei Shleifer and Robert W. Vishny, Op-Cit, p p 2-12. 
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 (Time Lags)طادطا: ؿتراث الابؼاء 

راث حللخٛ يراث الا٢خهاص ال٨لحابت مخٛت االإُلىبت لؾخجيحٗبر ٞتراث الابُاء ًٖ جل٪ الٟترة الؼمى

ى مغجبِ بالأصاة االإؿخسضمت وفيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ يالىا٢ٗت ف جم  يؾى١ مال يؤ يت، وَ

ا خى٫ ؤصاة الخياؾخسضامها، خ ٩ل مٗضلث يجازغ ٖل  َ يالت ير ال٨محؿيض ٦ما ؤؾلٟىا الظ٦غ ؾاب٣ 

ىا ٢ض هجض ؤن صعظت اؾخجابت ؤؾىا١ الضزل يٖل  ؤؾٗاع و٢ يلت الأظل، وبالخاليالٟاثضة َى  م الأنى٫، وَ

لؾى١ الأؾهم يلتها فيالشابذ ج٩ىن ؤ٦بر مً مش  يؿخٛغ٢ها الا٢خهاص ال٨لي ي٩لما ٧اهذ الٟترة الته ٞي. وٖ

 يت َى يراث الى٣ضيحللاؾخجابت للخٛ
 
ر حت ٚياؾت الى٣ضيت ؤصواث الؿي٧لما ص٫ طل٪ ٖل  ه٣و ٞٗال ،لت

 .1تيضيالخ٣ل

 ر ؤطعاز الـائدةُحجت حؼُوهت الؼلب على الائخمان هدطابعا: مس 

 باليؿبت للخٛي٧لما ٧اهذ مغوهت الُلب ٖل  الاثخمان ٖال
 
ؤؾٗاع الٟاثضة؛ ٧لما ٧اهذ  يراث الىا٢ٗت فحت

ض طل٪ مً زلا٫ اعجٟإ الُلب ٖل  الاثخمان يخم ججؿيت، و يت ؤ٦ثر ٞٗاليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

ز الا٢خهاص والىنى٫ به بل  ح، وجدٟياصة الُلب ال٨ليؤو الاؾتهلا٥، ومً زم ػ  هه للاؾدشماعح٢هض جىظ

 .2االإؿخىي االإُلىب

 دوٌ العالم يباق يت االإخبعت فًاطت الىلدُزامىا: الظ

ض اليكإة وجؼامً زانت م٘ الأػمت يصو٫ الٗالم خض يت فيضير الخ٣لحت ٚياؾاث الى٣ضيٗض اجبإ الؿي

ت مدكابهت ياؾاث ه٣ضيؾ يالٗالم بل  جبن ياث فياث الا٢خهاصيض مً ٦بر يالٗض ض جىظهذيت، خيت الٗاالإياالإال

ظا الخىظه االإتزامً هدى الأصواث ٚحبل  خض ٦ب اؾت يت الؿيت مً قإهه الخض مً ٞٗاليضير الخ٣لحر، وَ

 ف يت فيالى٣ض
 
ل٠ ت لمخخييير االإباقغة للخجاعة البحت ٚيَظا الخىظه ٢هض الخما يْل جبن يَظٍ الضو٫، زانت

 الٗالم. ين فحاالإخىاٞؿ

 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُاث جؼبًالـسع الثالث: جدد

ت مٗخبرة مً الأصواث والؤ  تياؾخصىاثبهٟت  تياالإغ٦ؼ  االإهاعٝ بجبإ بن ت يضير الخ٣لحٚ اثظغاءلمجمىٖ

 ت،يت الٗاالإيلااالإالأػمت  زلٟتها يالت تياث الؿلبي٣اٝ الخضاٖيلإ  ياؾخعجال بك٩لت، ياؾتها الى٣ضيؾ يف

 ، اثظغاءالؤ  َظٍ م٨ً ؤن جهاخب مشلي يًٖ الآزاع المخخملت الت ضٖىها بل  الدؿائ٫ ي
 
ٖضم  ْل يف زانت

                                                                 
1 David Gruen & al, The Lags Of Monetary Policy, Reserve Bank of Australia, Research Discussion Paper 

9702, 1997, p p 275-296. 
2 Anthony A. Defusco & Andrew Paciorek, The Interest Rate Elasticity of Mortgage Demand: Evidence 

From Bunching at the Conforming Loan Limit, Finance and Economics Discussion Series Divisions of 

Research & Statistics and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington, D.C. 2014, p p 2-3. 
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اث الىاججت يخم ٖغى ؤَم الخدضيؾ يليما يت لخل٪ الضو٫. وٞيت االإهاعٝ االإغ٦ؼ يزاهحم رحت لخُهيويىح ه

 :1تياؾت الى٣ضيت للؿيضير الخ٣لحًٖ اجبإ الأصواث ٚ

 تٍت االإصازؾ االإسهص ُزاهححجم م يامؤولا: جى

 الاخخ يت فـــيـــ٢امـــذ االإهـــاعٝ االإغ٦ؼ 
 
، ومهـــغٝ اهجلتـــرا ي٩ـــيالأمغ  يالٟـــضعال ياَيـــالـــضو٫ االإخ٣ضمـــت زانـــت

ها الى٣ض ير فحر ٦بحؿيبخ  بسٟـٌ مٗـضلث الٟاثـضة، زـم يـت زلا٫ الأػمت، و٢ض ٢امذ َظٍ االإهـاعٝ بضايقغوَ
 
ت

مىميــــاث قــــغاء ٦بــــري لأوعا١ صيــــامهــــا بٗمليتهــــا مــــً زــــلا٫ ٢يزاهحم حجــــم ميبٗــــض طلــــ٪ بخطــــخ ت، يــــً زانــــت وٖ

ت يـــــم ٢ـــــغوى الإاؾؿـــــاث ماليضة للإ٢ـــــغاى، وطلـــــ٪ بخ٣ـــــضيـــــلاث ظضيم حؿـــــهيامهـــــا بخ٣ـــــضيو٦ـــــظل٪ مـــــً زـــــلا٫ ٢

٘ ٢اثمــت الأنــى٫ يٖــضة خــالث بخىؾــ يت فــيــوالٗمــل ٖلــ  به٣اطَــا، يــ٠ بلــ  طلــ٪ مــا ٢امــذ بــه االإهــاعٝ االإغ٦ؼ 

ا  يت فــيــًــا االإهــاعٝ االإغ٦ؼ ي، ٦مــا ٢امــذ ؤتيــاؾــتها الى٣ضياث ؾيــٖمل ياالإ٣بىلــت فــ الــضو٫ االإخ٣ضمــت الأ٢ــل جًــغع 

الــضو٫ االإخ٣ضمــت  يت ل٨ــً بضعظــت ؤ٢ـل ٖمــا سُــجِل فــيــاتهــا الٗمىميزاهحاصة ميـا و٦ىــضا بؼ يت ٧إؾــتراليــمـً الأػمــت االإال

ا.  الــــت خ يت فــــيــــل زؿــــاثغ ماليبلــــ  حســــج يلــــت الأظــــل ؤن جــــاصيم٨ــــً لعجٟــــإ مٗــــضلث الٟاثــــضة َى يالأ٦ثــــر جًــــغع 

 يت التـــيـــمـــت الؿـــى١، ٦مـــا وججـــض االإهـــاعٝ االإغ٦ؼ يخالـــت اٖخمـــاص المخاؾـــبت ٖلـــ  ٢ يٖـــً الؿـــىضاث ؤو فـــ يالخسلـــ

ــــا ٦ب ا مــــً الأنــــى٫ االإ٣حــــجملــــ٪ حجم  ، خير  ض ؾدســــجل يــــمــــت بالٗملــــت الهــــٗبت هٟؿــــها ٖغيــــت لخُــــغ الهــــغٝ

ت يـــمهـــاعٝ االإغ٦ؼ ت. ٦مـــا ســـجل زُـــغ ال٣ـــغى باليؿـــبت لليـــمـــت الٗملـــت المخليخالـــت اعجٟـــإ ٢ يرة فـــحـــزؿـــاثغ ٦ب

ـا ٦ب  ٖ ا زـلا٫ الأػمــت هدحــاعجٟا ــظا  ABSئــت ٖلـ  ٚــغاع الــ يت عصيـاػة َـظٍ االإهــاعٝ ٖلـ  ؤنــى٫ طاث هىٖيــجـت خير  وَ

 .2٘ ٢اثمت الأنى٫ االإ٣بىلت ٦ًماهاثياث قغاء الأنى٫ ؤو بؿبب جىؾيبما بؿبب ٖمل

 يجت ازجـاع حجم العسض الىلدُا: الخضخم المخخمل هدُزاه

ـ ٖل  يل ير ال٨محؿيت ٖل  عؤؾها الخيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيلأصواث الؿ ي٣يؤن الخُغ الخ٣

٣ى٫ يض ي؛ خيَب٣تها ٣ِٞ، ب٣ضع ما َى ٖل  مٗضلث الخطخم الٗالم يالضو٫ الت يمٗضلث الخطخم ف

، Alan Greenspanالؿاب٤  ير٧ حالأم يغاليضيالٟ ياَيـ االإهغٝ الاخخين ٖل  عؤؾهم عثيحبٌٗ الا٢خهاص

٘ الخطخم الإٗض٫ ٢ ير ال٨محؿيالخ اؾتيبن ؾ  يه فيُغة ٖلي٩ىن مً الهٗب الؿيؾ ياس يؾخٗمل ٖل  عٞ

ل الاعجٟإ، مشلما خضر باليؿبت  يت فيت الضوليه ٞةهه مً االإخى٢٘ ؤن جإزظ ؤؾٗاع الؿل٘ الخجاع ياالإؿخ٣بل، وٖ

خىعص، الأمغ ٗغى مٗٓم صو٫ الٗالم لهضمت جطخم مؿيت يلأؾٗاع الىِٟ. واعجٟإ ؤؾٗاع الؿل٘ الخجاع 

٘ مً صعظت ٖضم الخإ٦ض، ومً زم حؾ يالظ ا فيرٞ  .3الٗالم يت للىمى فيالآٞا١ االإؿخ٣بل يازغ ؾلب 

 

                                                                 
لٕا ٖل :يت يت بٗض الأػمت االإالياؾت الى٣ضيجىاظه الؿ ياث التيض مً االإٗلىماث خى٫ مسخل٠ الخدضيالإؼ  1  م٨ً اَلا
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ت، ظامٗت ي، مجلت الآٞا١ للضعاؾاث الا٢خهاصالأشماث ؤزس فُجسـ يف يالىم رحظِالخ اطتُط تُؿعال مُُجل، يٖل ي ناع  3

 .176-175، م م 2018، 2، الٗضص 3جبؿت، الجؼاثغ، المجلض 
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 ت ًاطت الىلدُت الظُزالثا: طعف ؿعال

ت ٖل  يؤولهما اٖخماص االإهاعٝ االإغ٦ؼ  نحت االإخبٗت بل  ٖاملياؾت الى٣ضيت ؤصواث الؿيٗىص ي٠ٗ ٞٗالي

ت ياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  تيبم٩اهٖضم  يان، وبالخاليبٌٗ الاخ يلؿالب فوا ي اؾت مٗض٫ الٟاثضة الهٟغ يؾ

َى  يِ الُلب، والشاويت ٞغنت جيكي٘ ٖل  االإهاعٝ االإغ٦ؼ يي يٌ بل  ؤ٢ل مً طل٪ والظيالخسٟ

 ت. يت االإهاعٝ االإغ٦ؼ يزاهحباه٨ماف م ير ال٨محؿيت الخيام ب٨ٗـ ٖملي٢ض جدضر ٖىض ال٣ ياث التيخضاٖال

 ير ال٨محؿيت ٖل  عؤؾها ؤصاة الخيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيل٠ ؤصواث الؿختى وإن لم جد٤٣ مسخ

 زلا٫ مغخلت  يؤ يالجؼم بإن َظٍ الأصواث ل جاص ييبغي٧ل الىخاثج االإغظىة مجها ٞةهه ل 
 
صوع، زانت

ل٪ ن مً جحبإن بجبإ ٢ضع مٗ 2008ت ييذ ؤخضار الأػمت االإاليض بيت، خيزاهحجدب٘ اه٨ماف االإ يالاهخٗاف الت

 . 1اتهايا للخض مً جضاٖيت الأػمت ٢ض ٧ان يغوع يالأصواث مىظ بضا

  تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُاطخسدام الظ يت فُبعع الخجازب الدولاالإؼلب السابع: 

ت ياتها الؿلبيجت لخضاٖيوهد 2008ت يوبضا 2007ت يخلذ بالٗالم جها يت التيت الٗاالإيبٗض الأػمت االإال

ا لعجؼ الأصواث الخ٣ل يفاث يٖل  مسخل٠ الا٢خهاص ت ٖل  يضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيت للؿيضيالٗالم، وهٓغ 

اؾتها يت لإصاعة ؾيضير ج٣لحب ٚيت ؤؾاليت الٗاالإيمسغط مً الأػمت، ٣ٞض اجبٗذ ٦بري االإهاعٝ االإغ٦ؼ  جاصيب

 يف يالأوعوب ي ت، واالإهغٝ االإغ٦ؼ ي٨ياث االإخدضة الأمغ يللىل  يغاليضيالٟ ياَيٖل  عؤؾها الاخخ يت، وجإحيالى٣ض

ا، و٢بل َالء ظمحىعو، وٚيمى٣ُت ال ا ٧اهذ اليرَ  يَظا الىهج بٗض الغ٧ىص الا٢خهاص يابان الؿبا٢ت فيٗ 

، زلا٫ قهغ ماعؽ ير ال٨محؿياؾت الخي٤ ؾي٢امذ بخُب ضيخ ت الشالشت،يمُل٘ الألٟ ييغبها ف يالظ

 ل. يَظا االإُلب ؾيؿخٗغى جل٪ الخجاعب ببٌٗ مً الخٟه يف .2001

ٌ ال   يي ٍالأمس  يسالًدُالـ ياػُالاخخ : ججسبتـسع الأو

 يف Richard G.Anderson ت خؿبياؾت الى٣ضيت للؿيضير الخ٣لحالأصواث ٚت اؾخسضام ي٧اهذ بضا

  ،ير ال٨محؿياؾت الخيؾمً زلا٫  1933ٖام 
ْ
ت بضٖم مً ال٩ىوٛغؽ ي٨يت الأمغ ي٢امذ الؿلُاث الى٣ض بط

 .2تي٨يت الهاصعة ًٖ الخؼاهت الأمغ يع مً الأوعا١ االإالاع صول يمل 1مخه يبكغاء ما ٢ ي٩يالأمغ 

 ير الىمحظِاطت الخُؤولا: ط

ر حؿيالخت ؤصاة ي٨ياث االإخدضة الأمغ يت، اؾخسضمذ الىل يت الٗاالإيوبٗض الأػمت االإال يالى٢ذ الخال يف

ظل بل  رة الأ حْل اهسٟاى مٗضلث الٟاثضة ٢ه ياث الٗالم، زانت فيض مً ا٢خهاصيٖل  ٚغاع الٗض يال٨م

  .*تياث نٟغ يمؿخى 
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2 Richard.G Anderson, Op-Cit, p p 1-2. 

 .في الىلياث االإخدضة الأمغي٨يت َى مٗض٫ الأمىا٫ الاجداصيت الٟيضيغاليت 



: الأشمت االإال   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت واللجىء بلى الظُت العاالإُالـصل الأوٌ

 

  :1بغامج تٖل  زلاز بٗض الأػمت تي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف ير ال٨محؿياؾت الخي٤ ؾيجم جُبو٢ض 

  ٌالبرهامج الأوQE1 ؾىضاث قغاء ٖل  يغاليضيالٟ ياَيه الاخخيٞ ع٦ؼ :2212مازض - 2008 هىؿمبر 

 1.25 يالٟضعال ياَيالاخخ٢خنى االبرهامج  هاءاهت م٘و  ا،يقهغ صولع  اعيمل 100 متيب٣ ي ال٣ٗاع  ًَالغ 

 صولع اعيمل 175و الخ٩ىمت ؾىضاث مً صولع اعيمل 30و ي ال٣ٗاع  ًَالغ  ؾىضاث مً صولع ىن يجغل

 الى٧الث؛ ىن يص مً

 يالبرهامج الثاو QE2 مً صولع اعيمل 600 قغاء هازلال مً مج :2211طبخمبر - 2010 هىؿمبر 

ٖل  اؾخد٣ا٢ها  يب٣ ياع صولع مً ؾىضاث الخؼاهت التيمل 400و ظل؛لت الأ يَى  تيالخ٩ىم الؿىضاث

 ؾىت. 30ؾىىاث بل   6مً 

 البرهامج الثالث QE3 مً ايقهغ  صولع اعيمل 85 قغاء جم ضيخ :2214ؤهخىبس - 2012طبخمبر 

 .ي ٣ٖاع  ًغَ ب االإضٖىمت ؾىضاث مً صولع اعيمل 40و تيخ٩ىم ؾىضاث صولع اعيمل 45 مجها ،الؿىضاث

ض ٢ضعث يىن صولع خيجغل 3 يبــدىال يغاليضيالٟ ياَياعجٟٗذ ؤنى٫ الاخخ ير ال٨محؿيتهاء بغامج الخباه

 .20142ت ؾىت يجها ىن صولعيجغل 4ىن صولع، وؤنبدذ يبىاخض جغل 2007ؾىت  يف

 ه االإظبمُا: ؤداة الخىحُزاه

 ي٩يالأمغ  يٟضعالال ياَياث ظض مىسًٟت بل  بدض الاخخيؤصي جىاظض مٗضلث الٟاثضة ٖىض مؿخى 

ه االإؿب٤ يؤصاة الخىظ يه يغاليضيالٟ ياَيها الاخخحع٦ؼ ٖل يًٖ ؤصواث ؤزغي ولٗل ؤبغػ َظٍ الأصواث الت

(Forward guidanceالت ،)لان االإؿب٤ ًٖ جىظه الؿ ي ت يت ال٩لياؾت الا٢خهاصياؾخٗملذ مً زلا٫ اٖلؤ

ً مؿخ٣بل مٗضلث ٞاثضة الأعنضة الٟضعال  (FED)اؾخٗما٫ َظٍ الأصاة بٖلاهاث الـ:  حٗض ؤَم ؤوظه .تيوٖ

ت مىخه٠ ي% بل  ٚا0,25و 0ن حاث مىسًٟت جتراوح بياالإخ٨غعة خى٫ ب٣اء مٗضلث الٟاثضة ٖىض مؿخى 

٘ مً مهضا٢يض ؤصي جُبي، خ2015ٖام  لاهاث االإخ٨غعة بل  الغٞ ـ يت ٧ل مً الغثي٤ مسخل٠ اٖلؤ

 .3يغاليضيالٟ ياَيوالاخخ

  تُها زاهيبل والسحىع ير الىمحظِالخاطت ُزالثا: الخسوج مً ط

ت ٞىنل يت ال٩ليض جدؿيذ االإاقغاث الا٢خهاصيمً ؤزاع الأػمت خ ي٩يالا٢خهاص الأمغ  يبٗض حٗاف

ؿمبر يقهغ ص %4.7واهسًٟذ مٗضلث البُالت بل  ، 4%3.07بل   2015ت ؾىت يجها يالىمى الا٢خهاص

                                                                 
لٕا ٖل :يل، يض مً الخٟانيالإؼ  1  م٨ً اَلا

، يم الجامعي، صاع الخٗليؽ الاكخصاد اللىمُت لخيؼًدُر جللحت ػًاطت هلدُط ير الىمحظِالخمدمىص،  ي عمؼ  -

 .140-71، م م 2019ت، مهغ، يالؤؾ٨ىضع 
2 Monica-Ionelia Mărgărit, Op-Cit, 9. 
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4 World Bank Database, World Development Indicators, on-line: 

https://data.worldbank.org/country/united-states?view=chart 
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ت يزاهحم ير فح٠ مً الاعجٟإ ال٨بيلخسٟو٢هض ا ،20091زلا٫ قهغ ؤ٦خىبغ  %10، بٗضما ٧اهذ 2016

ت يضاب 2017ؾىت  يف رحه مً ٢بل، ٢غع َظا الأزيلإعظاٖها بل  ما٦ىذ ٖلومداولت مً  يغاليضيالٟ ياَيالاخخ

ذ  يوالت(، QT) (Quantitative Tightening) يض ال٨مياؾت الدكضيؾ  تيزاهحاالإ٘ ياؾت جُبيًا بؿيؤٖغٞ

اع صولع مً الؿىضاث يمل 6٘ يمً زلا٫ ب 2017قهغ ؤ٦خىبغ  يت فيلتها الٟٗيض ٧اهذ بضاي، ختيالٗمىم

ظا زلا٫ الشلازت الأقهغ الأول  لبضؤ ىن الى٧التيوص ي ً ال٣ٗاع َؾىضاث الغ اع صولع مً يمل 4ت، ويالخ٩ىم ، وَ

 اعيمل 20ت، وياع صولع مً الؿىضاث الخ٩ىميمل 30٘ ابخضاء  مً الكهغ الغاب٘ يبي٘، ٖل  ؤن ياؾت الخُبيؾ

ً ال٣ٗاع  ت يزاهحم ويبخ٣ل يض ال٨ميبغهامج الدكض ؾمدذ .ىن الى٧التيوص ي صولع مً ؾىضاث الغَ

 بإ٦ثر مً يجيجضع  يلضعايالٟ ياَيالاخخ
 
بلٛذ  يخم اؾدبضا٫ الأنى٫ التيض لم ي، خي٩ياع صولع ؤمغ يمل 600ا

  .2 ضةيت ظضيؤظل اؾخد٣ا٢ها بإوعا١ مال

ا، ول٨ً َظٍ االإ روؽ ٧ىعوها االإؿخجض، حت باهدكاع ٞيت ٖاالإيغة ؤػمت صخل٨ً ظاءث الأػمت مجضص 

لبيت ال٩ليما ؤصي بل  جضَىع ظل االإاقغاث الا٢خهاص اث يت صو٫ الٗالم، ولم حؿدشنى مً طل٪ الىل يت لٚأ

-ض سجل جغاظ٘ بــ: ياجه، خيبل  ؤصوى مؿخى  يالىمى الا٢خهاصمٗض٫ ض َبِ يت، خي٨ياالإخدضة الأمغ 

زلا٫  %14.8اتها لخهل ي، واعجٟٗذ البُالت بل  ؤٖل  مؿخى 20193ىت م٣اعهت بؿ 2020ؾىت  3.49%

ا بل  جُب يغاليضيالٟ ياَي، َظا ما ؤصي بل  عظىٕ الاخخ2020ل يقهغ ؤٞغ  ر حؿياؾت الخي٤ ؾيمجضص 

ت وبٗضَا، ي٢بل الأػمت االإال يغاليضيالٟ ياَيؤنى٫ الاخخ يىضر جُىع بظمالي ي، والك٩ل االإىاليال٨م

 ٧ىعوها. و٢بل وزلا٫ ؤػمت

 

                                                                 
1 Federal Reserve Bank of St. Louis, on-line: https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE 

لٕا ٖل :يت، ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف يض ال٨مياؾت الدكضيالإٗلىماث ؤ٦ثر خى٫ ؾ 2  م٨ً اَلا

 .174-152، م م مسحع طبم ذهسهت، يً هاصيٖؼالض -
3 World Bank Database, World Development Indicators, on-line: 

https://data.worldbank.org/country/united-states?view=chart 

 ي٩يالأمغ  يضعاليالٟ ياَيت الاخخيزاهحم(: 5-1الؼيل زكم )

 

Source: Federal Reserve Bank of St. Louis, on-line: https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL 

https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE
https://data.worldbank.org/country/united-states?view=chart
https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL


: الأشمت االإال   تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت واللجىء بلى الظُت العاالإُالـصل الأوٌ

 

 ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ ياَيت الاخخيزاهحها ٖل  مو اث ؤػمت ٧ىع يمً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ هلاخٔ بإن جضاٖ

ً ال٣ٗاع ير مً جضاٖح٧اهذ ؤ٦بر ب٨ش رة وبٗض ٖضة ظىلث حض زلا٫ َظٍ الأزي، خ2008لؿىت  ي اث ؤػمت الغَ

ض ي، خ2015 ي ٟغ يمت له قهغ ٞيص ى ٢بل  ؤ٢ يغاليضيالٟ ياَيت الاخخيزاهحونل حجم م ير ال٨محؿيمً الخ

 ياَيت الاخخيزاهحم ي٠ فيض وبك٩ل ٖىيىن صولع، ل٨ً بٗض ؤػمت ٧ىعوها هلاخٔ جؼايجغل 4.5ونلذ بل  

 ىن صولع.يجغل 8.36مخه يما ٢ 2021-09-08ش ي، ختى ؤجها ونلذ بخاع يغاليضيالٟ

 يالأوزوب ي : ججسبت االإصسؾ االإسهص يالـسع الثاو

ت، بل  يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيباؾخسضام الؿ يالأوعوب ي االإهغٝ االإغ٦ؼ م جضزلاث يم٨ً ج٣ؿي

 :1يليىت ٦ما يت، مبيؿيعث مغاخلزلازت 

  ٖل   يالأوعوب ي زلا٫ َظٍ الٟترة ٖمل االإهغٝ االإغ٦ؼ  (:2229ظمبر ٌد-2228االإسخلت الأولى )طبخمبر

 ؛ير االإؿاٖضة للىٓام االإهغفحجىٞ

 ت، ع٦ؼ ياصيىن الؿيزلا٫ َظ الٟترة بضؤث ؤػمت الض :(2212ظمبر ٌد -2212 يت )حاهـُاالإسخلت الثاه

 ت؛يظهىصٍ زلالها ٖل  ا٢خىاء الؿىضاث الخ٩ىم يالأوعوب ي االإهغٝ االإغ٦ؼ 

 زلا٫ َظٍ  يالأوعوب ي َب٤ االإهغٝ االإغ٦ؼ  (:2213ت مً مىخصف طىت ًاالإسخلت الثالثت )بدا

اث الكغاء، بهضٝ صٖم ي٘ ٖمليزلا٫ جىؾت، مً ياؾت ه٣ضيت ؤ٦ثر خؼما لإصاعة ؾيجياالإغخلت اؾتراج

ب٤ ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت.ياؾت الاثخماهيالؿ  ت وَ

 اث جبادٌ العملاثُؤولا: عمل

 ىن ي٣ٖب خضور ؤػمت الض يالأوعوب ي االإغ٦ؼ  االإهغ٢ٝام بها  ياث التظغاءذ ؤول  الؤ جمشل

ت ٖل  ٚغاع ما جم ي*، مً ٖضة مهاعٝ مغ٦ؼ SWAP اث جباص٫ الٗملاثيٖمل يت فيت الأوعوبياصيالؿ

اع يمل 310مخه يض جم الخىنل بل  جباص٫ ما ٢ي، خي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ ياَيه م٘ الاخخيالاجٟا١ ٖل

ل اللاػم بالٟغه٪ يم الخمى يٖل  ج٣ض ي ؿغا االإغ٦ؼ يصولع ٖل  زلازت صٞٗاث؛ ٦ما اج٤ٟ م٘ مهغٝ ؾى 

لدكمل  بًمان ىلتبنى٫ االإ٣٘ ٢اثمت الأ يجىؾ ىعو. و٢ض جميمى٣ُت ال يللضو٫ الأًٖاء ف ي ؿغ يالؿى 

وجًل  ت بًماهاث م٣بىلتيً المخميؾىضاث الض، و ً الهاصعة ًٖ ماؾؿاث الاثخمانيؾىضاث الض

 .20092ت ٖام يت جهايل  ٚاب ت االإٟٗى٫ يَظٍ اللاثدت ؾاع 

                                                                 
1 Monica-Ionelia Mărgărit, Op-Cit, p 9. 

ىت مً الٗملاث م٘ الاجٟا١ ٖل  ٨ٖـ يت مٗيىو ٖل  مباصلت ٦مين حن َغٞحَى ٣ٖض ب ٣ٖswapض جباص٫ الٗملاث * 

والآزغ آظل وجم اوكاءٍ بهضٝ  يً ؤخضَما ٣ٖض ٞىع يٖل  ٣ٖض ي دخى ياجٟا١ َى  يت مدضصة؛ وبالخاليت بٗض ٞترة ػمىيالٗمل

ٖل  مؿخىي الجؼجي، ؤما ٖل  االإؿخىي ال٨لي ٞحهضٝ بل  بجاخت بم٩اهيت للضو٫ للا٢تراى  ىص الهغٝيل مً مساَغ و٢يالخ٣ل

، ٦ما يم٨ً اؾخسضامها للخضزل في ؾى١ الهغ  ت وصون اللجىء بل  ؾى١ الهغٝ ٝ لضٖم الٗملت بٗملت ؤظىبيت بؿغٖ

 . المخليت، بالإياٞت بل  ام٩اهيت اؾخسضامها لخد٣ي٤ الاؾخ٣غاع االإالي وؤَضاٝ الؿياؾت الى٣ضيت
، ىزوُمىؼلت ال يت فُت الأوزوبًادُىن الظًبدازة ؤشمت الد يت فًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت الظُؿعاللت، يصوصو هب 2

ر والٗلىم يحت والدؿيت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه

 .154-153، م م 2021-2020، الجؼاثغ، ٠1يت ظامٗت ؾُيالخجاع 
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 ير الائخماوحظِاطت الخُا: طُزاه

: اث ؤَمهابظغاءٖضة  ذجًمى ضي، خير الاثخماوحؿياؾت الخيؾ يالأوعوب ي االإهغٝ االإغ٦ؼ ل٣ض َب٤ 

 Very Long Term) ظللت الأ يل َى ياث بٖاصة الخمى ير مباقغ مً زلا٫ ٖملحٚ ير اثخماوحؿيجم يج٣ض

Refinancing Operations (VLTROs))،  غث ٢غابت  ن:حظَا ٖل  مغخلخي، و٧ان جىٟىعوياع يمل 1000و٢ض وٞ

(VLTROS1) ىعوياع يمل 489متها يؾىىاث و٢ 3لأظل ، 2011ؿمبر يص 21 يف ،(VLTROS2) ي ٟغ يٞ 29 يف 

اث بٖاصة ير مباقغ مً زلا٫ ٖملحٚ ير اثخماويححؿ. و ىعوياع يمل 529متها يؾىىاث و٢ 3لأظل ، 2012

ا فآٖل  زلازت مغاخل ٧ان  الأظل لتيل االإؿتهضٞت َى يالخمى   تيالٗمل، تهضٝ َظٍ 2019ماعؽ  7 يزغَ

جىسٌٟ  يجٗل الٗىاثض جتراظ٘ وبالخاليمما  ،غةر مباقح٣ت ٚيو الًٛىٍ ٖل  ؤؾٗاع الؿىضاث بُغ يخ٣لل

 .1ىعويمى٣ُت ال يالٟاثضة ف ؤؾٗاع

 ير الىمحظِاطت الخُزالثا: ط

ايؤ يالأوعوب ي اجب٘ االإهغٝ االإغ٦ؼ ٣ض ل ت مٗخبرة مً يمً ؤظل ضخ ٦م ير ال٨محؿياؾت الخيؾ ً 

. فحبما اليكاٍ  اؾخٗاصةحؿاٖض ٖل   يىلت التيالؿ وظه  2010ؾىت  زلا٫و ت يالبضا ين االإهاعٝ

ىن ي، زانت بٗض ؤػمت الضيً الٗمىميت لكغاء ؾىضاث الضياؾخه الى٣ضيؾ يالأوعوب ي االإهغٝ االإغ٦ؼ 

 ي اجب٘ االإهغٝ االإغ٦ؼ  2015بٗض ؾىت و  ؛غلىضايإالبرحٛا٫ و  ا،يُالي، بىهاني٧ل مً ال يت فياصيالؿ

بغهامج  ت:يالأوعا١ االإال ت، مخ٩ىن مً ؤعبٗت ؤنىاٝ مًيض مً ؤظل ا٢خىاء الأوعا١ االإاليبغهامج ظض

بغهامج ، (corporate sector purchase programme (CSPP))قغاء زام ب٣ُإ االإاؾؿاث؛ 

كغاء خؼم الأنى٫ ، بغهامج ل(public sector purchase programme (PSPP)) زام بال٣ُإ الٗام

زالض صٞٗت مً ٞت بل  ، بالإيا(asset-backed securities purchase programme (ABSPP))ت ياالإال

ض زلالها يخ .Third covered bond purchase programme (CBPP3))(بغهامج قغاء الؿىضاث 

ت للكغ٧اث، يت، ؤوعا١ االإالياصيت )الؿىضاث الؿيللأوعا١ االإال ي ا٢ترح بغهامج قغاء الأنى٫ ا٢خىاء قهغ 

٘ مبلٛها بجها اع يمل 2650مخه يبرهامج بل  ما ٢ت اليخؼم الأنى٫، وؾىضاث مُٛاة ؤزغي( بياٞت بل  عٞ

بغامج ٤ يجُبزلا٫ ٞترة االإكتراث ت يالهاٞ، ٞةن االإبالٜ يالأوعوب ي ىعو، خؿب االإهغٝ االإغ٦ؼ ي

 :يالك٩ل االإىال يىت فيمب ،20152بضؤث ؾىت  يرة التحالأز تيالكغاء الكهغ 

                                                                 
 .156-154، م م االإسحع هـظه 1

2 Monica-Ionelia Mărgărit, Op-Cit, p 10. 
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اع يمل 60ت: يث قهغ اي٢ض ٢ام بمخىؾِ مكتر  يالأوعوب ي مً زلا٫ الك٩ل هلاخٔ بإن االإهغٝ االإغ٦ؼ 

ىعو زلا٫ الٟترة االإمخضة مً ياع يمل 80و ؛2016ت ماعؽ يبل  ٚا-2015ىعو زلا٫ الٟترة االإمخضة مً ماعؽ ي

ؿمبر يت صيبل  ٚا 2017ل يىعو زلا٫ الٟترة االإمخضة مً ؤٞغ ياع يمل 60و ؛2017ت ماعؽ يبل  ٚا 2016ل يؤٞغ 

ىعو مً ياع يمل 15و ؛2018ت ؾبخمبر يبل  ٚا 2018 يهٟىعو زلا٫ الٟترة االإمخضة مً ظاياع يمل 30و ؛2017

 .2018ؿمبر يت صيبل  ٚا 2018ؤ٦خىبغ 

ل   الأزغي  يه يالأوعوب ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحٞةن م ،ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ ياَيت الاخخيزاهحٚغاع موٖ

 ي. وف1ىعويىن يلجغ  1.2ج٣ضع بــ  2007ؾىت  ي٧اهذ ف ىعو بٗض مايىن يجغل 3.5ونلذ بل   تى٢ض جًاٖٟذ خ

مً زلا٫  يال٨م رحؿيبغهامج الخاؾخئىاٝ بٖاصة  يالأوعوب ي االإغ٦ؼ  االإهغٝؤٖلً  2019ؾبخمبر  12 اظخمإ

مبر 1 يبضؤ َظا البرهامج فيو  ،ايقهغ  ىعوياع يمل 20مت يقغاء الؿىضاث ب٣ ، وبٗض خلى٫ ؤػمت 20192 هىٞ

ؾبخمبر  3ش يىعو بخاع يىن يجغل 8.21ذ بل  ض ونليخ يالأوعوب ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهح٧ىعوها جًاٖٟذ م

ت يمً البرهامج الُاعت ياث بياٞيمكتر  بظغاء يف ؿخمغيبإهه ؾ يالأوعوب ي االإغ٦ؼ . و٢ض ٢غع االإهغٝ 20213

 هغ٣ٝغع االإيٖل  الأ٢ل، وختى  2022ت ماعؽ يىعو ختى جهاياع يمل ٢1850ضعٍ  يبظمالمبلٜ الإ٩اٞدت الىباء ب

 .4هتهذؤن مغخلت ؤػمت ٧ىعوها ٢ض ا

 

 

                                                                 
1 Ibid, p 10. 
2 Arabic trader on line: https://www.arabictrader.com/ar/news/details/87295/ Consulted: 10-09-2021. 
3 Federal Reserve Bank of St. Louis, on-line: https://fred.stlouisfed.org/series/ECBASSETSW 
4 Arabic trader, on line: https://www.arabictrader.com/ar/news/central-banks/119537 Consulted: 10-09-

2021. 

  تيمً الأوعا١ االإال الأوعوبي ي اث االإهغٝ االإغ٦ؼ يمخىؾِ مبالٜ مكتر  :(6-1) الؼيل زكم

 

Source: Monica-Ionelia Mărgărit, Op-Cit, p 10. 

https://www.arabictrader.com/ar/news/details/87295/
https://fred.stlouisfed.org/series/ECBASSETSW
https://www.arabictrader.com/ar/news/central-banks/119537
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 ت والظالبتٍاطت معدلاث الـائدة الصـس ُزابعا: ط

بت مً ياؾت مٗضلث الٟاثضة ال٣غ يؾ يالأوعوب ي ت اجب٘ االإهغٝ االإغ٦ؼ يت الٗاالإي٣ٖب الأػمت االإال

قهغ ؤ٦خىبغ  3.25بٗضما ٧ان  %0.5ض ٧ان مٗض٫ الٟاثضة يخ 2009ماعؽ ؾىت  11الهٟغ ابخضاء مً 

 ي، واؾخمغ الخس2008ٟ
 

هبذ مٗض٫ الٟاثضة يل 2012ت يليظى  11 يت وطل٪ فيللمٗضلث الهٟغ ٌ ونىل

٤ مٗضلث يخى٠٢ ٖىض َظا الخض بل بضؤ بخُبيلم  يالأوعوب ي ، ل٨ً االإهغٝ االإغ٦ؼ %0 ي ؿاو يولأو٫ مغة 

ض ي، خيالخخال ي، اؾخمغث االإٗضلث الؿالبت ف%0.1-بمٗض٫  2014ظىان  11ٞاثضة ؾالبت ابخضاء مً 

، وجىانل %0.3-ونلذ بل   2015ؿمبر ي، وزلا٫ ص%0.2-مً هٟـ الؿىت  قهغ ؾبخمبر يؤنبذ ف

ظٍ اليؿبت ل جؼا٫ مُب٣ت بل  %0.5-وؿبت  2019ؾبخمبر  18ش يالاهسٟاى بل  ؤن ونل بخاع  ىمىا ي، وَ

ض ٧ان َىا٥ يخز الا٢خهاص حجدٟ ل باث ظغاءمً وعاء َظٍ الؤ  يالأوعوب ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ هضٝحو . 1َظا

، 20122 ؾىت %0.31ٞغوؿا بــــ  يل االإشا٫ في٢ضع ٖل  ؾبض يخ ،يالا٢خهاص مٗض٫ الىمى يفر ح٦باهسٟاى 

 ٧ان مٗض٫ 2015 ي ٟغ يٞ يض فيخٖل  االإضي االإخىؾِ،  %2ــ: ٤ مٗض٫ جطخم مؿتهضٝ ٢ضع بيوجد٣

 . 3%0.27- بالؿالبالخطخم 

 ياباوُال ي الـسع الثالث: ججسبت االإصسؾ االإسهص 

ها يللخغوط مً خالت الاه٨ماف الت يال٨م رحؿياؾت الخي٤ ؾيذ بخُبصولت ٢ام ٫ ؤو  نابايحٗخبر ال  ٖغٞ

 1990جت اهٟجاع ٣ٞاٖت ؤؾٗاع الؿىضاث ؾىت يهد ،ًيالٗكغ  ن مً ال٣غ  رحال٣ٗض الأز يف ياباويال الا٢خهاص

 .ياباويالا٢خهاص ال يؾٗاع وخضور ع٧ىص فللأ  مالٗا ؿخىي الإاع اياجه ل ب ؤصيمما 

 تٍدة الصـس اطت معدلاث الـائُؤولا: ط

ٌ يجسٟبهضٝ ت يت جىؾٗياؾت ه٣ضيؾ ياباويال ي االإغ٦ؼ هغٝ ىاث اؾخسضم االإيت الدؿٗيجها م٘

اؾت ؾٗغ الٟاثضة يؿمى بؿيت ما يبضا يهو ، 1995ؾىت  %0.5ض ونل بل  ي، خؾٗغ الٟاثضة

زلا٫ ؾىت  %0وونل بل   1999بدلى٫ ؾىت  %0.03هل بل  يٌ لياؾخمغ َظا الخسٟ (ZIRP)تيالهٟغ 

ذ 2006وبٗض قهغ ماعؽ  ،2000  ي االإغ٦ؼ  االإهغٝجت ل٣غاع يهد تيجابيبجت يؤؾٗاع الٟاثضة هد ٖغٞ

٘ ياباويال % 0والأؾٗاع: مً  ياليكاٍ الا٢خهاص يف تياالإىاجيىء الخُىعاث  يف نحالٟاثضة مغج ؾٗغ بغٞ

ىبغ ظا الؿٗغ ختى ؤ٦خَٖل   الخٟاّوجم ، 2007 ي ٟغ يٞ يف %0.5 ل وإ، 2006 تيليظى  ي% ف0.25بل  

الىاجج  اهسٟاى بل ؤصي  مما، هناصعاج يبكضة ف ناباييغب ا٢خهاص ال بل  2008 ؤػمت و٢ض ؤصث، 2008

                                                                 
1 European Central Bank, Key ECB interest rates, on line: 

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.htm

l Consulted: 10-09-2021. 
2 Federal Reserve Bank of St. Louis, on line: https://fred.stlouisfed.org/series/NGDPRXDCFRA# 
3
 Federal Reserve Bank of St. Louis, on-line: https://fred.stlouisfed.org/series/CPALTT01FRM659N 

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://fred.stlouisfed.org/series/NGDPRXDCFRA
https://fred.stlouisfed.org/series/CPALTT01FRM659N
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اؾخسضام مٗضلث الٟاثضة بل  ابان يالو٢ض اججه مهغٝ  .20091 ؾىت ي% ف5.6 بيؿبت يظمالالؤ  يالمخل

إن بابان يال ٢غع مهغْٝل اهدكاع وباء ٧ىعوها خى٫ الٗالم،  ي، وف20162 يظاهٟ 2ابخضاء  مً ت يالؿلب

  .3%0.1-جٓل ؤؾٗاع الٟاثضة ٖىض اليؿبت الؿالبت 

 ير الىمحظِاطت الخُا: طُزاه

م مً جُب ت يت الألٟيىاث وبضايت الدؿٗيت جهاياؾت مٗضلث الٟاثضة الهٟغ ياث ؾبظغاء٤ يبالغٚ

 يف ياباويخهاص الالا٢ يوب٣ ،مىسًٟتذ يب٣ واالإاؾؿاثمٗضلث الا٢تراى مً ٢بل الأٞغاص  ضة بل ؤنيالجض

ا٢ترح اث يَظٍ الخدض تمىاظه، ومً ؤظل )اهسٟاى مٗضلث الخطخم( ي خالت اه٨ماف واهدهاع ؾٗغ 

ٌ مٗض٫ الٟاثضة ول ٖل  ون٠ يجسٟ ٗخمض ٖل يت ل ياؾت الى٣ضيض للؿيق٩ل ظضابان يمهغٝ ال

  ي٘ االإٗغوى الى٣ضيت لخىؾيضيت الخ٣لياؾت الى٣ضيالؿ
 
 هغٝاالإ ، ٖملَ مً زلا٫ َباٖت الى٣ىص مشلا

اجبإ ولأو٫ مغة وطل٪ مً زلا٫  ،ي٤ الاهخٗاف الا٢خهاصيضٝ جد٣بهض الاثخمان يٖل  جىل ياباويال ي االإغ٦ؼ 

 :5تيمً زلا٫ الخُىاث الخال 2001قهغ ماعؽ  ي، و٧ان طل٪ ف4ير ال٨محؿياؾت الخيؾ

 مكتر  2001ؤوث  يف ٘ لت الأظل مً يى ت َيمً الؿىضاث الخ٩ىم ياباويال ي اث االإهغٝ االإغ٦ؼ يجم عٞ

 ا؛يً قهغ ياع يمل 600ً بل  ياع يمل 400

 االإكتر  2002ر حٟيٞ يف ٘ ً يىن يجغل 1لت الأظل بل  يت َى يت مً الؿىضاث الخ٩ىمياث الكهغ يجم عٞ

 ً؛ياع يمل 800بٗضما ٧اهذ 

 ا ف 2002ؤ٦خىبغ  يوف ٘ مجضص  لت الأظل لخهل يت َى ياث مً الؿىضاث الخ٩ىميمت االإكتر ي٢ يجم الغٞ

 ً.يىن يلجغ  1.2

 

 

 

                                                                 
 .129، م مسحع طبم ذهسهت، يً هاصيٖؼ الض 1
 .12، م 2021ل يالؤنضاع الشالض ٖكغ، ؤٞغ  ،يس ؤؿاق الاكخصاد العسبٍجلس ، ينىضو١ الى٣ض الٗغب 2
، مخاح ٖل  الغابِ: -2021ت يليقهغ ظى -ابان يال مهغٝت الهاصع ًٖ ياؾت الى٣ضيان الؿيب 3

banks/117351-https://www.arabictrader.com/ar/news/central 
 ؤهٓغ ٦لا مً : 4

 .56، م مسحع طبم ذهسهٖبى ٖمغ و٢ؿى٫ ٦ما٫،  -

 .129-128، م م مسحع طبم ذهسهت، يً هاصيٖؼ الض -
 .129م  ه،مسحع طبم ذهس ت، يً هاصيٖؼ الض 5
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  ٖلانجم الؤ  2010 يما 10 يوف
 
الكغ٧اث،  ؾىضاث ،JGBs تياباهيت الي٩ىملخاث الؿىضاث اير ًٖ مكت

و٢ض زُِ ل٢خىاء  تياباهيال ي ٤ الاؾدشماع ال٣ٗاع ينىاص ت،يالخجاع  ١الأوعا البىعنت، يف لتاالإخضاو ٤ يالهىاص

 رحؿياؾت الخيؾ نابايال نى مهغٝجب 2013 ليؤٞغ  يوف؛ 2013ت ؾىت يجها ٫ بدلى  ،ياباويً ي ن ى يليجغ  76

  (Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE)) 1يالاثخماوو  يال٨م
 

ر حؿياؾت الخي مً ؾبضل

 مً يؾىى  ًياع يؤل٠ مل 80ت وطل٪ بكغاء يجىمه٧اهذ ؤ٦ثر  يوالت، 2010 يها فحجم جبى يالت الكامل يالى٣ض
 
ا

 يف ضاولتالإخا اقغاثاالإ٤ يمً نىاصً ياع يمل 3000ا، وً ؾاب٣  ياع يمل ؤل٠ 50ت، م٣ابل ي٩ىملخالؿىضاث ا

ؤنى٫  يونل بظمال 2017 يت قهغ مايبجها .مً ٢بل ياباويً ياع يمل1000ت م٣ابل ياباهيالأؾهم ال ١ ؾى 

ض جًاٖٟذ ؤ٦ثر مً زلازت مغاث مىظ بضابت البرهامج يً، خيىن يجغل 500 ياباويال ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحم

ل  َظا الأؾاؽ اججهذ2013بضؤ ؾىت  يالظ ي ال٣ى  ي ز حٟالخد  مهغٝمً ٢بل  ٫ اث قغاء الأنى يٖمل ، وٖ

 410) ياباويً ي ن ى يليجغ  45 يلبلٜ خىا ي ؾىى  ٫مٗضل  ب 2018ؾىت  يض ونلذ فيخ ٫،الخىاػ  هدى نابايال

م مً  ،(ي٩ياع صولع ؤمغ يمل  . 2ياباويً ي ن ى يليجغ  80 يلت جبلٜ خىايؾىى اث يبمكتر  يم الغؾمالالتزاؤن ٖل  الغٚ

٣ىم يؾ االإهغٝإن اث ؤػمت ٧ىعوها بيآزغ اظخماٖاجه واؾخجابت لخضاٖ يابان في٢ض ٢غع مهغٝ الو 

٦ما  .اثيض خض ؤ٢ص ى للمكتر يصون جدض (JGBs) تياباهيت اليت ؤ٦بر مً الؿىضاث الخ٩ىميبكغاء ٦م

خؿب  (ETFs) البىعنت ياولت ف٤ االإخضيقغاء الهىاص يف الاؾخمغاع ت ٖل ياؾت الى٣ضيوا٣ٞذ لجىت الؿ

 ي الاؾدشماع ال٣ٗاع ٤ يمً نىاصً ياع يمل 180 يوخىال ،ًيىن يليجغ  12 يبلٜ خىاليالًغوعة بدض ؤ٢ص ى 

وؾىضاث  (Commercial Paper)ت يالأوعا١ الخجاع ابان قغاء يال مهغٝىانل ي، و  (J-REITs)ياباويال

ىانل البى٪ يؾ٦ما  .2021ت ؾبخمبر ي ختى جهاً بظماليىن يليجغ  20 يالكغ٧اث بدض ؤ٢ص ى للمبلٜ بدىال

٤ َضٝ اؾخ٣غاع يهضٝ بل  جد٣ح يمىدنى الٗاثض، الظ يم٘ الخد٨م ف يالاثخماوو  يال٨م يل الى٣ضيالدؿه

 .3%2وؿبت ٖىض الأؾٗاع 

 الجصائس يف يدُر الخللحل ػٍالـسع السابع: ججسبت الخمى 

ـغ يـل ٚيمجـا٫ الخمى  يـت ٞـيـت الجؼاثغ الخجغب ِ الًىء ٖل يحؿلؾـىداو٫  ا الٟغٕمً زلا٫ َـظ

، مــ٘ يليَب٣ــذ َــظا الىمــىطط الخمــى  يلــت الخــيــت ال٣ليالىام اثي، باٖخبـاع ؤن الجؼاثـغ مـً الا٢خهـاصيـضيالخ٣ل

 .٣ــهيجُب ه ومغاخليؤؾباب اللجىء بلــل يمداولــت جدل

                                                                 
 م٨ً الغظىٕ بل :يابان، يال يالإٗلىماث ؤ٦ثر خى٫ َظٍ الأصاة واؾخسضامها ف 1

- Hiroshi Ugai, Transmission Channels and Welfare Implications of the Quantitative and 

Qualitative Monetary Easing Policy in Japan, Doctor Course (16GD503), Graduate School of 

Humanities and Social Sciences, Saitama University, January 2017. 
 .131-130، م م مسحع طبم ذهسهت، يً هاصيٖؼ الض 2
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 يدُر الخللحل ػٍلخمى ا اطتُؤطباب لجىء الجصائس لظؤولا: 

 يف البترو٫ؾٗاع ؤٟاى هساًٖ  الىاجج 2014ؼاثغ زانت بٗض ؾىت الج يت فيهاز حاالإجٟا٢م عجؼ ؤصي 

ىت مً ظهت، يؼ لخا ليمت مضازياو٨ٗـ ؾلبا ٖل  ٢ مااعص االإى وهٟاط مىاعص نىضو١ يبِ  ،تيالإؾىا١ الٗاالأ 

ت مً الؤ جمم ٩ىمت آهظا٥لخض اجسظث ايزغي. خؤاث الهغٝ مً ظهت ياَيوجأ٧ل اخخ ظغاءاث للخض مً ىٖ

ت باؾم الخاالإل العجؼ و يضة لخمى يظض تيلآت ٞخم اؾخدضار يٞاجها لم ج٨ً ٧ ؤل ب تيزاهحاالإ يفالعجؼ   رحؿيٗغوٞ

 :1يضير الخ٣لحل ٚيل لأَم ؤؾباب اللجىء بل  الخمى يجٟه يليما يوٞ ؛يضيالخ٣ل رحل ٚيؤو الخمى  يال٨م

مؿـخىياث مىسًٟـت الإخىؾـِ ؾـٗغ  حؿـجيلجم  :تُاهسـاض ؤطعاز البتروٌ في الظىق العاالإ .1

ـضاص االإحزاهيـتا خيض حكحر بخهاثياث مىٓمت ، لبخـغو٫ الجؼاثـغي الؿـىىي م٣اعهـت بالؿـٗغ االإغظٗـي لٖإ

م٣ابـل  2016 صولع ٞـي 44.28صولع و 54بمخىؾـِ  2017الأوب٪ بل  ؤن البخـغو٫ الجؼاثـغي ؤجهـى ؾـىت 

َـظا مـا ، 2016صولع ٞـي  45و، 2017صولع ٞـي  50غو٫ ي٣ـضع بــ جدضيـض الخ٩ىمـت لؿـٗغ مغظٗـي للبخـ

ني وجٟا٢م الأػمت االإاليت التي حٗيكها البلاص مىظ ني٠  َـضص  . 2014الخىاػهاث االإاليت للا٢خهاص الىَ

ٖغٝ عجؼ االإحزاهيت الٗامت في الجؼاثغ ٢بيل اللجىء بل  اؾخسضام الخمىيل ٚحر  عجص االإحزاهُت العامت: .2

ملياع صيىاع ليتزايض  151.2ي٣ضع بدىالي  2013ي مؿخىياث ظض مغجٟٗت خيض ٧اهذ زلا٫ ؾىت ج٣ليض

ت الؿيخحن االإىاليخحن هديجت الهضمت الىُٟيت ليهل العجؼ بل    2553.2و 1357.3بىجحرة ظض مدؿاعٖ

ٖل  الخىالي، ليٗغٝ اهسٟايا والظي ٢ض يٗؼي بل  اجبإ  2015و 2014ملياع صيىاع زلا٫ ؾىتي 

خيض  2017و 2016ؾت جغقيض الى٣ٟاث وججميض ٖضص مٗخبر مً االإكاعي٘ الخىمىيت زلا٫ ؾىتي ؾيا

ملياع صيىاع ٖل  الخىالي، وجؼامً َظا العجؼ مً هٟاط مىاعص  795و ٧2314.4اهذ ٢يمت عجؼ االإحزاهيت 

 نىضو١ يبِ الؤيغاصاث التي ٧اهذ حؿخسضم لخُٛيت العجؼ االإسجل في االإحزاهيت الٗامت للضولت.

اؾـخمغاع جأ٦ـل اخخيـاَي الهـغٝ  بنالؤًساداث: الصسؾ ومىازد صىدوق طبؽ  اخخُاػيجأول  .3

ما يٗاص٫  ٧2011اهذ ٢يمخه ؾىت الجؼاثـغي ٢لـل مـً َـامل الخهـضي للهـضماث الخاعظيـت، خيـض 

ظ ملياع صولع ليهل بل  ؤصوى مؿخىياجه ٢بل بضايت جىٟي 144.13ملياع صولع ليتراظ٘ بل   178.94

، وهٟـ الخا٫ باليؿبت لهىضو١ يبِ 2017ملياع صولع زلا٫ ؾىت  97.33الخمىيل ٚحر الخ٣ليضي 

، لخهل 2011ملياع صيىاع ظؼاثغي ؾىت  4408.5الؤيغاصاث الظي اهسًٟذ ام٩اهياجه الخمىيليت مً 

واؾخمغ اؾخجزاٝ مىاعص الهىضو١ التي اوٗضمذ زلا٫ ؾىت  2015ملياع صيىاع ؾىت  2072.5بل  

2017. 

يـب للؿـيىلت الى٣ضيـت ٞـي جم حسجيل صازؾ: لظـُىلت الىلدًـت ؿـي االإاهســاض ا .4 اهسٟـاى عَ

بل   2014صيىاع م٘ جهايت  مليـاع 2731خيـض اهخ٣لـذ مـً ، 2016و 2015ٖلـى مـضاع ؾـىتي  االإهاعٝ

 .2016ؿـمبر مليـاع صيىـاع ٞـي جهايـت صي 821لخبلـٜ ، 2015ملياع صيىاع في جهايت صيؿـمبر  1833

                                                                 
(260-259م م  مسحع طبم ذهسه،، الجصائس يف ير الىمحظِججسبت الخؤخمض،  ي٣يض ونضيول يالٗص  1  . )بخهغٝ
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 يدُر الخللحل ػٍلخمى للظماح با 2217لاث كاهىن الىلد واللسض لظىت ًحعدا: ُزاه

ؼيىت لخزايضة ٖل  امت يٛىٍهخج ٖىه الظي  ٫2014 مىظ تروؾٗاع البال٨بحر في ؤ ٟاىسهالا بٗض 

 لذخاو  الٗمىميت، و٢ض في الايغاصاث حرى ال٨بهسٟاؼايض الى٣ٟاث الٗمىميت والا ج مً زلا٫ الٗمىميت

خماص ٖل  نىضو١ يبِ الايغاصاث ػمت ًٖ َغي٤ظٍ الأ َزاع الجؼاثغ الخهضي لآ واخخياَي الٗملاث  اٖلا

ولم ج٨ً ٧ل  ؛ٚحر ؤن َظٍ الأزحرة لم ج٩لل بالىجاح لأؾباب ٖضيضة الضازليت ل  الاؾخضاهتبظىبيت واللجىء الأ 

زغي جمشل بضيلا ل٨ً بؿبب الاؾخضاهت الخاعظيت هي الأ ٦ما ؤن  ،الؤظغاءاث ؾالٟت الظ٦غ طاث ظضوي 

الخجاعب الؿاب٣ت م٘ الهىضو١ الى٣ضي الضولي اظخىبذ الؿلُاث الٗمىميت َظا الخياع وجىظهذ هدى 

زياع الخمىيل ٚحر الخ٣ليضي مً زلا٫ اؾخضاهت الخؼيىت الٗمىميت مباقغة مً االإهغٝ االإغ٦ؼي، ل٨ً في 

٢ـاهىن حٗضيل  لهظٍ الٗمليت لظا ٧ان لؼاما ْل ال٣اهىن الؿاعي االإٟٗى٫ ٧ان ل يؿمذ بل بدضوص يي٣ت

مً زلا٫  وطل٪ 2017 غؤ٦خـىب 11ٞـي االإاعر 101-17بمىظـب ال٣ـاهىن ع٢ـم وجم طل٪  10-90 الى٣ـض وال٣ـغى

 ي٣ىم بى٪ الجؼاثغ ابخضاء مً صزى٫ َـظا الخ٨ـمؤن يم٨ً ، بمىظب َظا الخٗضيل م٨ـغع  45بصعاط االإاصة 

الـيت التي الإبكغاء مباقـغة ًٖ الخؼيىت الؿىضاث ا (ؾىىاث 5ضة زمـ )الإجي و بك٩ل اؾـخصىاخيـؼ الخىٟيـظ 

ا َظٍ الأزحرة   :الخهىم في مـً ؤظـل االإؿـاَمت ٖلـى وظـهجهضعَ

 حُٛيت اخخياظاث جمىيل الخؼيىت؛ 

 جمىيل الضيً الٗمىمي الضازلي؛ 

 ني للاؾدشماع  .جمىيل الهىضو١ الىَ

٣ا لهظٍ االإاصة الجضيضة، جإحي َظٍ  الا٢خهـاصيت  الآليت الإغا٣ٞت جىٟيظ بغهامج الؤنلاخاث الهي٩ليتووٞ

 :ييبغي ؤن جٟط ي في جهايت الٟترة المخضصة ٧إ٢ص ى خض بل  واالإحزاهيـت، الخـي

 جىاػهاث زؼيىت الضولت؛ 

 جىاػن محزان االإضٞىٖاث. 

 2اطخعمالاث الظُىلت الىاججت عً الخمىٍل ػحر الخللُديزالثا: 

ت م الٗمىميت، لخُٛيت  ً ٢بل بى٪ الجؼاثغ م٣ابل قغاء ؾىضاث الخؼيىتوظهذ الأمىا٫ االإُبىٖ

مبر مىظ مىخه٠، و عجؼ االإحزاهيت الٗمىميت، حؿضيض الضيً الٗام ولخمىيل بٌٗ الاؾدشماعاث  2017 هىٞ

 الٗمىميتالخؼيىت لهالر ٪ الجؼاثغ ىملياع صط مً ب 6556.2 ٍم٣ضاع جم ضخ ما  2019 اهٟيظ جهايتوختى 

 والظي وػٕ ٦ما يلي: ،ٚحر الخ٣ليضي لفي بَاع الخمىي

                                                                 
ـازر الإا 11-23خـمم الأمـس زكم ًــ 2017ؤهـخـىبـس طـىـت  11مـازر في  12-17كـاهـىن زكــم  ،لجغيضة الغؾميت للجمهىعيت الجؼاثغيتا 1

 .4م، 2017 ؤ٦خىبغ 12الهاصع في ، 57 :الٗضص ،خعلم بالىلد واللسضالإوا 2223ػؼذ طىت  26 27في 
2https://www.bank-of-algeria.dz/point-de-situation-sur-le-financement-non-conventionnel/) Consultée: 09/07/2020). 

https://www.bank-of-algeria.dz/point-de-situation-sur-le-financement-non-conventionnel/
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 اؾخٗمالث الؿيىلت الىاججت ًٖ الخمىيل ٚحر الخ٣ليضي(: 4-1) الجدوٌ زكم

 االإبلؽ )ملُاز دج( الاطخسداماث

 2470 2019وظؼء مً ؾىت  2018و 2017 جمىيل عجؼ االإحزاهيت لؿىتي

جمىيل ال٣غى و  ،حؿضيض الضيً الٗام اججاٍ االإاؾؿاث الٗمىميت ؾىهاَغا٥ وؾىهلٛاػ

 (2016للجمهىع في ؤٞغيل  التي جم َغخها مً ٢بل الخؼيىت) الؿىضي للىمى

1813 

ني للخ٣اٖض لخمىيل صيىه اججاٍ نىضو١ الًمان الاظخماعيال  500 هىضو١ الىَ

ني للاؾدشماع لخمىيل بغهامج ني للخ٣اٖضو ، AADL للهىضو١ الىَ ٦ظا َي٩لت و  ،عجؼ الهىضو١ الىَ

 االإكاعي٘

1773.2 

 6556.2 لمجمىٕا

le-sur-situation-de-algeria.dz/point-of-https://www.bank-االإهضع: مً ؤٖضاص الُالب اؾدىاصا بل : 

conventionnel-non-financement/ 

ى 945.1 ملياع صط، لم يطخ في الا٢خهاص ما ٢ضعٍ 6556.2لي ٢ضعٍ مً مبلٜ اظما  ملياع صط وَ

ملياع صط مىظىص في خؿاب الهىضو١  656.7وما ٢ضعٍ  ،االإغ٦ؼي هغٝ مىظىص في خؿاب الخؼيىت لضي االإ

٤ الخاظت ني للاؾدشماع لضي الخؼيىت في اهخٓاع اؾخسضامه وٞ ملياع صط زاي٘ للخ٣ٗيم  1830مبلٜ ، و الىَ

 3114.4 الؤظمالي جم ضخ في الا٢خهاص ما ي٣اعب . ومً االإبلٜبل بى٪ الجؼاثغ مً زلا٫ ؤصواجه المخخلٟتمً ٢

 .ملياع صط ٣ِٞ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.bank-of-algeria.dz/point-de-situation-sur-le-financement-non-conventionnel/
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 زلاصت الـصل الأوٌ 

، ول٨ً لم ج٨ً جغق  تيت ال٩لياؾاث الا٢خهاصيالؿ يمًت م٩اهت مٗخبرة ياؾت الى٣ضيجدخل الؿ

في االإضعؾت ال٨لاؾي٨يت التي َمكذ صوع الى٣ىص وازخهغجه بل  مؿخىي اؾخسضامها ٦ؿياؾت ا٢خهاصيت 

ت ًٖ ي٨ياالإضعؾت ال٨لاؾث ض عجؼ يخ 1929ر ٖام حؤػمت ال٨ؿاص ال٨ب٣ِٞ ٖل  الخضاو٫، ل٨ً بٗض 

ر ؤن طل٪ لم حٚ ؛ايجل٣اث يض الا٢خهاص بل  ويٗه الخىاػويحٗ يت التيض الخٟيً بىظىص اليمٗخ٣ض ،مٗالجتها

م٨ً ؤن ي ير الظحوؤ٦ض ٖل  الضوع ال٨ب ،٧اهذ ؾاثضة يغة لخل٪ التيضة مٛايضجز بإ٩ٞاع ظيوظاء ٦ .دضري

  ؛هدى الخىاػن االإيكىص يه الىي٘ الا٢خهاصيجىظ يه الضولت فيجاص
 
الٗام  هٟا١بظل٪ ؤصاة الؤ  مؿخسضمت

وجىالذ  ،الخغوط مً الأػمت ياؾت فيت، وبالٟٗل هجخذ َظٍ الؿياؾت االإاليجدذ ٖىىان الؿ ي جىُى  يالت

بل  ؤن اؾخ٣غ  ،تياؾت االإاليت ومىانغ للؿياؾت الى٣ضيض للؿين ما حت بيت الا٢خهاصياعؽ ال٨ٟغ االإض

 .ل٩ل مجهمات ين للىنى٫ بل  ؤ٢ص ى ٞٗالحاؾخين الؿح٤ بياالإٗانغ ٖل  يغوعة الخيؿ يال٨ٟغ الا٢خهاص

ت ي٤ مسخل٠ الأَضاٝ الا٢خهاصيل جد٣يؾب يت فياؾت الى٣ضيج٣ىم به الؿ يالظ ي ى يبن الضوع الخ

 يبضاها حللىنى٫ بلحؿع  الضو٫  يالت ،تيال٩ل
 
٤ يُت، ونىل بل  جد٣يت، هدى الىؾيمً الأَضاٝ الأول ت

ؤ٢ص ى  ٤يوجد٣ ،مٗضلث همى مغجٟٗت ومؿخضامت الىنى٫ بل  يا فواالإخمشلت ؤؾاؾ   ،تيالأَضاٝ الجهاث

  ،الأؾٗاع يوالمخاٞٓت ٖل  الاؾخ٣غاع ف ،ل مم٨ًيمؿخىي حكٛ
 
 ؛زان االإضٞىٖاثحجىاػن م٤ يبل  جد٣ بياٞت

 ،جمغ مً زلا٫ ٖضة ٢ىىاث يت وؤصواث مؿاٖضة ؤزغي، والتيٟيت و٦يوطل٪ باؾخسضام ؤصواث مسخلٟت ٦م

٢ىاة  يواالإخمشلت ف ةِ ؤَم ٢ىايحٗمل ٖل  جيك ين ؤَم جل٪ الأصواث ؤصاة مٗض٫ الٟاثضة والتحولٗل مً ب

 .يالؤ٢غاى االإهغف

ت يض مً الأؾباب والترا٦ماث الؿلبي٧اهذ هخاط الٗض يوالت 2008ت ؾىت يت الٗاالإيخلذ الأػمت االإال

 ت، يالا٢خهاصاؾاث ي، ول٣ض ٖملذ الضو٫ ٖل  الخغوط مجها بمسخل٠ الؿيالٗالم يلىٓام االإالل
 
 زانت

 ياؾت الى٣ضيالؿ
 
 يلم ج٨ً ٧اٞ ي؛ والتيؤصاة ؾٗغ الٟاثضة، مً زلا٫ ٢ىاة الؤ٢غاى االإهغف ت مؿخسضمت

 
 ت

م مً الخسٟللخغوط مً الأػمت ب رة بل  مؿخىي حض ونلذ َظٍ الأزيت الإٗضلث الٟاثضة، خيًاث االإخخاليالغٚ

ت اؾخسضمذ خؼمت مً يىلت، وللخغوط مً َظٍ الىيٗيضة الؿيمه يالا٢خهاص فبظل٪ الهٟغ مى٢ٗت 

ىا هجض ؤصاح ،ت ؤنىلهيوهىٖ ي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحت مجها ما َى مغجبِ بذجم ميضير الخ٣لحالأصواث ٚ  يوَ

ت، وختى يض َب٣ذ ؤؾٗاع ٞاثضة نٟغ ي؛ ومجها ما َى مغجبِ بإؾٗاع الٟاثضة، خيوالاثخماو ير ال٨محؿيالخ

ؤو لضي االإهاعٝ  ي ت لضي االإهغٝ االإغ٦ؼ يؾالبت مً زلا٫ الٛغامت االإٟغويت ٖل  وصاج٘ االإهاعٝ الخجاع 

ت يالغئ ذ يحؿع  بل  جىي يه االإؿب٤ التيالأزغي؛ ولخضٖم الأصواث الؿالٟت الظ٦غ جم اؾخسضام ؤصاة الخىظ

 ت.يت ال٩ليمسخل٠ االإاقغاث الا٢خهاصن الإؿخ٣بل حلمخخل٠ االإخٗامل

ر حخم اهخ٣ا٫ آزاع الأصواث ٚيٞ ،اؾت ٢ىىاث لهخ٣الها بل  الا٢خهاصيؾ ي٦ما َى مٗلىم ٞةن لأ 

ىاة جىاػن ٢ت ؤولها يؿيزلازت ٢ىىاث عث يها فبظمالم٨ً يٖضة ٢ىىاث  ت مً زلا٫ياؾت الى٣ضيت للؿيضيالخ٣ل

٢ىاة زُغ االإضة، ٢ىاة الٗغى  يواالإخمشلت ف ،ت مسخلٟتيالأزغي ٖبر ٢ىىاث ٞغٖ يجيخ٣ل ه يالمخٟٓت والت

ن بخى٢٘ مؿخ٣بل يحن الا٢خهاصححؿمذ للمخٗامل يالت، الاقاعة٢ىاة  يت ٞهيت الشاهيؿي، ؤما ال٣ىاة الغثيالمخل
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 بن ت.يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالشت لهخ٣ا٫ الؿىلت ال٣ىاة الشيت، وحٗخبر ٢ىاة الؿياؾت الى٣ضيمؿاع الؿ

م يؤولها الخطخ ،اثيض مً الخدضيمىاظهت الٗض يت وي٘ الضو٫ فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيجُب

ىلت االإ٣ضمت يالؿ ييخج ًٖ الؤٞغاٍ فيؾ يوالخطخم االإغجٟ٘ الظ ،تيت االإهاعٝ االإغ٦ؼ يزاهحر الإحال٨ب

 ياؾت الى٣ضيي٠ٗ ؤصاء الؿبل   ياصيو٧ل طل٪ ؾ ،للا٢خهاص
 

ْل جىؾ٘ هُا١  ي، زانت فت مؿخ٣بلا

 ي واالإهغٝ االإغ٦ؼ  ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ ياَيت ٧الخخيت الٗاالإياؾخسضامها مً َغٝ ٦بري االإهاعٝ االإغ٦ؼ 

م. ح، وٚي ابان االإغ٦ؼ ي، ومهغٝ اليالأوعوب  رَ

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيللؿ٩ىن ييخج ٖجها ؤزاع، ول بض مً ؤن ي٢ض اؾت جدبٗها الضولت يؾ بن ٧ل

ت ٖل  خض الؿىاء، يراث الى٣ضحت واالإخٛي٣يراث الخ٣حر م٣هىصة ٖل  االإخٛحٖضة ؤزاع م٣هىصة ٧اهذ ؤو ٚ

ظا ما ؾيخإزغ بهظٍ الؿيم٨ً ؤن ي يت التيراث الى٣ضحٗخبر ؾٗغ الهغٝ ؤخض ؤَم االإخٛيو  خم جىاوله ياؾت، وَ

 .َظٍ الضعاؾت والشالض مً ين الشاوحغٍ زلا٫ الٟهليوج٣ض
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ُ
ز
َ
سْؾ وجإ تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُلظعس الصَّ



سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 يملدمت الـصل الثاو

ا  امهم  ا ؾٗغ الهغٝ صوع   ياصي ا مً يو ، يؤو الخاعج يلض الضازي  الهٗلٖ ؾىاء  ظض  ٗخبر واخض 

 بٗض  ،تيوالخاعظ تيلالضاز لهضماثت ليالخؿاؾ ةضيقضت يراث الا٢خهاصحاالإخٛ
 
 يالخُىع الظزانت

 يا فٟ  لمسخ٩ىن ير حاالإخٛٞةن َظا لظل٪  .تيت وجُىع ؤؾىا١ االإا٫ الضوليالضول مٗضلث الخباص٫ هضجهق

٣ت لا لدجم االإباصلث وخاؾ  يٖخباعٍ م٣ل  ، وطل٪ت الأزغي يراث الا٢خهاصحاالإخٛ يًٖ باق هومضلىل همًمىه

مً زلا٫  ،يلال٨ ي  الخىاػن الا٢خهاصلٖباعػة ا آزاع   ٦ما ؤن له ت،يالضول اثي٠ الا٢خهاصلن مسخحونل ب

 .تيلت ال٩يالا٢خهاص راثحاالإخٛمسخل٠ ب هٖلا٢خ

 وؤن حمً َغٝ الباخش ؾىاء غة بالَخماميا الجضيمً ال٣ًار ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ حٗخبر جٟؿي

ظا ،ًيً مً ال٣غن الٗكغ ير حً الأزيال٣ٗضؤصخاب ال٣غاع، زانت زلا٫  ت يخهاص الؿى١ وخغ ْل ا٢ يف وَ

غ الخٗاملاث الا٢خهاصيؤنبذ  ن الضو٫، ٣ٞضحب ؽ االإا٫ئو جض٤ٞ ع  واؾخ٣غاعٍ مً  ت،يالضولت يمشل ظىَ

ا، خ ا يض ياؾخ٣غاعَ . اثيمسخل٠ الا٢خهاص يت فيالى٣ض اؾتياث الؿيؤولى ؤَم مً ٗخبر َظا الاؾخ٣غاع واخض 

، والت ياث والىماطط التيض مً الىٓغ يَظا الهضص ٣ٞض بغػث الٗض يوف م٨ً ي يجٟؿغ ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ

خماص ٖل ر حت ٚياؾاث ه٣ضين ؾٗغ الهغٝ وما جبٗخه الضو٫ مً ؾحجٟؿغ الٗلا٢ت ب يصعاؾدىا َظٍ ف يها فحاٖلا

ض يم َظا الٟهل بل  زلازت مباخض: خي٤ َظا الٛغى جم ج٣ؿيت زانت االإخ٣ضمت مجها. و٢هض جد٣يضيج٣ل

لضعاؾت مسخل٠  يما زهو االإبدض الشاويلهغٝ وؾى٢ه، ٞخٗل٤ بؿٗغ ايدىاو٫ االإبدض الأو٫ ظل ما ي

اث يما ها٢ل االإبدض الشالض مسخل٠ الآلي، ٞيالضول يؤهٓمت ؾٗغ الهغٝ م٘ صعاؾت لخُىع الىٓام الى٣ض

، وطل٪ مً وظهاث هٓغ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين الؿحم٨ً ؤن حٗخبر ؤصاة عبِ بي يالت ت وؾٗغ الهغٝ

 مسخلٟت.
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: الؤػاز االإـاهالأ  االإبدث سْؾ يمُوٌ  لظعس وطىق الصَّ

 لإبغاء الظمم  يت، والتيم الضولت الىاخضة باؾخسضام الٗملت المخليجخم االإباصلث صازل ب٢ل
 
جمل٪ ٢ىة

 ٖل  حؿى 
 
 مً ٢ىة الؿلُت التيت االإٗاملاث؛ خيو٢ضعة

 
 يؤنضعتها، واالإخمشلت ف يض حؿخمض ٢ىتها ؤؾاؾا

غْٝ االإغ٦ؼ  م٨ً ؤن جهضع بضون يت ؤو بالظَب...، ٦ما يتها ؾىاء  بٗملاث ؤظىبيحُٛ ، وطل٪ م٣ابلي االإهَّ

ها، حن ٞحمير م٣حً ٚيالضولت وؤَغاٝ آزغ  يمين م٣حت؛ ل٨ً وبمجغص ؤن جخم جل٪ االإباصلث واالإٗاملاث بيحُٛ

 بٗملاث ؤزغي ٚيؾ
 
ظٍ الٗملاث حخم الخٗامل ٚالبا  ت.يمها بالٗملت المخليخم ج٣ى ير ٖملت جل٪ الضولت، وَ

غْٝ، و يؿمى ؾٗغ بيو  غْٝ. يمها فييخم ج٣ي٘ جل٪ الٗملت بؿٗغ الهَّ  ؤؾىا١ زانت بها جضع  ؤؾىا١ الهَّ

غْٝ فيم الأؾاؾيمً زلا٫ َظا االإبدض ؾىٝ هخُغ١ بل  بٌٗ االإٟاَ االإُلب  يت االإخٗل٣ت بؿٗغ الهَّ

اثٟه، ٦يذ مسخل٠ ؤق٩اله، بياٞت بل  ؤَميٟه، وجىييض ؾى٣ىم بخٗغ يالأو٫، خ ما ؾيخٗغٝ ٖل  خه، ووْ

 ياؾاث ؾٗغ الهغٝ والتيلضعاؾت مسخل٠ ؾ يوزهو االإُلب الشاوضٍ؛ يجدض يؤَم الٗىامل االإازغة ف

ت االإخٗل٣ت ياث الىٓغ يٗغى بٌٗ الأصبؿى٣ىم مً زلاله بٞ رحالأزما االإُلب ر؛ ؤحزحؿخسضم لإصاعة َظا الأ 

ه، والخٗغٝ ٖل  زهاثهه، لىيخ٣ل ٟيخم حٗغ يت ؾيض بضايه الٗملاث، خيحكتري مىه وجبإ ٞ يبالؿى١ الظ

غى مسخل٠ ؤهىاٖه، و٦ظا االإخٗامل اثٟه، وٖ آزغ مُلب ؾىٝ  يه؛ وفين ٞحن والٟاٖلحبٗضَا بل  حٗضاص وْ

 .يالضول يمغ بها الىٓام الى٣ض يه٣ىم بٗغى الخُىعاث الت

: مـاه سْؾُم ؤطاطُاالإؼلب الأوٌ  ت خىٌ طعس الصَّ

ت يٟت الجمغ٦يت الٗامت خى٫ الخٗغ ينت بٗض اٖخماص الاجٟا٢لضو٫ الٗالم؛ زا يبن الاهٟخاح الا٢خهاص

ت، وفيت الشاهيوالخجاعة ٣ٖب الخغب الٗاالإ ا بٗض يض مؿخمغ يجؼا يت، ؤنبذ ْاَغة مإلىٞ ىم؛ وطل٪ مً يىم 

ن صازل الضولت، حمي٣ىم بها مسخل٠ االإ٣ي يت، وجدغ٧اث عئوؽ الأمىا٫ التيزلا٫ مسخل٠ الخٗاملاث الخجاع 

ا لخ٣يٖملاث مدضصة لخ٩ىن مٗ ي٪ الضو٫ جبنما ؤوظب ٖل  جل ظا لزخلاٝ يياع  م مسخل٠ َظٍ االإٗاملاث؛ وَ

ا فحخم حؿٗيض ين الضو٫، خحت بيالٗملاث المخل  ت.يم٣ابل الٗملت المخل يرَ

: حعس  سْؾٍالـسع الأوٌ  ف وؤػياٌ طعس الصَّ

غْٝ، خيخم الخُغ١ بل  حٗغ يمً زلا٫ َظا الٟغٕ ؾ ر ؤن حٟاث، ٚيحٗغ  ض ْهغث له ٖضةي٠ ؾٗغ الهَّ

ا واخض. ٦ما ؤهه يمًمىجها ج٣غ  ظا ما ؾي٣يت ومجها الخ٣يخسظ ٖضة ؤق٩ا٫ مجها الؤؾميب  خم الخٗغٝ يت، وَ

 ل:يببٌٗ الخٟه يليما  يه فيٖل

سْؾٍؤولا: حعس   ف طعس الصَّ

غْٝ ٖل  ؤهه: ؾٗغ ٖملت بلض مٗي مشل ؾٗغ يؤهه  ين ٖىض مباصلتها بٗملت بلض آزغ، ؤحٗغٝ ؾٗغ الهَّ

ا ٖىه بٗضص مً الىخضاث الى٣ضحت واخضة لبلض مٗيضة ه٣ضوخ ن ححٗخبر بخضي َاج يت لبلض آزغ، وبالخالين مٗبر 

 . 1لخل٪ الؿلٗت ين حٗخبر ٖملت البلض الآزغ ًٖ الؿٗغ الى٣ضحخ ين ؾلٗت، فحالٗملخ

                                                                 
 .3م ، 2019ؤبى ْبي، الاماعاث الٗغبيت االإخدضة،  ،2218-2213وؼسة ؤطعاز الصسؾ الخلاػعُت نىضو١ الى٣ض الٗغبي،  1
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ىيخم ٖل  ؤؾاؾها مباصلت الىخضة الى٣ضي يؤهه ٖباعة ًٖ جل٪ اليؿبت الت يؤ  (The تيــــــــت الىَ

Domestic currency) ت يت الأظىبيبالىخضاث الى٣ض(The Foreign Currency) سخل٠ يػمً مٗلىم. و  يف

غْٝ الأظىب غْٝ الأظىب يؾٗغ الهَّ   يدمل ٖضة مٗاوير ؤوؾ٘ و حٗخبر َظا الأزيض ي؛ خيًٖ الهَّ
 
٣هض به يٞمغة

 يالى٣ض الأظىب
 
 .1البٌٗ ت ببًٗهايل الى٣ىص الأظىبيت جبضي٣هض به ٖملي، ومغة

غْٝ ي٠ الؿاب٤ يمً زلا٫ الخٗغ   :يليخًمً ما يم٨ىىا ال٣ى٫ بإن ؾٗغ الهَّ

 خ
َ
مْل ُٖ  ن؛حن مسخلٟخحوظىص ٖل  الأ٢ل 

 ا وؿبت مٗي غْٝ؛ ين، ؾىاء مً ٢بل الضولت ؤو فحن الٗملخحىت للخباص٫ بيدضص مؿب٣   ؾى١ الهَّ

 غْٝ الأظىبيؾى١  يخم جباص٫ الٗملاث في  . يؿمى ؾى١ الهَّ

غْٝ باٖخباعٍ بن ؾٗغ ا ر ٖىه حم٨ً الخٗبين؛ ٞةهه حن مسخلٟخحن ٖملخحت بيمشل الٗلا٢ت الخىاؾبيلهَّ

ما فحن مسخلٟخح٣خيبُغ   :2يليما  ين، هظ٦غَ

الؿلٗت  يت هيَظٍ الخالت ج٩ىن الٗملت المخل يض فيخ دة(:ُر االإباػس )الأهحلت الدظعٍػس  .1

ت االإضٞىٕ م٣ابل وخضة واخضة يت الأظىبخدضص بٗضص الىخضاث مً الٗمليٞشمجها  ياالإُلىبت، وبالخال

 ت.يمً الٗملت المخل

ض ي٣ت الؿاب٣ت، خي٣ت ٨ٖـ الُغ يحٗمل َظٍ الُغ  دة(:ُر الأهحر االإباػس )ػحر ػحلت الدظعٍػس  .2

ر وخضة واخضة مجها م٣ابل حخم حؿٗي٘ ؤو الكغاء، ٞيالؿلٗت االإٗغويت للب يت هيج٩ىن الٗملت الأظىب

ا فيت. وحٗخبر َظٍ الُغ يخلن مً وخضاث الٗملت المحٖضص مٗ غْٝ ٖل   ي٣ت الأ٦ثر اؾخسضام  ؤؾىا١ الهَّ

ا ؤو ب يت هياٖخباع الٗملت الأظىب  ت.يٗها بالٗملت المخليالؿلٗت االإغاص قغائَ

غْٝ حخم اللجىء بلي ير، والتح٣ت زالشت مً َغ١ الدؿٗيم٨ً بياٞت َغ ي غ ؾٗغ نَّ ها ٖىض ٖضم جىٞ

ٖل   خم طل٪ بىاء  يو  ،ض ؾٗغ جباصلهايجب جدضيغوعة الخباص٫ ولًم٣ابل بًٗهما البٌٗ،  ين فحٖملخ

ا ما ج٩ىن ٖملت اعج٩اػ  ن بٗملت زالشتحٖلا٢ت الٗملخ ٣ت يالأؾٗاع المخؿىبت بهظٍ الُغ  وحؿمى ت.يٚالب 

 .3تيؤو الخ٣اَٗ بالأؾٗاع االإخ٣اَٗت

 

 

 

                                                                 
ام، ٖمان، الأعصن، ٍ ي، صاع الأ ت(ُدولؤطعاز صسؾ العملاث )معالجت ؤشماتها مً زلاٌ الخجازب الاوع، يٖهام ال يٖل 1

 .38، م 2019 ،1
اث الجامٗيص ،يوالبىي  يالاكخصاد الىلدالُاَغ لُغف،  2 .217، م 2012، 2الجؼاثغ، ٍ  ت،يىان االإُبىٖ  ، بخهغٝ
اث الجامٗيص اث البىىن،ُجلىالُاَغ لُغف،  3  .98، م 2010، 7ٍ  ت، الجؼاثغ،يىان االإُبىٖ
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سْؾُزاه  ا: ؤػياٌ طعس الصَّ

 ٖضي
 

غْٝ ؤق٩ال ،يخسظ ؾٗغ الهَّ
 
ؤَم َظٍ  وجخمشل اتها.يوزهىن تهايؤَم جهام واخضة ل٩ل ضة

غْٝ يالأق٩ا٫ ف غْٝ ؾٗغ ،يالؤؾم ؾٗغ الهَّ غْٝ وؾٗغ ،ي٣يالخ٣ الهَّ غْٝ  ،يالؤؾم يالٟٗل الهَّ وؾٗغ الهَّ

غْٝ الخىاػوي٣يالخ٣ يالٟٗل  :1ل ل٩ل ق٩ل مً َظٍ الأق٩ا٫يجٟه يليما  ي. وفي، بياٞت بل  ؾٗغ الهَّ

سْؾ الؤطم .1 غْٝ الؤؾمي : Nominal Exchange Rate (NER)يطعس الصَّ  نحب يٗغٝ ؾٗغ الهَّ

ا خدضصيو  ؤزغي، ٖملت بىاؾُت ٖملت ؾٗغ ًٖ به ٗبري يالظ ن ٖل  ؤهه: طل٪ الؿٗغحٖملخ  ٣  ل٣ىي  وٞ

غْٝ ؾى١  يف والُلب الٗغى  ٘يالب ن٣ٟاث بظغاء يف ؿخٗملي ضيخ ىت؛يمٗ تيػمى لخٓت يف الهَّ

غْٝ الؤؾمى٣ؿم ؾٗغ ي. و 2المخخلٟت للٗملاث والكغاء  :3نحبل  ٢ؿم يالهَّ

سْؾ السطم . ؤ ى الؿٗغ االإخٗامل به ف :يطعس الصَّ ت، يت والخٗاملاث الغؾمياالإباصلث الخجاع  يوَ

غْٝ االإغ٦ؼ يت وعؾميخم بٖلاجها بهٟت صوع يؿدىض بل  ؤؾٗاع يو  خم الخٗامل ي، و ي ت مً َغٝ االإهَّ

غْٝ الغؾم ٣ا الإا َى مٗلً بالٟٗل. ٧لما ٧ان ؾٗغ الهَّ   يبها وٞ
 
غْٝ مخىاػها ؛ ٧ان ؾى١ الهَّ

 
ٖاصل

، و٧لما ابخٗض ٖىه صٞ٘ طل٪ باالإخٗامل
 
 ٞٗال

 
غْٝ االإىاػ حجىاػها  .ي ن بل  اللجىء بل  ؾى١ الهَّ

سْؾ االإىاش  . ب ى طل٪ الؿٗغ االإٗخمض ف :ي طعس الصَّ غْٝ االإىاػ  يوَ سً٘ ل٣ىي يض يت، خيؤؾىا١ الهَّ

ى ؾٗغ مخٛ ر حر زابذ وٚحل لآزغ، ٦ما ؤهه ٚيٖم ت لأزغي ومًير مً ٖملحالٗغى والُلب، وَ

؛ ٞهى يمٗلً ٖىه عؾم
 
م٨ً ؤن ي، لظل٪ ي ن باج٘ الٗملت واالإكتر ح٤ االإؿاومت بيخدضص ًٖ َغ يا

غْٝ مىاػ ي  .و٢ذ واخض يصازل البلض الىاخض ف ي ىظض ؤ٦ثر مً ؾٗغ نَّ

م مً حٗضص ؤؾٗاع  غْٝ الأظىب ين فحةن االإخٗاملت؛ ٞيالؤؾم الهغٝ بالغٚ همهم ح ل يؾى١ الهَّ

ت لخل٪ يخل٣ىهه ل٣اء مباصلتهم الٗملاث ب٣ضع ما تهمهم ال٣ضعة الكغاثيضٞٗىهه ؤو ي ياالإ٣ضاع الظ

ظا ما  غْٝ الخ٣ي٣ىصها بل  الخضيالٗملاث، وَ  .ي٣يض ًٖ ؾٗغ الهَّ

سْؾ الخل .2 غْٝ الخ٣ي :Real Exchange Rate (RER) يلُطعس الصَّ ًٖ ال٣ضعة  ي٣يٗبر ؾٗغ الهَّ

غْٝ الؤؾمحالضمج ب خم خؿابه مً زلا٫يض يخت للٗملت؛ يالكغاث ، والخ٣لباث الخانلت ين ؾٗغ الهَّ

ر ٖىه ببؿاَت ٖل  ؤهه ٖضص حم٨ً الخٗبي، و 4نحاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع )الخطخم( للضولخ يف

                                                                 
، ل ؤ٦ثر خى٫ مسخليلخٟان 1 لٕا ٖل :ي٠ ؤق٩ا٫ ؤؾٗاع الهغٝ  م٨ً اَلا

، الضاع م العملت وخسب العملاثٍع وحعى ُاث طعس الصسؾ وجسـًاكخصادض، يٖبض االإُلب ٖبض الخم -

 .29-20، م م 2016 ،1ٍ  ت، مهغ،يت، الؤؾ٨ىضع يالجامٗ
2  ، ت ُوالىاماالإخلدمت  لبعع الأطىاق تُبخصائدزاطت -ت ُؤزس جللباث ؤطعاز الصسؾ على الأطىاق االإالظباع مدٟىّ

 .20 ، م2016، 16مجلت الباخض، ظامٗت وع٢لت، الجؼاثغ، الٗضص  ،-2215الأوٌ مً طىت  يزلاٌ الظداس 
مجلت عئي  ،2215-1964ن حت للىظم والىخائج بُلُالجصائس دزاطت جدل ياطت طعس الصسؾ فُمظاز طن، حلباػ ؤم 3

 .115، م 2016 ؿمبري، ص11، الجؼاثغ، الٗضص يت، ظامٗت الىاصيا٢خهاص
4  ،  .20 م مسحع طبم ذهسه،ظباع مدٟىّ
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ا بالٗلا٢ت يله خؿابيخم جمشيت، و يت م٣ابل وخضة واخضة مً الؿل٘ الأظىبيالىخضاث مً الؿلٗت المخل

 ت:يالخال

سْؾ طعس غْٝ ؾٗغ= يلُالخل الصَّ  (.تيالمخل الأؾٗاع ماقغ/تيالأؾٗاع الأظىب ماقغ) X يالؤؾم الهَّ

        
  

 
 ……… (2.1) 

غْٝ الخ٣يمً زلا٫ االإٗاصلت الؿاب٣ت   راث:حجخد٨م به زلازت مخٛ RER ي٣يخطر بإن ؾٗغ الهَّ

 غْٝ الؤؾم  ت؛ي(، وجغبُهما ٖلا٢ت َغصNER) يؾٗغ الهَّ

 يٗام للأؾٗاع المخلاالإؿخىي ال( تPوجغبُهما ٖلا٢ت ٨ٖؿ ،)ت؛ي 

 ياالإؿخىي الٗام للأؾٗاع الأظىب( تP*،) ت.يوجغبُه به ٖلا٢ت َغص 

سْؾ الـعل .3  ؾٗغ ٗغٝي : Nominal Effective Exchange Rate (NEER)يالؤطم يطعس الصَّ

غْٝ غاٝ(* يالؤؾم يالٟٗل الهَّ غْٝا االإغجر**لأؾٗاع االإخىؾِ ؤهه: ٖل  )مخٗضص اَلأ  تيالؤؾم لهَّ

خباعحبٗ إزظي ل يوالظ ؤؾاؽ، بٟترة م٣اعهت تيالشىاث  بػاء تياالإٗى الضولت يف الأؾٗاع اججاَاث ن اٖلا

ى الٗملت رححٛ صعظت ضيبخدض طل٪ ؿمذين؛ و يحن الخجاع حؤو االإىاٞؿ الكغ٧اء صو٫  مً هٓغائها  تيالىَ

 اؾدىا نحؤو االإىاٞؿ نيحالكغ٧اء الخجاع الضو٫  بٗملاث م٣اعهت
 
ٞترة الأؾاؽ؛  حٗخبر تيمغظٗ بل  ٞترة صا

اث فحها مح٩ىن ٞي يوالت غْٝ الٟٗلي وي٘ جىاػن، يزان االإضٞىٖ  جُىّع  مضي ٖل  يالؤؾم يض٫ ؾٗغ الهَّ

ؿبت يللبلض االإٗن مت الٗملتي٢
ّ
ت بالي   .1الأزغي  الٗملاث مً لمجمىٖ

غْٝ الٟٗلي ت، ياؾي" للأع٢ام الLa speres٣"بماقغ بالؾخٗاهت  يالؤؾم يخم خؿاب ؾٗغ الهَّ

ٖملت( لأَم الضو٫  25بل   20خم اؾخسضام مً يالٗاصة  ياع ؾلت مً الٗملاث )فيوطل٪ بٗض ازخ

 :2تين مً زلا٫ الٗلا٢ت الخالحالكغ٧اء ؤو االإىاٞؿ

         ∑      
 
   …… (2.2)  

 ض:يخ

NEER: غْٝ ي  ؛يالؤؾم يالٟٗلمشل ؾٗغ الهَّ

                                                                 

خباع حالأزظ بٗ يمخٗضص، وإهما حٗن يل حٗن ي( ٞةن ٧لمت ٞٗلEdouard Maciejewski) يخؿب مالٟاث الا٢خهاص * ن اٖلا

اهاث ف ا جازغ فيت ٖىض خؿاب ؾٗغ الهغٝ الٟٗليالضو٫ االإٗى يالًغاثب واٖلؤ  ت.ياالإىاٞؿت الضول ي؛ باٖخباعَ

ذ ٖل  ؤؾاؽ يخم الترظين بٗضة َغ١: ٧إن يحن مسخل٠ الكغ٧اء الخجاع ح٪ بيذ وإُٖاء وػن ل٩ل قغ يت الترظيخم ٖمل** ج

 ت.يييمت الخجاعة البي٩ىن ٖل  ؤؾاؽ ٢يمت الىاعصاث، ٦ما ٢ض يمت الهاصعاث، ؤو ٖل  ؤؾاؽ ٢ي٢
.134م مسحع طبم ذهسه، ل َىاء، يبً ظم 1  ، بخهغٝ
، 23، الٗضص 2ذ، المجلض يِ، ال٩ى يللخسُ يت، االإٗهض الٗغبيظؿغ الخىمعاز الصسؾ، اطاث ؤطُط بل٣اؾم الٗباؽ، 2

مبر  .6، م 2003هىٞ  ، بخهغٝ
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Wi: ت؛يت الشىاثيؤوػان الخجاعة الخاعظ 

Ei :غْٝ الؤؾم  اؽ م٣اعهت بؿىت الأؾاؽ؛يؾىت ال٣ يت فيت الشىاثيؤؾٗاع الهَّ

i: ٗت.ي٢ت الخجاع لاالضولت طاث ال 

٧ىهه ل  للا٢خهاص، تيالخىاٞؿ جُىعاث ال٣ضعة وإْهاع انيبخب لىخضٍ االإاقغ َظا ؿمذي ل

خباع الحإزظ بٗي  صو٫ الكغ٧اء يجدضر ف يراث التحم٣اعهت بخل٪ الخٛ تيالأؾٗاع الضازل يراث فحخٛن اٖلا

  ن.حواالإىاٞؿ نيحالخجاع 

سْؾ الـعل .4 غْٝ ضْمِجُ ؾٗغي :Real Effective Exchange Rate (REER) يلُالخل يطعس الصَّ  الهَّ

 مًحب ي٣يالخ٣ يالٟٗل
 

غْٝ ؾٗغ ن ٦لا  يوباقت يلضولت االإٗىا يفوماقغ الأؾٗاع  ،يالؤؾم يالٟٗل الهَّ

ل ،ضو٫ ال غْٝ الٟٗليوٖ خباع الخٛحإزظ بٗي ي٣يالخ٣ يه ٞةن ؾٗغ الهَّ الأؾٗاع  يف اث الخانلتر حن اٖلا

ـ م٣ضاع ي٣يٞهى  يبالخالو  .٨ت ؤو االإىاٞؿتيت للضو٫ الكغ يوالؿل٘ الأظىب ،تيت للؿل٘ المخلياليؿب

ت يال٣ضعة الخىاٞؿ ير فحترظم م٣ضاع الخٛيىت، و يت لضولت مٗيت للىخضة الى٣ضيل٣ضعة الكغاثا ير فحالخٛ

غْٝ ؾٗغ ض اعجٟإيبد ؛1ت صو٫ الٗالمياث ب٣يل٢خهاص َظٍ الضولت م٣ابل ا٢خهاص  يالٟٗل الهَّ

غْٝ ي. و بال٨ٗـ وال٨ٗـ للبلض، تيالخاعظ تيالخىاٞؿ اهسٟاى ًٖ ٗبري ي٣يالخ٣ ٗبر ًٖ ؾٗغ الهَّ

 : 2تيت الخالياييالغ  ٛتيباله REER ي٣يالخ٣ يٟٗلال

          
  

  
  ……… (2.3) 

 ض:يخ

NEERغْٝ ؾٗغ : ماقغ  ؛يالؤؾم يالٟٗل الهَّ

Piالٟترة  يف للبلض تيالضازل للأؾٗاع الٗام : االإاقغi؛ 

P*
iت لخوي يالظ االإغجر : الؿٗغ  ن.يحلكغ٧اء الخجاع ا لأَم i الٟترة يف للأؾٗاع الٗامت االإاقغاث مجمىٖ

سْؾ الخىاشو .5 غْٝ ؾٗغ :Equilibrium Exchange Rate (EER) يطعس الصَّ  َى: طل٪ يالخىاػو الهَّ

اث بكل صاثم؛ ٖىضماحم يًمً الخىاػن في يالظ الؿٗغ  .يعيَب الا٢خهاص بمٗض٫ ىمىي زان االإضٞىٖ

االإُلىبت وجل٪  تين ال٨محالخام ب ي جدضصٍ ٢ىي الؿى١، مً زلا٫ الدؿاو  يالظ الؿٗغ ؤهه يؤ

ججضع الؤقاعة بل  ؤن َىا٥  طل٪. رحوٚ االإًاعبت ؤزغ ًٖ الىٓغ ىت بٌٛيٖملت مٗ االإٗغويت مً

غْٝ الخىاػو يجازغ ف يت التيراث الا٢خهاصحبٌٗ االإخٛ  همى ٦مٗض٫ ي٣يمجها ما َى خ٣ :يؾٗغ الهَّ

                                                                 
 .133م  مسحع طبم ذهسه،ل َىاء، يبً ظم 1
، ؤَغوخت م٣ضمت 1990 -2016دزاطت ؤزس جللباث طعس الصسؾ على الخضخم دزاطت خالت الجصائس  ذ ظما٫،يؾى  2

ت يت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليت، جسهو ه٣ىص بىى٥ وماليالٗلىم الا٢خهاص يم ص( ف ل قهاصة الض٦خىعاٍ )٫يلى

لىم الدؿ ىاٍ، الجؼاثغ، يحوٖ  .68، م 2019-2018ر، ظامٗت اٚلأ
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ن الضزل  يف رحالخٛ ومٗض٫ ،يالى٣ض االإٗغوى يف ياليؿب رحالخٛ ٦مٗض٫ يومجها ما َى ه٣ض ،يالىَ

ىا٥ ٖضة وظهاث هٓغ الى٣ىص. ٖل  الُلب واججاٍ الٟاثضة، ؾٗغ  لؿٗغ نيحَغٝ الا٢خهاص مً وَ

غْٝ الخىاػو غْٝ Williamsonض اٖخبرٍ يخ :1يالهَّ ىما ع٦ؼ ي، بي٣يالخ٣ يالٟٗل بإهه َى ؾٗغ الهَّ

Macdonald  غْٝ ؾٗغ اهدغاٝ مضي ٖل  َى ؾٗغ بإهه Stein غي ين حخ يف ت،يالخىاػه مخهي٢ ًٖ الهَّ

غْٝ  .2يعيالُب الهَّ

سْؾُ: ؤهميالـسع الثاو  ت ووظائف طعس الصَّ

غْٝ خل٣ت ونل بي ىما ججغي يمٗاملاتهم، ٞب ظغاءن مسخل٠ صو٫ الٗالم لإ حٗخبر ؾٗغ الهَّ

ض مً يت ٖل  الٗضيت الضوليت خىاظؼ، حٗخمض االإٗاملاث الخاعظيت صون ؤيت بالٗملت المخلياالإٗاملاث المخل

، يالخٗامل الضول يجها بل بىي٘ ؤصاة جىاؾب الضو٫ االإكاع٦ت فيخم الغبِ بيم٨ً ؤن يل  يملاث؛ التالٗ

غْٝ.  يواالإخمشلت ف  ؾٗغ الهَّ

سْؾُؤولا: ؤهم  ت طعس الصَّ

غْٝ بن لؿٗغ  فيؤَم الهَّ
 
 بالٛت

 
 الأَضاٝ ٤يجد٣ يف مؿاَمخه زلا٫ مً الا٢خهاص؛ وطل٪ يت

 بال ت،يال٩ل تيالا٢خهاص
 
ٖل   يالضازل الخىاػن  كخملي ضيخ ،يوالخاعج ين الضازليحٖل  االإؿخى  خىاػن ممشلت

 الىمى ٢ضع م٣بى٫ مً ٤يم٘ جد٣ ت،يالمخل للأؾٗاع االإؿخىي الٗام يف يالاؾخ٣غاع اليؿب ٤يجد٣

ؤما  ال٩امل(؛ ٠ )الاؾخسضامي، ٧ل طل٪ مً ؤظل الىنى٫ بل  ؤ٢ص ى مؿخىي مم٨ً مً الخىْيالا٢خهاص

ا بم يخاعجال ٤ الخىاػن يجد٣ اث،حٞهى مغجبِ ؤؾاؾ  ن ح٤ ٢ضع الؤم٩ان الخىا٤ٞ بيمً زلا٫ جد٣ زان االإضٞىٖ

اث ٠ييبالإياٞت بل  ج٨ ؤهىاٖها، بمسخل٠ الىاعصاث والهاصعاث  الخجاعة حجم م٘ تيالخاعظ االإضٞىٖ

 االإا٫. عؤؽ وخغ٦ت تيالضول

سْؾُزاه  ا: وظائف طعس الصَّ

غْٝ ؤَم اث٠ التا٢خهاص يؤ يت بالٛت فيلؿٗغ الهَّ ر، ولٗل حها َظا الأزحاصي ي؛ وطل٪ مً زلا٫ الىْ

اث٠ ما   :3يليؤَم جل٪ الىْ

غْٝ خل٣ت عبِ بي ت:ُاطُـت اللُالىظ .1 م٨ً مً يض يت؛ خيت والأظىبين الأؾٗاع المخلحمشل ؾٗغ الهَّ

ت ؤؾٗاع  يت بإؾٗاع هٟـ الؿل٘ فيزلالها م٣اعهت ؤؾٗاع الؿل٘ المخل الضو٫ الأزغي بٗض مٗغٞ

غْٝ  االإخباصلت. الهَّ

                                                                 
 .27-25م م  مسحع طبم ذهسه،ض، يٖبض االإُلب ٖبض الخم 1

2 Jerome Stein, The Fundamental Determinants of the Real Exchange Rate of the U.S. Dollar Relative 

to Other G-7 Currencies, IMF WORKING PAPER, N° 95/81, July 1995, p 5. 
 .40م  مسحع طبم ذهسه،اوع، يٖهام ال يٖل 3
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غْٝ لخدٟحم٨ً لل٣اثمي :تسٍ ٍـت الخؼى ُالىظ .2 ز بٌٗ ال٣ُاٖاث حن ٖل  الضولت اؾخسضام ؾٗغ الهَّ

غْٝ ملاثمت ٖىض الاؾخ غ، يراص و/ؤو الخهضحٖل  خؿاب ٢ُاٖاث ؤزغي؛ مً زلا٫ مىدها ؤؾٗاع نَّ

وكاٍ  يو فيم٨ً لها ؤن حؿخسضمه مً ؤظل الخ٣ليجل٪ الأؾٗاع. ٦ما  ي٦مىذ ال٣ُإ الؼعاع

ىب ٞح٢ُاٖاث ؤزغي ٚ  ها، ٦هىاٖت ال٨دى٫ ؤو الخبٜ.حر االإغٚ

غْٝ ٖل  بٖاصة جىػ ي :تُعَـت الخىش ُالىظ .3 ن الأمم، ٞٗىض ح٘ الثرواث والضزل بيٗمل ؾٗغ الهَّ

غْٝ ٖملت صولت ما؛ ٞةن الضو٫ الكغ  يخضور اهسٟاى ف ٨ت للضولت ناخبت جل٪ الٗملت يؾٗغ نَّ

خالت اعجٟإ ؾٗغ  ي٠ ؤ٢ل. ؤما فيؾدؿخىعص مجها بخ٩ال ضيض مً َظا الاهسٟاى، خيؾىٝ حؿخٟ

غْٝ جل٪ الٗملت؛ ٞةن الضولت الكغ  ا ي٨ت ؾىٝ جضٞ٘ االإؼ ينَّ ض مً الأمىا٫ م٣ىمت بخل٪ الٗملت زمى 

 راصَا. حلؾخ

سْؾًجدد يالـسع الثالث: العىامل االإازسة ف  د طعس الصَّ

غْٝ الأظىب ض ؾٗغٍ مً زلا٫ يخم جدضيبط  الخغة، الؿى١  يمٗغويت ف ؾلٗت يؤ قإن قإهه يبن الهَّ

ت والُلب مً الٗغى ٧ل يراث فحالخٛ وجسً٘ والُلب. الٗغى ن ٢ىي حالخٟاٖل ب  مجها الٗىامل مً لمجمىٖ

 ؾى١ الى٣ض يف نحاالإخٗامل ٦سبرة ؤزغي  ٖىامل بل  ؿدىضي ما ومجها بدخت، تيا٢خهاص راثححٛ بل  ؿدىضي ما

 جيخج ًٖ ال٩ىاعر والخغوب. يراث التحو٦ظل٪ الخٛ هم،حجهل بل يت، ومسخل٠ الأزباع والاقاٖاث اليالأظىب

سْؾًؤولا: العىامل الاكخصاد  ت االإازسة على طعس الصَّ

 يبل  ج٣لباث ف ياصيها حر ٞحض الخٛيت؛ خيَىا٥ مجمىٖت مً الٗىامل االإخٗل٣ت بالأويإ الا٢خهاص

غْٝ الٗملت. ومً ب  :يإحين ؤَم جل٪ الٗىامل ما حؤؾٗاع نَّ

اث )حجمحم يخالت وظىص ٞاثٌ ف يف: زان االإدؿىعاثحم تُوطع .1  الهاصعاث ؤ٦بر مً زان االإضٞىٖ

 الٗملت؛ َظٍ ٖل  الأظاهب َلب اصةيلؼ  جتيهد الٗملت هدى الاعجٟإ متيضٞ٘ ٢يَظا ؾ الىاعصاث(

ظا الاعجٟإ ؾ  ؾٗغ بل  الخىاػن  بل  ٖىصة ياصي مما الخاعط مً الىاعصاث ٘يحصج ٗمل ٖل يوَ

غْٝ غْٝ ومحاالإلاخٔ ؤن الٗلا٢ت ب .1الهَّ اث ٖلا٢ت جباصلحن ؾٗغ الهَّ ا حم٨ً جٟؿيت، يزان االإضٞىٖ رَ

غْٝ حن مسخلٟحاججاَ يف اث )فحازغ ٖل  مين، ٞؿٗغ الهَّ ٌ ياؾت جسٟيخالت اجبإ ؾ يزان االإضٞىٖ

 ه.يخإزغ به ٦ما ؾب٤ الؤقاعة بليمت الٗملت(، و ي٢

                                                                 
، صاع زان االإدؿىعاثحن طعس الصسؾ وطعس الـائدة واوعياطها على محت بُالعلاكت الخبادلوٗمت،  ي ر ٞسغ حؾم 1

 .25، م 2011٘، ٖمان، الأعصن، يت لليكغ والخىػ يالٗلم ي اػوع يال
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 ىسٌٟيؾ ت؛يالمخل الؿل٘ ؤؾٗاع ما جغجٟ٘ت ٖىضيالكغاث ال٣ىة حٗاص٫ تيهٓغ  خؿب :الخضخم .2

 ت للؿل٘يمىذ طل٪ ٢ضعة جىاٞؿي ضيبد الاهسٟاى؛ بل  تيالمخل الٗملت ؾٗغ خجهيو  ها،حالُلب ٖل

 .1ذيصخ وال٨ٗـ اصة حجم الهاصعاث،يت لؼ يت وإم٩اهيالمخل

ؾىاء  وؤؾٗاع الٟاثضة  يراث االإٗغوى الى٣ضحبن لخٛ :ومعدلاث الـائدة يالعسض الىلد ير فُحالخؼ .3

غْٝ، والتيؤو الضول يٖل  االإؿخىي المخل  ٖل  ؤؾٗاع الهَّ
 
ا مسخلٟت جخدضص بدؿب اججاٍ َظا  ي؛ ؤزاع 

 ت**. يت عئوؽ الأمىا٫ الضولير، و٦ظل٪ صعظت مغوهت وخغ٦يحالخٛ

غْٝ  يت فيالخ٩ىم الخضزلاث جدهل :ت واالإىاشهت العامت للدولتُالخدزلاث الخىىم .4 ؾى١ الهَّ

غْٝ ٫ داو ي ٖىضما يالأظىب غْٝ الٗملت، بطا ٧ان َظا الأز ؾٗغ ليحٗض ي االإغ٦ؼ  االإهَّ  م٘ ر مخلاثمحر ٚحنَّ

غْٞها ؾٗغ يف الخضَىع  مً ليالخ٣ل ؤو الخض يوبالخال ت،يت والا٢خهاصياالإال اؾخهيؾ  . 2نَّ

الٗام ٖل  الؿل٘ والخضماث ؾىاء   هٟا١اصة الؤ يػ  يت االإترظمت فيت الخىؾٗياؾت االإاليم٨ً للؿي

 يت َظٍ الُلباث، الأمغ الظيت لدؿى ياصة َلب الٗملاث الأظىبيبل  ػ  يت؛ ؤن جاصيؤو الخاعظت يالمخل

 . 3تيمت الٗملت المخليبل  اهسٟاى ٢ ياصيمً قإهه ؤن 

 هٟا١اصة الؤ يبل  ػ  ياصي يبن اعجٟإ مؿخىي الضزل المخل :يوالخازج يمظخىي الدزل المخل .5

ت يت، وبما ؤن الُلب ٖل  الؿل٘ والخضماث الأظىبيظىبت والأ يٖل  الؿل٘ والخضماث المخل يالاؾتهلا٧ 

 فيمتها ٞؿيكهض ػ يت ٢يت لدؿى يخُلب ٖملاث ؤظىبي
 
ا فيالُلب ٖل  الٗملت الأظىب ياصة  ٖ  يت، واعجٟا

ء ٖىض اعجٟإ الضزل لضي الضو٫ يدضر هٟـ الص يت. و يمت الٗملت المخليمتها م٣ابل اهسٟاى ٢ي٢

٘ مً ٢يت ما يملت المخلض مً َلبها ٖل  الٗيجؼ  يالأزغي الت  . 4متهايغٞ

سْؾُزاه  ا: عىامل ؤزسي مازسة على طعس الصَّ

غْٝ، لٗل يَىا٥ بل  ظاهب الٗىامل الا٢خهاص ت ٖىامل ؤزغي جازغ ٖل  ؤؾٗاع الهَّ ت مجمىٖ

 :يليؤَمها ما 

 يت فيٗياؾت و٦ظا ال٩ىاعر الُبيالخغوب والايُغاباث الؿ يجاص :عتُالؼب والىىازر الخسوب .1

ى اثياصالا٢خه ن الا٢خهاص ٢ىي  للضو٫ بل  ازخلا٫ تيالىَ  متياهسٟاى ٢ بل  ياصي ما ،يالىَ

                                                                 
دزاطت جدلُلُت وكُاطُت لأزس حؼحراث طعس الصسؾ على جىاؿظُت الاكخصاد الجصائسي زلاٌ الٗص ي وليض ونضي٣ي ؤخمض،  1

 .117-116، م م 2017، ظىان 2، الٗضص 5مجلت الخ٩امل الا٢خهاصي، ظامٗت ؤصعاع، الجؼاثغ، المجلض  ،2215-1992الـترة 

 ل زلا٫ االإبدض الشالض مً َظا الٟهل.يها بالخٟهحخم الخُغ١ بلي** ؾ
 .493، م 2012، 1روث، لبىان، ٍ ح، بيصاع االإجهل اللبىاو ت،ًاطت الىلدُرؿت والظحالىلىد والص٦ىٗان،  يٖل 2
اؿاث طعس الصسؾ الخلُلي عً مظخىاه الخىاشوي على الأداء الاكخصادي الىلي ، مىؾاوي وعصة 3 )باطخعماٌ ؤزس اهدس

ؤَغوخت م٣ضمت لىيل قهاصة الض٦خىعاٍ في الٗلىم الا٢خهاصيت، جسهو الا٢خهاص  ،-خالت الجصائس -ؤدواث الخدلُل الىمي(

لىم الدؿيحر، ظامٗت االإضيت، الجؼاثغ،   .21م  ،2019-2018واالإاليت الضوليت، ٧ليت الٗلىم الا٢خهاصيت والخجاعيت وٖ
 .17، م االإسحع هـظه 4
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ى الٗملت غث يالت( 2014ال٣غم  ؤػمت) تيالأو٦غاه مشا٫ طل٪: الأػمت الأزغي، الٗملاث ججاٍ تيالىَ
ّ
 ؤز

 .1ىعويال ٖملت يف

  مضي ًٖ الىٓغ بٌٛ والأزباع الؤقاٖاث حٗض :والأزباز الؤػاعاث .2
 
 االإازغاث مً ؤَم صختها، واخضة

غْٝ، خ ٖل  ؾٗغ ٗتيالؿغ  غْٝ ٖل  االإضي ال٣غ  يض جاصيالهَّ ب، يبل  اعجٟإ ؤو اهسٟاى ؾٗغ الهَّ

ا الُب يوالت ان ما حٗىص بل  ؤؾٗاعَ  . 2ت بؼوا٫ ؤزغ الاقاٖت ؤو الخبريٗيؾغٖ

 مً زبرة :الظىق  ين فحزبرة االإخعامل .3
 

غْٝ، و٢ىت ؤؾىا١ يف نحاالإخٗامل مً قإن ٦لا هم الهَّ

غ المخخلٟت؛ اتهميٖمل يف االإؿخسضمت بيوالأؾال ت،يالخٟاوي
ّ
غْٝ ؾٗغ ٖل  ؤن جاز  .3الٗملاث نَّ

سْؾُ: طياالإؼلب الثاو  اطت طعس الصَّ

غْٝ الأظىبيحٗبر ؾ ت ٖل  االإؿخىي يضيبهٟت ما٦ضة ٖل  صوع الضولت ب٩ل م٣ىماتها الخ٣ل ياؾت الهَّ

اؾت يل٩ل ٢غاعاث الؿ يالمخضص الأؾاس  ي٢ىي الؿى١ هه يٖالم ؤنبدذ ٞ يف يوبش٣لها الا٢خهاص يالضول

ا وؤؾاؾيض جلٗب ؾيت، خيالا٢خهاص ا مهم  غْٝ صوع   يت التيت الخاعظياليكاَاث الا٢خهاص يا فياؾت الهَّ

 . ي ؤو اؾدشماع  ي بلض ؾىاء ٧ان طل٪ اليكاٍ ججاع  ي٣ىم بها ؤي

: ماه سْؾ ُت طُالـسع الأوٌ  اطاث طعس الصَّ

غْ ؾٗغ اؾت يحٗض ؾ ت يها الؿلُاث الى٣ضحبل جلجإم٨ً ؤن ي ياؾاث االإخٗضصة التيٝ مً يمً الؿالهَّ

ن بصاعة الا٢خهاصبٛغى بلضان الٗالم مسخل٠  يف حؿع   يٞه وصٖم همىٍ والخض مً ازخلا٫ جىاػهه، يالىَ

غْٝؾلى٥ راث حٞهم حٛ بل  ا الؿلب يلخٟاص ؾٗغ الهَّ ىان الا٢خهاصمسخل٠  ٖل ت يؤزاعَ  ين، وبهظا ٞهيحاٖلأ

 ت.يت ال٩ليالا٢خهاص َضاٝالأ ٤ يحؿمذ بخد٣ يوالتت يالا٢خهاص اؾتيا مً الؿحٗخبر ظؼء  

سْؾُف طٍؤولا: حعس   اطت طعس الصَّ

غْٝ ًٖ صوع الضولت ب٩ل م٣ىمتها الخ٣ليحٗبر ؾ م٨ً يو  ،يت ٖل  االإؿخىي الضوليضياؾت ؾٗغ الهَّ

غْٝ بهضٝ يححؿخسضم حٛ يوالتاث الهاصعة ًٖ الؿلُاث الٗامت، ظغاءٟها ٖل  ؤجها: ٧اٞت الؤ يحٗغ  ر ؾٗغ الهَّ

غْٝ لمخاعبت الخطخميا حؿخسضم ؾي، وخالي ؼ الخىاػن الخجاع يحٗؼ   .4اؾت ؾٗغ الهَّ

 

                                                                 
دزاطت جدلُلُت وكُاطُت لأزس حؼحراث طعس الصسؾ على جىاؿظُت الاكخصاد الجصائسي ؤخمض،  ي٣يونض ضيول يالٗص  1

 .118، م مسحع طبم ذهسه ،2215-1992زلاٌ الـترة 
، مجلت الأهضلـ للٗلىم جإزحر الصدماث الىلدًت على طعس صسؾ الدًىاز الجصائسي ٖضالت لعجا٫ وسخىىن مغيم،  2

-208، م م 2015، 7، الٗضص 11، المجلض ، اليمً نىٗاءامٗت الأهضلـ للٗلىم والخ٣ىيت، الؤوؿاهيت والاظخماٖيت، ظ

209. 
 .209م  االإسحع هـظه، 3
غاء زباػ  4  .97، م مسحع طبم ذهسه، ي ٞاَمت الؼَ
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سْؾُؤهداؾ ط: اُزاه  اطت طعس الصَّ

 اؾتيوؾ ،اٖمىم   تيالى٣ض اؾاثيوالؿ تيلال٩ تيالا٢خهاص اؾاثيالؿ معؾ  لٖ ن ال٣اثمى  ٠٨ٗي

غْٝ ؾٗغ تم ٤يجد٣ بل  اهىن  ز الهَّ غْٝ ؾٗغ ماؾخسضا ٫زلا ًم ل٪وط ،ٝضاَالأ  ًم جمىٖ  الهَّ

 :يلي مايٞ ٝضاَالأ  ل٪ج َمؤ لوجخمش ،ل٩٦ الا٢خهاص مؿخىي   لٖ ٝضاَؤ بل ٫ ىنى لل

غْٝ للخٟاّ ٖل  ال٣ىة الكغاثيؾ ٝتهض ملاومت الخضخم: .1 ىياؾت الهَّ وطل٪  ،تيت للٗملت الىَ

ٞةن  رحال٣ه الإضيا يمٗضلث الخطخم، ٌٟٞ يٟجسبل   تهضٝ يت التياؾت الى٣ضي٤ م٘ الؿيبالخيؿ

غْٝ   اهسٟاى ٖل  يجابيبا َؤزغ ٩ىن ي يراص والتح٠ الاؾخيٟاى ج٩الهسابل   ياصيجدؿً ؾٗغ الهَّ

 .1مؿخىي الخطخم

غْٝ الخ٣ ٗملي :ىازدص االإُجسص .2 ن الا٢خهاصٖل  ظٗل  ي٣يؾٗغ الهَّ مً ت يؤ٦ثر جىاٞؿ يالىَ

ظا ما يت االإىظهت للخهضيلالضو  ل االإىاعص بل  ٢ُإ الؿل٘يجدى زلا٫  ٘ ٢اٖضة يٗمل ٖل  جىؾيغ، وَ

  ر مً الؿل٘حهبذ ٖضص ٦بيض يبد، تيالؿل٘ الضول
 

خم ي ي٣ل ٖضص الؿل٘ التي يوبالخال ،غي للخهض٢ابلا

م٨ً ي يوالؿل٘ الت (،ىاعصاثالبخلا٫ ) اي٧اهذ حؿخىعص مدل يض بهخاط الؿل٘ التيؼ يصَا. و راحاؾخ

ا ٦ما يجهض غْٝ الخ٣ر يحزغ حٛؤى٨ٗـ يغَ ؤؾىا١  يو االإىاعص فيجسه بٖاصة ٖل  ي٣يؾٗغ الهَّ

 
ْ
غ ي٢ُإ الخهض ياالإا٫ ف ؤؽع الٗمل و  ي اصة اؾخسضام ٖىهغ ياهسٟايها بل  ػ  ياصي ٖىامل الؤهخاط، بط

 .2راصحالهىاٖاث االإىاٞؿت للاؾخ يوف

غْٝ صو  ياصي ع الدزل:َجىش  .3 اا ع  ؾٗغ الهَّ ن حؤو بم٘، المجخن ٞئاث ح٘ الضزل بيجىػ  بٖاصة يف مهم 

ً،ال٣ُاٖاث مسخل٠  مىاص ) يضيغ الخ٣ليت ل٣ُإ الخهضيال٣ضعة الخىاٞؿما جغجٟ٘ ٞٗىض صازل الىَ

غْٝ الخ٣يهد (تياٖع ت، ػ يؤول  يجٗله ؤ٦ثر عبديطل٪  نة، ٞي٣يجت اهسٟاى ؾٗغ الهَّ
 
ض جدهل يخ، ت

 .ت للٗما٫ياثغ ه ال٣ضعة الكيٞ جىسٌٟ يالى٢ذ الظ يف ،ؤصخاب عئوؽ الأمىا٫َظٍ الأعباح لٟاثضة 

ىض اهسٟاى ال٣ضعة الخىاٞؿ غْٝ الاؾميوٖ واعجٟإ ؾٗغ  يت الىاظمت ًٖ اهسٟاى ؾٗغ الهَّ

غْٝ الخ٣  هيجىسٌٟ ٞ يالى٢ذ الظ يف للٗما٫،ت يثغابل  اعجٟإ ال٣ضعة الك ياصين طل٪ ةٞ ي٣يالهَّ

٪ االإاؾؿاث بظل٪ جل، ٞخ٣لو يال٣ابلت للإججاع الضول٢ُإ الؿل٘  يف ىاقُتال االإاؾؿاثت يعبد

غْٝ الخىاٞس  ت الىاظمتيو الآزاع الؿلبيهضٝ ج٣لبتها. و عااؾدشما لجإ ؤصخاب ي ،يًٖ ؾٗغ الهَّ

غْٝ، ا بل  اٖخماص ؤؾٗاع اه  يؤخ غاعال٣ غْٝ :مشلؤ٦ثر مً ؾٗغ نَّ ت، ؾٗغ يضيالخ٣ل عاثللهاص ؾٗغ نَّ

غْٝ للىاعصاث الٛظاث  .3ت...ينَّ

 الكغ٧اث واالإاؾؿاث الىاقئت مت وصٖيلىاٖاث المخت الهيجىم ًم٨ي ت:ُت الصىاعاث المخلُجىم .4

٘ جىاٞؿ ٫زلا ًم ٪وطل ن ٩ى يو  ت،ياالإىخجاث الأظىب ًم رتهاحاالإاؾؿاث، م٘ هٓ ل٪ت مىخجاث جيعٞ

                                                                 
 .138، م ذهسه مسحع طبم، ي لى مىس ى بىزاع لخ 1
 .77، م مسحع طبم ذهسهذ ظما٫، يؾى  2
 .138، م هسهذ مسحع طبم، ي لى مىس ى بىزاع لخ 3
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غْٝ ميٖبر جسٟ ٪طل غْٝاالإ َٝغ  ًٌ ؾٗغ الهَّ بهىعة مباقغة  ٪طل ن ٩ى يض ي. خي االإغ٦ؼ  هَّ

غ٦ت عئوؽ خغ يؼمت بخدغ لاث االإيالاجٟا٢ ًىٕ مه يؿذ مىٓمت بل  ؤيل يالت للبلضان وؾهلت. باليؿبت

 .1تيالخجاعة الٗاالإ ٫، ٦مىٓمتالأمىا

سْؾُؤدواث ط :زالثا  اطت طعس الصَّ

غْٝ ؾٗغ اؾتيؾ ظيلخىٟ ت اؾخٗما٫ ييبغي ؤَضاٞها ٤يوجد٣ الهَّ  والىؾاثل مً الأصواث مجمىٖ

 :يليؤَمها ما 

سْؾ مخعدد: .1 غْٝ ؤؾٗاع  مهٓا ٝضهح بكامت طعس صَّ  يباث فلٌ آزاع خضة الخ٣يبل  جسٟ ةخٗضصاالإالهَّ

 االإؿخسضمت لالىؾاث َمؤ ًالمخضصة. وم غاىت لخضمت بٌٗ اٚلأياؾت الخجاع يالؿ هيوجىظ الأؾىا١

غْٝ بىظىص ؾٗغ  يزىاج ماٖخماص هٓا َى غْٝ الٗم ًيؤو ؤ٦ثر لؿٗغ الهَّ  ماَت، ؤخضلؤو ؤ٦ثر لؿٗغ نَّ

غاص ت ؤو واعصاث ال٣ُاٖاث االإيت ؤو الأؾاؾيث الًغوع ث الخانت بالىاعصاباالإٗاملا  ل٤خٗيو  هيٞ مٛال 

غْٝير الأؾاؾحغ ٚيخهضللت هت االإىظيل٘ المخلا، ؤما الؿهتيوجغ٢ صٖمها . يالٗاص ت ٞخسً٘ لؿٗغ الهَّ

واالإىٓمت  يالضول يالهىضو١ الى٣ضا هًٗي يالكغوٍ الت لْ يىب فلظا الأؾَجىء بل  للهٗب اي

غْٝللت ايبم٩اه مبٗض يج٣ط  يخجاعة، والتلت ليالٗاالإ  .2جىء بل  حٗضص ؤؾٗاع الهَّ

غْٝاالإ م٣ى يٟت يت يٗلالٗم ن ٖىضما ج٩ى  :اطخسدام طعس الـائدة .2 اؾت يباٖخماص ؾ ي االإغ٦ؼ  هَّ

اصة الُلب يمً قإهه ػ  يت والظيحٗمل ٖل  ظظب عئوؽ الأمىا٫ الأظىب يالت االإغجٟٗت الٟاثضة ؾٗغ

غْٝ ٖلٖ ّالخٟا٪ لأظل طل٧ل ، َااع يهٌ زُغ اجيلخٗى  تيٖل  الٗملت المخل  ىض  ؾٗغ الهَّ

هضص حر ؤن َظا الاعجٟإ حٚ .ل٩٦ تيالا٢خهاص تيض مسُُاث الخىميا ججؿهقإج ًم ياث التياالإؿخى 

ٗ يت صازل الضولت التيالا٢غاى لمخخل٠ اليكاَاث الا٢خهاص مٗضلث ٞاثضتها، ومً زم  ذعٞ

 .٩٦3ل يالىمى الا٢خهاص

سْؾُاطخسدام اخخ .3 غْٝ لْ يف :اػاث الصَّ  بل  تيُاث الى٣ضلجإ الؿلمضاعة ج هزابخت ؤو قب ؤؾٗاع نَّ

غْٝ ٖماؾخ٣غاع   لالمخاٞٓت ٖ ل ث الهٗبت م٣اب٘ الٗملا يبب ما ج٣ى هتلاع ٖميها. ٞٗىض اجهتلؾٗغ نَّ

ىضما جخدؿيلالمخ الٗملت ىضمايث الأظىبالٗملا  غاءبك مج٣ى ت يالمخلت لالٗم ًت، وٖ  ن ج٩ى  ت، وٖ

غْٝاالإ م٣ى يت ير ٧اٞحاَاث ٚيالاخخ  .4تيلت المخلالٗممت ي٢ٌ يبخسٟ ي االإغ٦ؼ  هَّ

                                                                 
 .78-77، م م مسحع طبم ذهسهذ ظما٫، يؾى  1

.127م  مسحع طبم ذهسه،، ي لخلى مىس ى بىزاع 2   . بخهغٝ
 (،2216-1996ت للـترة )ُاطُالجصائس دزاطت ك يزان االإدؿىعاث فحر طعس الصسؾ على محؤزس حؼت ظما٫، يمؿاٖض 3

ت الٗلىم يت مؿخضامت، ٧ليت وجىميت، جسهو ججاعة صوليع الٗلىم الخجا يل قهاصة الض٦خىعاٍ )٫ م ص( فيؤَغوخت م٣ضمت لى

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  .104م ،  2019-2018ر، ظامٗت ٢االإت، الجؼاثغ، يحت وٖ
 .127م  مسحع طبم ذهسه،، ي لخلى مىس ى بىزاع  4
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سْؾ العمًحعد .4 ٤ لهظٍ الؿ :تلل طعس صَّ ٘  *ٌيت بل  جسٟياؾت جلجإ الؿلُاث الى٣ضيوٞ ؤو عٞ

غْٝ م٣هىص لخد٣يظىبالأ  الٗملاثبمت ٖملتها، م٣اعهت ي٢ ت مً يت، ومىه ٞهى جهَّ ٤ مجمىٖ

 .تيَضاٝ الا٢خهاصالأ 

سْؾس م .5 غْٝغ م اؾتيؾ يج٣ط  :اكبت الصَّ ٗاث الٗملت الهٗبت ياث ومبيبةزًإ االإكتر  **ا٢بت الهَّ

٣ىم بها ي يالت جل٪ اؾخسضامها الإ٣اومت زغوط عئوؽ الأمىا٫ زانت خميبل  عزهت زانت. و 

ر بل  ؤن ح٤ طل٪. وكيلخد٣ رحت ٖل  ٖضة جضابيوحٗخمض الؿلُاث الى٣ض ٖل  الٗملاث، ن ى االإًاعب

غْٝ بٗض اهدكاع ْاَغة الخٗى ٢بت الامٗٓم الضو٫ بضؤث جخسل  ًٖ مغ   .1ميهَّ

 مت العملت ُع كُاطت جسـُ: طيالـسع الثاو

 مً ؤَم الأصواث االإؿخسضمت فيٌ ٢ياؾت جسٟيحٗخبر ؾ
 
اؾخٛلا٫ ؾٗغ  بَاع يمت الٗملت واخضة

غْٝ ٦ؿ  اؾت.يل لهظٍ الؿيجٟه يليما  يت، وفياؾت ا٢خهاصيالهَّ

 مت العملتُع كُاطت جسـُف طٍؤولا: حعس 

مت ي٢ يٌ فيوالخسٟ ،م٣هىصة مً َغٝ ؤصخاب ال٣غاعلت يوؾ يٌ الٗملت هيسٟاؾت جيؾ 

ىت يت مٗيا٢خهاص ٝجت ْغو يت جدضر هدي٣اثلخالت ج رحلأن َظا الأز ،هسٟاىسخل٠ ًٖ الا يت لالٗم

غْٝ الأظىب ١ ؾى  يت فلاصة ٖغى الٗميجت ػ يهد ؤو ٘ل٧اعجٟإ ؤؾٗاع الؿ ٌ يالخسٟ ل٤خٗي، و يالهَّ

غ١ْٝ اؾى  يث فباالإٗاملا  غْٝ والؿى  ١ ؾى  نحمخض الاهسٟاى بل  الؿى٢ي نحخ يف ،٣ِٞ يالأظىب لهَّ  ١ الهَّ

مت يٌ ٢ي٤ جسٟيغ ًٖ َ نحٗم يحؿخسضمها البلضان الإٗالجت ْغٝ ا٢خهاص والخضماث. ٘لؿلل يلالضاز

ها، حٖل ياصة الُلب الخاعجيػ  يوبالخالت يبل  اهسٟاى ؤؾٗاع االإىخجاث المخل ياصي يت والظيالمخل الٗملت

ا، ومً زميباالإ٣ابل ج٣لو   ر ؤن َظٍح؛ 2ٚزان االإضٞىٖاث جىاػههحض ميؿخٗي و الىاعصاث لعجٟإ ؤؾٗاعَ

 .اؾت جخُلب ٖضة قغوٍ لىجاخهايالؿ

 

 

 

 

                                                                 

 مً َظا االإُلب. يل زلا٫ الٟغٕ الشاويمت الٗملت بالخٟهي٢ يٌ فيخم الخُغ١ بل  الخسٟي* ؾ

 مً َظا االإُلب. لضل زلا٫ الٟغٕ الشايبالخٟهاؾت الغ٢ابت ٖل  الهغٝ يؾخم الخُغ١ بل  يؾ** 
 .104م مسحع طبم ذهسه، ت ظما٫، يمؿاٖض 1
ت، يصاع الجهًت الٗغب زان االإدؿىعاث،حطعس الصسؾ وؤزسه على علاج ازخلاٌ م ،نٟىث ٖبض الؿلام ٖىى الله 2

 .34-33م ، م 2000ال٣اَغة، مهغ، 
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 ع العملتُاطت جسـُا: ػسوغ هجاح طُزاه

 ٝ مدضصةضاَىٙ ؤلب ًجب الخإ٦ض ميت، لمت الٗميٌ ٢ياؾت جسٟيؾ ٤يجُب ًالاؾخٟاصة مل ؤظ ًم

ل ،اه٣يجُب ًم ت ٞهاضاَؤ هاىٚلب يفت لمت الٗمي٢ يفٌ ياؾت الخسٟيؾةن هجاح ٞ هيوٖ  مً مكغوٍ بمجمىٖ

 :1اهمَؤ لالٗىام

 ٘بل   تلٌ الٗميجسٟ ياصيض يبد ،االإغوهت ًم يث الضولت ب٣ضع ٧اف  مىخجالٖ يالخاعجب لالُ جمخ

 ؛يالمخلاصة الاهخاط يػ 

 مت الٗملت، يٌ ٢يجت جسٟياالإؿخىعصة هدٖل  الؿل٘  يت للُلب المخليجب ؤن ج٩ىن َىا٥ مغوهت ٖالي

 تها؛ ياؾت ٞٗالي٣ٟض َظٍ الؿيلأن ٖضم مغوهخه 

 يالاهخاج اػهب الجيؿخجيض يبد ،االإغوهت ًم يغ ب٣ضع ٧افي٘ الخهضللؿ يلالٗغى المخ ميغوعة احؿا 

 ؛عاثاعجٟإ الهاص ًٖ مض الىاظيب الجضلب ؤو الُلالُ يعجٟإ فللا 

  ت؛يلؾٗاع المخلأ االإؿخىي الٗام ل يف غاعؾخ٣الا 

 ا؛هتٌ ٖملايلخسٟ اث ممازلتةظغاءاالإىاٞؿت الأزغي ب لتالضو  ماي٢ مٖض 

 غ؛يخهضلت ليت الًغوع ير الصخيح٘ االإهضعة الإىانٟاث الجىصة واالإٗالاؾخجابت الؿ 

  الاؾخجابت لكغوٍيغوعة (Marshal-Lerner ال٣اض )ٖل  ب لمجمىٕ مغوهت الُ ن ٩ى ي نبإ ي

 ذ.يصخالالىاخض  ًبر مؤ٦ الهاصعاث ومغوهتالىاعصاث 

 تلمت العمُع كُاطت جسـُم طُجؼبزالثا: آزاز 

ىلالٗم متيٌ ٢يجسٟ غاءظ ًم خإزغيٞض  يالخاعج م  الٗاللا٢خهاص مٟخىح ٖ يبن ؤ مهما ت، يت الىَ

 ؾىاء   الا٢خهاصاث، ين باقحه بالا٢خهاص وم٩اهخ ٪ٗت طليَب ًبٌٛ الىٓغ ٖ ٪، وطله٧اهذ صعظت اهٟخاخ

ت يالخ٣ى ٠ًٗلجت يهدو  نحخ يجاب، فيا بالإ ٖمىم   يوالهىاع ي خإزغ الا٢خهاص ال٣ى ي، و ايهامؤو  اي٢ى  ن٧ا

ىيٌ ٢يجسٟالخُىعة ً م ن ٩ى يوالؤهخاط ٢ض   ت.يالىام اثالا٢خهاص يت فيمت الٗملت الىَ

ىيٌ ٢ي٩ىن لخسٟيم٨ً ؤن ي :مت العملتُع كُت لخسـُجابًالآزاز الؤ  .1 ض مً يت الٗضيمت الٗملت الىَ

 :2يليت ولٗل ؤَمها ما يبجايالآزاع الؤ 

                                                                 
ت لخالت ُاطُت وكًدزاطت اكخصاد يحظازع اهخلاٌ ؤزس طعس الصسؾ بلى الخضخم المخل يالعىامل االإازسة ف، ناٞت محمد 1

، ي ت، جسهو ا٢خهاص الخ٩امل الجهى يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة الض٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى ،2216-1972الجصائس 

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل  .182-180م م ، 2018-2017، الجؼاثغ، 3جؼاثغ ر، ظامٗت اليحت وٖ
 مت الٗملت، ؤهٓغ ٦لا مً:يٌ ٢ياؾت جسٟيت لؿيجابيض مً االإٗلىماث خى٫ الآزاع الا يالإؼ  2

، م م 2004ت، مهغ، يالؤؾ٨ىضع   ُت،يضة، الأػاع ي، صاع الجامٗت الجضي، الاكخصاد الدولن ٖىى اللهحيب خؿيػ  -

293-294. 

غاء زباػ  -  .100م  بم ذهسه،مسحع ط، ي ٞاَمت الؼَ
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 مٗضلث الىمى الا٢خهاص ٘  ٫ لضزى  عاث٘ الهاصيحصج ٫زلا ًم تيت الهىاٖت المخليوجىم يعٞ

 ؛اهحٞت يؾى٢ ٥ خهتوامخلا ،تيالخاعظ ١ؾىاالأ 

 ٟغْٝ اثياَياخخ ٖل  الًٛىٍ ٠يجس  ؛ي االإغ٦ؼ  الٗملت الهٗبت لضي االإهَّ

 ٟزان حم جىاػن  بل  ياصي الخىاػن، ما تخال جه بل وإٖاص ي الخجاع  زانحاالإ يف العجؼ مً ٠يالخس

اث؛  االإضٞىٖ

ل جسلى مً بٌٗ  ياث ٞهيجابيبمت الٗملت يٌ ٢ي٦ما لخسٟ :مت العملتُع كُت لخسـُالآزاز الظلب .2

ا فيم٨ً اي ياث والتيالؿلب  :يإحيما  يجاػَ

 بٗملت ٩ىن يخم ا٢تراى الضولت مً الخاعط يت، ٧ىن الكاج٘ ؤن يت الخاعظيىهياعجٟإ ؤٖباء االإض

 ؛1الضو٫ االإاهدت لل٣غى

  ؛2ت االإؿخىعصةي  االإىاص الأوللٗخمض ٖي يالؤهخاط الظ٠ ياصة ج٩اليػ 

  ن،حمىاَىلت ليثاال٣ضعة الكغ  ٝت وايٗايلاث الأؾٗاع المخياعجٟإ مؿخى  
 
 ويص جسهابطا ػ  زانت

 ُلبال ظ٘ابل  جغ  ياصيت، مما ي٧اهذ مىاص ؤؾاؾ طااالإؿخىعصاث ب غاءلك ٫ الضزى  ًم يبياف ظؼء

ىي  ب٣لٖ  .3تيؾاؾالأ ر حت ٚيت االإىخجاث الىَ

مت الٗملت بن لم جخىاٞغ لها مجمىٖت مً الكغوٍ يٌ ٢ياؾت جسٟيمما ؾب٤ ط٦غٍ ٞةن ؾ

ا، زانت ف ت يٞٗا٫ ومٗٓم واعصاتها يغوع  يل جمل٪ ظهاػ اهخاج يت التيخالت الضو٫ الىام يالؿال٠ ط٦غَ

ت، يصوامت مً االإكا٧ل الا٢خهاص يل٠ الا٢خهاص وصزىله فم٨ً الاؾخٛىاء ٖجها. ٞةجها ج٩ىن ؤصاة لخسيل 

 ها. حَظٍ الخالت ٖضم اللجىء بل يوالأًٞل ف

سْؾ ُالـسع الثالث: ط  اطت السكابت على الصَّ

غْٝ الأظىبيحٗخبر ؾ ها الضو٫ مً ؤظل حجلجإ ال يمت التيالأصواث ال٣ض بخضي ياؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ

غْٝ لضيؾ بصاعة ظا لأَميل جؼا٫ جُب يض مً الضو٫ التيؤن َىا٥ الٗض رحها، ٚحاؾت الهَّ تها، ي٤ َظٍ الأصاة وَ

 ل لهظٍ الأصاة.يجٟه يليما  يوف

سْؾُؤولا: مـهىم ط  اطت السكابت على الصَّ

غْٝ االإغ٦ؼ ي غْٝ بيٖىض اٖخماصٍ ؾ ي ٣ىم االإهَّ  اؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ
 
ٗاث ياث ومبير ةزًإ مكت

٫ مً وإل  الخاعط، عئوؽ الأمىامغا٢بت زغوط وصزى٫ ٪ بٛغى ت لغزهت زانت، وطليالٗملت الأظىب

                                                                 
1
 .293م ، مسحع طبم ذهسه، ن ٖىى اللهحيب خؿيػ  
 .108م  مسحع طبم ذهسه،ت ظما٫، يمؿاٖض 2
 .108م  االإسحع هـظه، 3
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ت مً الأَضاٝ الا٢خهاصيت جد٣يوبالخهىم مىٗها مً الهغوب هدى الخاعط، بٛ  يف يإحيت ي٤ مجمىٖ

ىيم٣ضمتها خما اثحت مً االإًاعبت والمخاٞٓت ٖل  جىاػن ميت الٗملت الىَ  .1زان االإضٞىٖ

سْؾاطت الس ُم طُاث جؼبإحساءب و ُا: ؤطالُزاه  كابت على الصَّ

غْٝ مً َغٝ الؿلُاث الى٣ضي٤ ؾيخم جُبي ت، وطل٪ مً زلا٫ ٖضة ياؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ

ن ٣ٞض ج٩ىن حن مسخلٟخحجل٪ الضولت، ٦ما ؤن لها ؤؾلىب ين فحمير االإ٣حن، وٚحمياث مٟغويت ٖل  االإ٣بظغاء

 ت.يت ؤو ع٢ابت ظؼثيع٢ابت ٧ل

سْؾ الأحىبُؤطال .1 غْٝ يم٨ً ؤن جخسظ ؾي :يب السكابت على الصَّ  بخضياؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ

 :2نيحن الخالحالأؾلىب

 اث االإخٗل٣ت بٗغى يالٗمل ٧لَظٍ الخالت بمغا٢بت  يج٣ىم الضّولت ف ت:ُؤطلىب السكابت اليل

لب ٖليالٗملاث الأظىب
ّ
مً زلا٫ ت يمغا٢بت مباقغة ٖل  الخّجاعة الخاعظب ج٣ىم ضي، خهاحت والُ

والاججاع  غيوالخهض راصحالاؾخو يهٓام الخهو وجغاز ؾخسضامب ٖل  عؤؾها ايٖضة ؤؾال

ار مباقغة حب ٚياالإباقغ، ؤو ؤجّها حؿخسضم ؤؾال يالخ٩ىم ت يالجمغ٦الغؾىم  يف االإخمشلت ؤؾاؾ 

ام  يت للٗملت، وفيمت الخاعظير ال٣يحغ وحٛيواٖاهاث الخهض
ّ
ٟ   راصحاؾخهبذ يَظا الىٓ ا الؿّل٘ مخى٢

م٨ً يو ..الخ. ٦ما .االإؿخىعص مً ظىصة واهسٟاى للأزمان  ُلبهيما  و ل ٖل يالترز ٖل  امخلا٥

٨ظا ٞالغ٢ابت ال٩ل مه لها.يا حؿليظىبؤا مخل٪ ه٣ض  يمها و ي٢لبم ٖل  ي٣يجلؼم ٧لّ مً  نؤللضولت  ت يوَ

غْٝ حكمل ظم اثح٘ ٖىانغ ميللهَّ  .زان االإضٞىٖ

 اث زانحم غٖىان بٌٗ مغا٢بت ٖل  ؾلىبالأ  َظا ٣خهغيت: ُؤطلىب السكابت الجصئ  ،االإضٞىٖ

ىاثضَا تيالخاعظ ىن يالض ضيحؿض ٖل  ٧الغ٢ابت  يف الخانت واالإاؾؿاث الاٞغاص تيخغ  ضييج٣ ؤو ،وٞ

غْٝ ٖل  الغ٢ّابت وهٓام ت،يؤظىب بٗملاث الاخخٟاّ  مً تيٞاٖل ٢لؤ َى ؾلىبالأ  َظا خؿب الهَّ

  ٞغاصالأ  جضي ما ار  ح٨ٞش ال٩املت، الغ٢ّابت ؾلىبؤ
 
 يبض اَغ٢

 
 اتهميبٗمل اميلل٣ تير قغٖحٚ ىن ٢ض ج٩ لت

م ٖل  تيالى٣ّض غْٝ الكاملت الغ٢ّابت هٓام ْل يف ول٨ً .االإؿخسضم الغ٢ّابت هٓام صون مغوعَ  للهَّ

غْٝ يخم جدضي غْٝ ؾٗغ جدضص نؤ ٞةما الضّولت، ٢بل مًض ؾٗغ الهَّ  ججغي  ضيخ ،لٗملتها واخض نَّ

غْٝ مخٗضص لٗملتها  جدضص جهاؤ وؤ لهيبخٗض آزغ بل  و٢ذ مً وج٣ىم االإباصلت اثيٖمل به ؾٗغ نَّ

نّ يخؿب ؤَم ؿبت للا٢خهاص الىَ
ّ
  .يت الؿلٗت االإؿخىعصة بالي

سْؾبحساء .2 غْٝ االإغ٦ؼ ي ياث التظغاءمً ؤَم الؤ  :اث السكابت على الصَّ مً ؤظل الخد٨م  ي ٟغيها االإهَّ

غْٝ الأظىب يف غْٝ، ما  بَاع يف يالهَّ  :3يليالغ٢ابت ٖل  الهَّ

                                                                 
غاء زباػ  1  .106م  مسحع طبم ذهسه،، ي ٞاَمت الؼَ
 .187-186م م  مسحع طبم ذهسه،ناٞت محمد،  2
 .113-112م م  مسحع طبم ذهسه،، ت ظما٫يمؿاٖض 3
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 ا؛يملت الأظىبض مهاصع الٗيجدض  ت والاؾخسضاماث االإؿمىخت لها ٢اهىه 

  غْٝ الأظىب يض ؤهىإ الى٦لاء االإؿمىح لهم باالإخاظغة فيجدض ، ووي٘ ٢ىاٖض لخٗاملهم جخلاءم يالهَّ

 طل٪ ؤهىإ اله٣ٟاث وم٩ان االإخاظغة؛ ياث مسخلٟت بما فيٟهم خؿب مؿخى يم٘ جهي

 ىيٖمل غْٝ الٗملت الىَ غْٝ الت ت ج٩ىن مدضوصةيظىبت م٣ابل الٗملاث الأ ياث نَّ  يبًىابِ الهَّ

 
 
ىيت جدى يا ل٣ابلمً قإجها ؤن جً٘ قغوَ  ،ي الخباص٫ الخجاع  اثيت باليؿبت لٗمليل الٗملت الىَ

ضم ٢ابل  ؛تياث االإاليل باليؿبت للٗمليت الخدى يوٖ

 الخاعط؛ ين فحللؿىاح واالإٗالج يجمىذ مً الى٣ض الأظىب يت التين م٣ضاع االإىدت الؿىى يحج٣ى 

  ت االإخاظغة بالٗملت يىص ٖل  جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ بل  الخاعط، مً زلا٫ بزًإ ٖمليى ٢ٞغ

غْٝ االإغ٦ؼ يجدى  إظغاءو    ؛ي لاث الأمىا٫ الإىا٣ٞت االإهَّ

 ى غاىمى٘ ب٢ للمبلٜ  ؤ٢ص ى الؿلُاث بىي٘ خض ً ج٣ىميت بل  زاعط البلض، ؤيالٗملت الىَ

صون ٞىاثض لضي  ٗتيق٩ل وص يض ظؼء فيِ ال٣غوى بل  الخاعط م٘ يغوعة ججميؤو ج٣ؿاالإ٣غى، 

غْٝ  .ي االإغ٦ؼ  االإهَّ

سْؾ ُاث طُاث وطلبُجابًبزالثا:   اطت السكابت على الصَّ

غْٝ الأظىبي٤ ؾيلخُب بن ىب ٞ ياؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ ومً  ه ومؿتهضٝيٖضة هخاثج، مجها ما َى مغٚ

ىب ٞ رح، ومجها ما َى ٚضلالب يت فيت الا٢خهاصيروعة الخىمحؾ نحجدؿ هقإه ا ب  لر ؾحالخإز هقإه ًوم هيمغٚ

غْٝ.ياث ؾيجابيإاث و يل لبٌٗ ؾلبيجٟه يليما  ي، وفضل  ا٢خهاص البلٖ  اؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ

سْؾُاث طُجابًب .1   لاؾت الغ٢ابت ٖيؾ ٤يجُبم٨ىىا ال٣ى٫ بإن يختى : اطت السكابت على الصَّ

غْٝ ٘ ؤصاء جل٪ االإخٗل٣ت ب اا. وزهىن  هٞضاَؤ٤ يمضي جد٣ يىا الىٓغ فين ٖلحخٗي اجخ  اه ٧ان الهَّ غٞ

ى  َمؤ يليما ي. وٞي الخجاع  ناز حاالإ يف ٤ الخىاػن يمىخجاتها، بياٞت بل  جد٣غ يت وجُى ياالإاؾؿاث الىَ

 :1اهتاومبرع  هااتيجابيب

 بل  الخاعط؛ ٫جغة عئوؽ الأمىاه ًم الخض 

 اث؛  زانحم ن جىاػ  ٖل  المخاٞٓت  االإضٞىٖ

 ّغْ  غاع  اؾخ٣لٖ الخٟا ىلالٗم ًاث الٗغى مي٦م يف مالخد٨ ٫زلا ًٝ مؾٗغ الهَّ  يت فيت الىَ

 ت؛يث الأظىبالٗملا  ؾى١ 

 ت الهٗبت؛ لالٗم ياَياخخ تيخما 
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سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 ن تيخما  الخاعط ً٘ ملؿال راصحبم٣ضاع اؾخ مالخد٨ ٫زلا ًت مياالإىاٞؿت الأظىب ًم يالؤهخاط الىَ

 ت.يلخالم٘ لؿال جىاٞـ يالت

سْؾُاث طُطلب .2 غْٝ ٞهياث االإسجلت لؿيجابيالؤ  معٚ: اطت السكابت على الصَّ  ياؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ

 :1يليما  يم٨ً ط٦غ بًٗها في ياث التيل جسلى مً بٌٗ الؿلب

 غْٝ ٖل  بٖاصة الخىاػن الإيحٗمل ؾ اث مً زلا٫ الخض مً حاؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ زان االإضٞىٖ

ظا محالاؾخ اؾت يا اجبٗذ َظٍ الؿت هدى الاه٨ماف زانت بطيضٞ٘ بذجم الخجاعة الضولي اراص وَ

ت مٗخبرة مً الضو٫؛  مً مجمىٖ

 غْٝ االإخٗضص الظ ا يظ ؾياث جىٟيآلن حٗخبر مً بي ياجبإ هٓام الهَّ  ٗ غْٝ جب اؾت الغ٢ابت ٖل  الهَّ

ر مؿاع الخجاعة يحبل  حٛ ياصيت( يت، عؤؾماليت، ٦ماليراصَا )اؾتهلا٦حلىىٕ الؿل٘ االإغاص اؾخ

ت بيالضول ا الُبت هدى بلضان ؤزغي، مىدغٞ ٤ ؤَضاٝ يؿمذ بخد٣ي يالظ يعيظل٪ ًٖ مؿاعَ

 ؛يت ٖل  االإؿخىي الضوليالخىم

 غْٝ الخض مً جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ الأظىب  يت بل  الضازل، والتيمً قإن هٓام الغ٢ابت ٖل  الهَّ

غْٝ حخاظت ماؾت بل ي٢ض ج٩ىن الضولت ف ل ؤمىا٫ يض جدى ي٣يها، وطل٪ لأن هٓام الغ٢ابت ٖل  الهَّ

 ً ؤو ؤعباخهم بل  ٖملاث بلضاجهم.ياالإؿدشمغ 

سْؾ الأحىب  ياالإؼلب الثالث: طىق الصَّ

غْٝ مشل ؾى١ ي ا مً ؤَم وؤ٦بر الأؾىا١ االإال يالأظىب الهَّ  جضاو٫  هيخم ٞيض يخ ت،يت الضوليواخض 

غ لمخخل٠ االإخٗامليو  مسخل٠ الٗملاث،  ت،يالخجاع  ه االإؿاٖضة اللاػمت لإ٦ما٫ ن٣ٟاتهمين ٞحىٞ

 الٗغى نحب الخىاػن  لإخضار لتيوؾ ٗخبري ٦ما الٗملت، ليجدى  جهم مًيبخم٨ وطل٪ ت؛يالضول تيوالاؾدشماع 

غيو  بمسخل٠ الٗملاث، الاثخمان ٗمل ٖل  مىذيض يخ الٗملاث: ٖل  والُلب  تيالخُٛ مسخل٠ ؤصواث ىٞ

غْٝ، ف مساَغ يض تيالخاعظ   ث.ت، ؤو الآظلت، ؤو ؾى١ االإباصل يؤؾىا٢ه المخخلٟت ؾىاء الٟىع  يالهَّ

: حعس  سْؾ الأحىبٍالـسع الأوٌ  وزصائصه يف طىق الصَّ

غْٝ ؾى١  ياصي ا يالأظىب الهَّ ا صوع   مً ت؛يالا٢خهاص اةيالخ يف مهم 
ْ
مسخل٠  تيخم حؿى ي زلاله بط

اث ؤو جض٣ٞاث عئوؽ  زضماث، ؤو ؾل٘ ق٩ل يف تيالخجاع  االإباصلث ؾىاء  مً الىاظمت تيالضول االإضٞىٖ

 .٩الها ٖبر الخضوصؤق ت بمسخل٠يالأمىا٫ الضول

سْؾٍؤولا: حعس   ف طىق الصَّ

غْٝ الأظىبي ى لين ٞحن مسخل٠ االإخضزلحجغبِ ب يجل٪ الكب٨ت الت (Forex) يمشل ؾى١ الهَّ ـ يه، وَ

ا بم٩ان مٗ ه بمسخل٠ وؾاثل الاجها٫ االإم٨ىت ين ٞحن االإخٗاملحما بيت الخىانل ٞيض جخم ٖملين، خحمدضص 
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سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

ٗبر َالء االإخضزلىن ًٖ خاظاتهم بل  الٗملاث الهٗبت. ي، ومً زلاله )الهاج٠، الٟا٦ـ، الاهترهذ، ...(

ا يرٍ مً الأؾىا١ الأزغي )ؾى١ الؿل٘ والخضماث، ؾى١ عؤؽ االإا٫، ...(؛ ٞةن َظا الؿى١ ح٦ٛ  ٣ ٗمل وٞ

غْٝ الأظىبحمشلىن ظاهب الٗاعيين حىظض ٖضص مً االإخضزليض ياث الٗغى والُلب، خيلآل ضص ين للهَّ ، وٖ

باث مً زلا٫ الاجها٫ ٞحخم الخٗبين له، و حاهب الُالبمشل ظيآزغ  جهم بمسخل٠ يما بير ًٖ َظٍ الغٚ

غْٝ ين ٢ىي الٗغى والُلب ٖل  الٗملاث المخخلٟت بل  جدضحالخٟاٖل ب ياصيالىؾاثل االإخاخت. و  ض ؾٗغ نَّ

 .1ىتيجل٪ الٗملاث م٣ابل ٖملت مٗ

سْؾ الأحىبُزاه  يا: زصائص طىق الصَّ

احٚ ز ًٖحت جخميالأظىب الٗملاث ؾى١  ٦ؿى١ الأؾهم والؿىضاث،  تيضيت الخ٣لياالإال الأؾىا١ مً رَ

 :2ط٦غٍ يإحيبٗضة زهاثو، لٗل ؤَمها ما ؾ

ا خ٤٣ ضيخ الٗالم؛ يف يؤ٦بر ؾى١ مال ٗخبري هبر حجم الظىق: .1  ياؾي٢ ؤع٢ام 
 
 حجم ضيخ مً ت

 ىن يجغل 5.36 ٣اعبي ما 2013 ؾىت يف يىميال الخضاو٫  مخىؾِ بلٜ ٣ٞض ت،يالأظىب الٗملاث يالخضاو٫ ف

 ىن صولع،يجغل 6.59بل   2019هل ٖام ي. و 2016 ؾىت يف ىن يجغل 5.07 هل بل يل ي٩يؤمغ  صولع

 :ن طل٪حبي يوالك٩ل االإىال

ت مً ا يىميمخىؾِ حجم الخضاو٫ ال(: 1-2الؼيل زكم ) غْٝ يلٗملاث فلمجمىٖ زلا٫ الٟترة مً  ؾى١ الهَّ

1986-2019 

 
Source: Bank for International Settlements, on line: https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6%7C381%7C677 

غْٝ ؾى١  يف الخضاو٫  خمي :فُاهسـاض الخيال .2  ٣تيبُغ  االإىٓمت، رحٚ الؿى١  ٤يَغ  ًٖ يالأظىب الهَّ

غاٝ ؤو الؿى١  ين فحن مسخل٠ الٟاٖلحب قغةمبا ل الأزغي، االإكاع٦ت اَلا  الخضاو٫  ه ٞةن ٖمىلثيوٖ
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سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

ن ؾٗغ حالٗاصة ب يالؿى١، ٦ما ؤن الهامل ف َظا يف الخضاو٫  اثيٖل  ٖمل مُب٣ت رحٚ تيالخهٟ ؤو

.ي٩ىن يئي٘ وؾٗغ قغاء الٗملت يب
 

 لا

 يؾ الأؾىا١ ؤ٦ثر بن مً :تُىلت عالُط .3
 
غْٝ ؾى١  يالٗالمٖل  االإؿخىي  ىلت ظا ما ،يالأظىب الهَّ  وَ

 ٖىض اؾخسضام ىلت،يالؿ ا٫يخ نحر ٢ل٣حٚ هيٞ نحاالإخٗامل جٗلي
 
 طاث الضو٫  ٖملاث ؤخض زانت

دىػ ي٧ىهه  الخضاو٫  يَغف ؤخض ي٩يالأمغ  الضولع ٩ىن ي ٦ما َى الخا٫ ٖىضما رة،حال٨ب اثيالا٢خهاص

غْ  يف الخضاو٫  اثيٖمل يٖل  خهت الأؾض ف  ( ؤٖلاٍ.1-2، ؤهٓغ الك٩ل ع٢م )يالأظىب ٝؤؾىا١ الهَّ

غْٝ ؤؾىا١ زحجخم :تُت عالُزاؿعت مال .4 ت ياالإال بالأؾىا١ م٣اعهت تيٖال تيمال بغاٞٗت يالأظىب الهَّ

 ي٠ٗ م٣اعهت بالأؾىا١ الأزغي. 400 بل  انيالأخ بٌٗ يف جهل ضيخ الأزغي،

 اميؤ 5 والإضة ؾاٖت، 24 مضاع ٖل  تيالأظىب الٗملاث ؾى١  كخٛلي :طاعت 24عمل على مداز ٌ .5

ا الٗمل بضؤيض يخ ا؛يؤؾبىٖ
 
 يوف وؾىٛاٞىعة، ىيَى٦ زم ا،يؤؾترال يف يضويؾ ؾى١  مً اهُلا٢

 االإغا٦ؼ تيوب٣ لىضن، بؿى١  الٗمل بضؤي للإٚلا١ تيى يالآؾ الأؾىا١ هيحؿخٗض ٞ يالظ الى٢ذ

 يليزم  ىع٥،يى يه ؾى١  ٟخخذي اؤوعوب يف رةحالٓه ت، وبدلى٫ يالأوعوب
 

 ولىؽ ٩اٚىيمً ؾى١ قه ٦لا

 يف آزغ ٖمل ىميض ليمً ظض البضء خمي ت،ي٨يالأمغ  االإخدضة اثيالىل  يف الكمـ وبٛغوب ؤهجلـ،

٨ظا ،يضويؾ ؾى١   .1حؿخمغ الأؾىا١ ٖل  مضي الأؾبىٕ وَ

ا :الاججاه يطىق زىائ .6  لإخضي ي ٦مكتر  الضزى٫  ٞةن ؤػواط، ق٩ل ٖل  ٩ىن ي الٗملاث جضاو٫  لأن هٓغ 

 بال٨ٗـ. وال٨ٗـ لٗملت ؤزغي، ٘يب تيٖمل َى الٗملاث

سْؾ الأحىبيالـسع الثاو  ي: وظائف طىق الصَّ

غيت يالأظىب ثالٗملا  ١ بن ؾى   ه، مً زلا٫ مباصلتين ٞحلمخخل٠ االإخٗامل الخضماث ًم ضيالٗض ىٞ

ؤوكُت  ٫زلا ًخم طل٪ ميو  ٣ها.يؿع  بل  جد٣يض ل٩ل مخٗامل ؤَضاٝ يخ ا؛هحلٖ ٫ والخضاو  ثالٗملا 

 يليج٨م وكاٍ ىَ ما اهومج ر الاثخمان؛حت، وجىٞياالإال لىؾاَتاو  ٧االإًاعبت، هبظاج لمؿخ٣ ىَ ما امجه ضة،يٖض

غْٝ، يت يض مساَغ الخ٣لباث فيبالخُٛ اميوال٣ ت،يالضول االإضٞىٖاث تي٦دؿى   ذ. يوالترظ ؤؾٗاع الهَّ

سْؾ العملاث المخخلـتًؤولا: جدد  د ؤطعاز صَّ

غْٝ الٗملاث ؤو يٗخبر جدضي اث٠ وؤَمها، والتض ؤؾٗاع نَّ غْٝ؛  يل  الىْ مً ؤظلها جم اوكاء ؾى١ الهَّ

غْٝ، ْله يخدضص فجض يخ غْٝ مً زلا٫ الخ٣اء الُلباث ٖل  ؤؾٗاع الهَّ  وبخٟاٖل ٖغويها، م٘ يالأظىب الهَّ

لب الٗغى ٢ىي 
ّ
غْٝ خدضّصي والُ  .يالخىاػو ؾٗغ الهَّ
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سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 تُر الائخمان للخجازة الخازححا: جىؿُزاه

ظا الاثخمان اللاػم لها، رحجىٞ ييبغيت يالخجاعة الخاعظاث يام بٗمليلل٣ وظىص  َى مخاح بًٟل ما وَ

غْٝ ؤؾىا١  جبي٦ما  الى٢ذ، جإزظ بٌٗ ي واالإكتر  ن الباج٘حب الؿل٘ جدغ٥ تيوبما ؤن ٖمل ،يالأظىب الهَّ

 الضٞ٘ب ٢ام االإؿخىعص ٞةطا الخدغ٥. َظا ت ؤزىاءين لؾخ٨ما٫ الٗملحمً ؤخض الُغٞ الخباص٫ َظا ليجمى 

غ وإطا ل،يالخمى  تيبٗمل ٣ىميمً  ٞهى هَضِعُ  وٞ
ُ
ا االإ ا خؿاب  ض اؾخلام م٣ابل للمؿخىعص مٟخىخ   بالضٞ٘ وٖ

 ٖىض االإؿخىعصاث متي٢ وصٞ٘ البًاٖت، ٘يب مً االإؿخىعص خم٨ًي يل٩ ىم(؛ي 90)ٖاصة  ىتيٞترة مٗ زلا٫

ا لخاظت يالخمى  تيبٗمل ٣ىمي يالظ َى االإهضع الاؾخد٣ا١، ٞةن ٣ىم بسهم ياالإهضع للأمىا٫ ٞةهه ل. هٓغ 

ت االإضة االإمىىخت يجها يجيخٓغ ه يت، التيت االإ٣بىيت مً االإؿخىعص لضي االإهاعٝ الخجاع يؤوعا٢ه الخجاع 

ا ٢ه يٞه يت، وبالخاليمت الىع٢ت الخجاع يللمؿخىعص ختى جدهل ٢  .1ر الأظل للمؿخىعصحجمىذ اثخماه 

 (hedging)ت ُزالثا: الخؼؼ

ا للٟاع١ الؼمن ت يحؿخٛغ٢ها ٖمل يض التين ببغام اله٣ٟت واؾخلام البًاٖت والدؿضحب يهٓغ 

غْٝ جخٛيراص والخهضحالاؾخ ا بٗض ير حغ، وبما ؤن ؤؾٗاع الهَّ ىم هٟؿه ٖضة مغاث، يال ير فحىم، و٢ض جخٛيىم 

غْٝ ؾٗغ يف رحبن َظا الخٛ  لجاون بل يٞهم  يبالخالو  زؿاثغ، بل  ًيواالإؿخىعص نيحٗغى االإهضع ي٢ض  الهَّ

غْٝ ؾى١  الىاججت ًٖ الخ٣لباث  2الخؿاثغ المخخملت اللاػمت مً تيالخما رحجىٞ ٢هض يالأظىب الهَّ

غْٝ  .3االإٟاظئت لأؾٗاع الهَّ

 (Arbitrage)زابعا: االإساجخت 

ؿع  مً زلالها االإغاجر بل  ي يت التيالٗمل يوه م ؤو االإىاػهت،يبالخد٨ بٌٗ االإغاظ٘ يحؿمى ف

غْٝؤؾٗ يف الٟغو١ مً الاؾخٟاصة غْٝ ؤؾىا١ نحب الٗملت اع نَّ  ىتيمٗ ٖملت بكغاء ٣ىميض يخ. مسخلٟت نَّ

غْٝ الت احٞ ٩ىن ي يمً ؾى١ الهَّ غْٝ آزغ  يف ٗهايب ضيٗيل مىسٌٟ، ها ؾٗغَ ا هي٩ىن ٞيؾى١ نَّ  ؾٗغَ

ايمؿخٟ مغجٟ٘، خم ين، و حالؿى٢ يخٗاص٫ الؿٗغ فيت االإغاجخت ختى يوحؿخمغ ٖمل الؿٗغ، يف الٟاع١  مً ض 

                                                                 
.96م  مسحع طبم ذهسه،ذ ظما٫، يؾى  1  ، بخهغٝ
، ت مً مساَغ ايل خى٫ مسخل٠ ؤهماٍ الخُٛيض مً الخٟانيللمؼ  2 لٕا ٖل :يلهغٝ  م٨ً اَلا

المجلت  اث والىطائل،ُجُت: الاطتراجًاالإاطظاث الاكخصاد يبدازة مساػس طعس الصسؾ ف، ياويً مؼ يهىع الض -

 .96-82، م م 2016، 1، الٗضص 2، الجؼاثغ، المجلض ٠1يت، ظامٗت ؾُيت واالإهغٞيت للضعاؾاث االإاليالجؼاثغ 

مجلت ال٩ىث  لعملاث باطخسدام علىد االإؼازهت بالمخاػسة،بدازة مساػسة ؤطعاز صسؾ اجان، يعظاء ناص١ ب -

 . 306-286، م م 2016، 22، الٗضص 1ت، ظامٗت واؾِ، الٗغا١، المجلض يت والؤصاع يللٗلىم الا٢خهاص
3 James Gerber, International Economics, Seventh edition, Pearson Education Limited, United States, 

2017, p 276. 



سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
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ت ٦بَظا الخ ا للخُىع الخ٨ىلىجحٗاص٫ بؿغٖ ظا مً قإهه ؤن حال٨ب يرة هٓغ  ت جضاو٫ االإٗلىمت؛ وَ ر، وؾغٖ

 في
 
ا زانت ا واخض 

 
غْٝ ؾى٢  . 1ت اهخ٣ا٫ عئوؽ الأمىا٫ والٗملاثيْل خغ  يجٗل مً ؤؾىا١ الهَّ

غْٝ ٖمليجخم ٞ يذ االإباقغ، الظيذ: ؤولهما الترظين مً الترظحن هىٖحهٟغ١ ب ت ه م٣اعهت ؾٗغ نَّ

غْٝ ٖملت ؤزغي ف الخالت  ير االإباقغ، وهحذ ٚيٞهى الترظ ين، ؤما الشاوحن مسخلٟحً ماليمغ٦ؼ  يبؿٗغ نَّ

 .2تير الخ٣اَٗح٣ت الدؿٗيطل٪ َغ  ين فحذ بشلار ٖملاث، مخبٗيها الترظح٩ىن ٞي يالت

 (Speculation)زامظا: االإظازبت 

ا ٩ىن ي ؤن م٨ًي يالظ ضيالىخ اليكاٍ يه ت،يالأظىب الٗملاث ؾى١  يف االإًاعبت
 
 ايؿيعث وكاَ

 
 

ا فيض يبظاجه؛ خ ومؿخ٣لا  ءابكغ  م٣ى ي ٞهى الأظل، رح٢ه الاؾدشماع ٫ؤق٩ا بخضي يٗخبر االإًاعب مؿدشمغ 

 ٞهى  ب،يال٣غ  االإؿخ٣بل يف بغبذ اهٗيب بٖاصة بٛغى ثالٗملا 
 
 بطا ي٣بل ٖل  الخُغ، ٞيبطا

 
د٤٣ بظل٪ عبدا

ان واالإًاعب .3سؿغ بطا لم جصر جى٢ٗاجهيصخذ جى٢ٗاجه، و   :4هىٖ

خى٢٘ يض يخ الٗملت، مؿخ٣بل خى٫  ها االإًاعب مخٟاثلاحٞ ٩ىن ي :(Bull) الصعىد على مظازب .1

 ل.يَى  مٟخىح بمغ٦ؼ لها ايمكتر  ضزليمتها ٞياعجٟإ ٢

 خى٫ مؿخ٣بل الٗملت، ح٩ىن ٞي يالخالت الت يوه :(Bear) الهبىغ على مظازب .2
 
ها االإًاعب مدكاثما

ا ضزليٞ خى٢٘ اهسٟايها؛يض يخ  ٗ  . رح٢ه مٟخىح بمغ٦ؼ لها الؿى١ باج

وهٟـ  ت،ياالإال الىؾاَت ماؾؿت مً ٣تريهايٞ ٗهايبي يالت الٗملت الهبىٍ ٖل  مل٪ االإًاعبي٢ض ل 

 ل٩ ٣ترىي ٢ض الهٗىص ٖل  للمًاعب ء باليؿبتيالص 
 

خى٢٘ ي يالت الٗملت قغاء مً خم٨ًي يؤمىالا

ا، اعجٟإ ظا ؤؾٗاعَ  .يهامص ال بالكغاء ٗغٝي ما وَ

 تُت االإدؿىعاث الدولٍطادطا: حظى 

غْٝ ؾى١  ذيدي  ؿهليو  ؤزغي، بل  صولت مً تيالكغاث ال٣ىة ه٣ل تيبم٩اهه ين ٞحللمخٗامل يالأظىب الهَّ

اث تيت حؿى يٖمل  االإلمىؾت، رحوٚ االإلمىؾت مجها تيالخجاع  مسخل٠ الخٗاملاث ًٖ ت الىاججتيالضّول االإضٞىٖ

 هٟـ يف ىتيواالإض الضاثىت الخ٣ى١  تيوحؿى  رة،حوال٣ه لتيها الُى بمسخ٠ ؤظال الأمىا٫ عئوؽ وخغ٧اث

خماص َظا خد٤٣ ٧ليو  الى٢ذ؛ ا،حوٚ الثيت، وال٨مبيوالخلٛغاٞ تيالبى٨ الخىالاث ٖل  بالٖ  الضولت وج٣ىم رَ

                                                                 
، م م 2004، 1٘، ٖمان، الأعصن، ٍ يصاع الخامض لليكغ والخىػ  ت،ُت الدولُاالإالو مغوان ٖىى،  ي ماَغ ٦ىج ق٨غ  1

270-275. 
 .102م  اث البىىن، مسحع طبم ذهسه،ُجلىالُاَغ لُغف،  2

3 Laurence S. Copeland, Exchange Rates and International Finance, Sixth Edition, Pearson Education 

Limited, United Kingdom, 2014, p50. 
 .136-133، م م 2012، مهغ، تيالاؾ٨ىضع ض، يالخض ي، االإ٨خب الٗغبيالاكخصاد الدول، ي ٧امل ب٨غ  4



سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 ؤٚلب ؤن بل  الؤقاعة خضي، وججضع ٖل  ٖملت ل٩لّ  ـيبها، ول االإخٗامل الٗملاث مسخل٠ نحب االإ٣انت تيبٗمل

غاٝ مخٗضصة ج٩ىن  االإ٣انت اثيلٖم  .1اَلأ

سْؾ الأحىب  يالـسع الثالث: ؤهىاع ؤطىاق الصَّ

غْٝ الأظىب ين فحام االإخٗاملي٢ ٖىض غْٝ الٗملت، ٞةجهم يبٗمل يؾى١ الهَّ خجهىن بل  ؾى١ يت نَّ

غْٝ الظ بي يالهَّ غْٝ تيٖمل اتهم، بط ؤن ل٩ليٗت ٖمليخلاءم وَ  م َظٍيخم ج٣ؿيض يؾى١ زام بها. خ نَّ

بيالأؾىا١ بما   : يها، وطل٪ ٖل  الىدى الخالحٗت ال٣ٗىص االإبرمت ٞيدىاؾ٤ وَ

سْؾ الـىز   (spot market) يؤولا: طىق الصَّ

سْؾ الـىز ٍحعس  .1 ى الؿى١ الظ :يف طىق الصَّ  االإكتراث واؾخلام الٗملاث ميحؿل هيخم ٞي يوَ

غْٝ وبؿٗغ ن،حىميؤظل ؤ٢هاٍ  يف واالإباٖت غْٝ يل٣ٗض، و ببغام ا لخٓت الؿاثض الهَّ ؿمى بؿٗغ الهَّ

 تيالأظىب الأنى٫  مسخل٠ وقغاء راص،حالاؾخ اثيٖمل ليلخمى  خم اللجىء بل  َظٍ الؿى١ ي الخايغ.

غْٝ ؾى١  يف ؿخسضمي .2بلخ...ال٣ٗاعاث ٧الؿىضاث؛ جم الخُغ١  يراث التحمسخل٠ الدؿٗ يالٟىع  الهَّ

 )االإباقغ، ٚحبل
 
 (.ياالإباقغ، الخ٣اَع رحها ؾاب٣ا

سْؾ الـىز  زصائص طىق  .2 غْٝ ؾى١  زحخمي :يالصَّ  : 3يليبٗضة زهاثو، ؤَمها ما  يالٟىع  الهَّ

  ت؛يت الضّولياالإال ن مسخل٠ االإغا٦ؼحب يالؼمن للازخلاٝ وطل٪ ؾاٖت، 24 مضاع ٖل  وكُت ؾى١ 

 ا حؿٗحخم ٞي ا ٨ًي لم لى ختى الأوعو، ؤو بالضولع الٗملاث رحها ٚالب 
 
 اله٣ٟاث؛ يف مكتر٧

 غْٝ ؤؾىا١ وكاٍ مً الأ٦بر اهبالج اجهيٖمل حك٩ل اث مباصلث يبٗض ٖمل يالأظىب الهَّ

 الخضاو٫  حجم ٞةن مخىؾِ تيالضّول اثيلبى٪ الدؿى  يالى٢٘ الغؾم ض مً زلا٫يخ الٟىع٦ـ،

 ؛صولع ىن يجغل 1.99 ي٣ضع بدىاليت يالأظىب بالٗملاث يىميال

 ؤجّها  ٖل  جازظ والكغاء ٘يالب ؤؾٗاع ٞةنّ  االإبرمت اله٣ٟت يف ميالدؿل شيجاع  ضيجدض خالت يف

 ٖاظلت؛ ؤؾٗاع

 ر ٖل  ؤؾٗاع ح٘ وقغاء الٗملاث للخإزي٤ بيالخضزل، ًٖ َغ  تيبم٩اهت ياالإغ٦ؼ  ذ للمهاعٝيدي

غْٝ اعجٟاٖا ؤو اهسٟايا زانت ف غْٝ الٗاثم؛ يْل جبن يالهَّ  هٓام الهَّ

  غْٝ ؾى١ غْٝ ؾٗغ وظىص ْل يجيكِ ف تيالٟىع  الهَّ  ؛يعؾم يآو نَّ

 خغة وؤزغي  تين واخضة عؾمحخىاظض بها ؾى٢يم٨ً ؤن ي و٫ الضّ  بٌٗ يف. 

                                                                 

 .177، م مسحع طبم ذهسهناٞت محمد، 1 
هاع الٗلمتُت الدولُاالإالمدمىص ٖؼة اللخام وؤزغون،  2 ، م م 2017، 1ٍ ٘، ٖمان، الأعصن، يلليكغ والخىػ  ي، صاع اٖلا

262-263. 
 .175-174م م  مسحع طبم ذهسه،ناٞت محمد،  3
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سْؾ ُزاه   (forward exchange market) الآحلتا: طىق الصَّ

سْؾ الآحلٍحعس  .1 غْٝ ؤؾىا١ ذيجد :ف طىق الصَّ  تيالأظىب الٗملاث ٘يب ؤو قغاء تيبم٩اه الآظلت الهَّ

ا يخم جدضي ش لخ٤يجاع  يف والضٞ٘ ميالدؿل ٩ىن يت، و يه الٗمليجمذ ٞ يالظ ىميال بؿٗغ ضٍ مؿب٣ 

  ت،يالخهٟ شيجاع  ؿمىي
 
اصة غْٝ الآظل خًمًي ما وٖ ت ؾى١ الهَّ  90 ؤو 60 ؤو 30مً الآظا٫ ) مجمىٖ

 ،الأظل رةحت ٢هياالإال الأنى٫  اؾخد٣ا١ وآظا٫ ،غيالخهض ٗاثيمب صٞ٘ شيجىاع جخُاب٤ م٘  يل٩ (ىماي

 تيزماه مغوع بٗض ٫اظالآ ٍ َظ انيبضؤ ؾغ ي. 1ضإيالؤ  وقهاصاث ىت،يالخؼ  ؤطوهاثو  ،تيالخجاع  الأوعا٧١ 

غْٝ ؾٗغ ؿمىيو ، ال٣ٗض ببغام مً ؾاٖت( 48) وؤعبٗىن  غْٝ الخالت َظٍ يف الهَّ  الآظل، بالؿٗغ الهَّ

ت؛ ٢هض يالخاعظ الخجاعة يف حٗمل يالت لجإ بل  َظٍ الؿى١ ٖل  وظه الخهىم االإاؾؿاثيو 

غْٝ الٗملا  يالخدىٍ مً الخ٣لباث المخخملت ف  .2ثؤؾٗاع نَّ

سْؾ الآحل .2 غْٝ لؿى١  :زصائص طىق الصَّ   :3يإحيالآظل ٖضة زهاثو ؤَمها ما  الهَّ

  غْٝ ؾى١  ؛يعؾم آظل ؾٗغ ٖل  ي دخى ي الآظل ل الهَّ

  غْٝ ؾى١  يت الخضزل فياالإغ٦ؼ  م٨ً للمهاعٝيل  اثيٖمل مً ضيؼ ي يالآظل الأمغ الظ الهَّ

 ه؛ياالإًاعبت ٞ

 غْٝ الآظل همُ يال٣ٗىص ف  ض االإضة واالإبلٜ؛ يخت مً يؾى١ الهَّ

 ٞ غْٝيها ٖملحجخم   اث الهَّ
 
 الؿماؾغة؛ ٤يَغ  ًٖ ؤو االإهاعٝ نحب مباقغة

 البىعنت؛ يف الآظلت للأؾٗاع رةححؿٗ جىظض ل 

 غْٝيٖمل ضيجمض تيبم٩اه  الأول  الآظلت تيض الٗمليخم جغنيض يٖاظلت، خ تيبٗمل الآظلت اث الهَّ

  .ضةيبكغوٍ ظض ضةيظض ت آظلتيٖمل واوكاء

 (Options Market)ت ُازاث للعملاث الأحىبُثا: طىق الخزال

 ٣ٖىص ببغام خى٫  الخٟاوى هيخم ٞي يالظ االإ٩ان ت ًٖ طل٪ياعاث للٗملاث الأظىبيٗبر ؾى١ الخي

 اعيالخ ي الإكتر  الخ٤ مىذيلٗلاوة بمىظبها  يالٟىع  م٣ابل الضٞ٘ ت،يالأظىب الٗملاث ٘ ؤو قغاء(ياع )بيازخ

ش الاؾخد٣ا١ يجاع  ي(، ؤو في٩ياع الأمغ يال٣ٗض )٣ٖىص الخ ٧امل مضة ٣ت زلا٫ظ الهٟيظ ؤو ٖضم جىٟيجىٟ

                                                                 
1 Robert J. Carbaugh, International Economics, Seventeenth Edition, Cengage, Boston, USA, 2019, p 385. 
2 James Gerber, Op-Cit, p 242. 
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 ضيجدض م٘ ت،يى ياعاث الآؾيوؾِ الٟترة خؿب ٣ٖىص الخ يم٨ً ؤن ج٩ىن فيت(، ٦ما يالأوعوباع ي)٣ٖىص الخ

 . 1الٗملت ٘يب ؤو لكغاء تيت الجهاثيت الدؿى يٖمل جخم به يالظ الؿٗغ

اعاثيحٗخبر ٣ٖىص الخ
 :3نحز بحض همياعاث، خيؾى١ الخ يت ؤَم ال٣ٗىص االإخضاولت فيظىبللٗملاث الأ 2

 آزغ َغٝ مً ي كتر ي ـ الالؼام لخامله بإنيالخ٤ ول يُٗي يالظ :(call option)از الؼساء ُز .1

 
 

ايمٗ ؤنلا ىت ؤو ٖىض يت مٗيػمى ٞترة اع الكغاء، زلا٫يالمخضص ٖىض ابغام ٣ٖض ز ظيالخىٟ بؿٗغ ى 

 الخ٤.  بهظا خمخ٘ياع )الباج٘( ليبل  مدغع الخ ي االإكتر  ضٞٗهايمىلت ش الاؾخد٣ا١؛ م٣ابل ٖيجاع 

 يُٗير ؤهه ح٘ الخهاثو، ٚيظم ياع الكغاء في٘ م٘ زياع البيكتر٥ زي :(put option)ع ُاز البُز .2

 ه.يٖل مخ٤ٟ ذيوجى٢ مدضص بؿٗغ نح٘ ؤنل مٗيالخ٤ ؤو الامخىإ ًٖ ب لخامله

ن زلا٫ ٧امل ح٘ ؤنل مٗياعاث بكغاء ؤو بيص الخؿمذ َظا الىىٕ مً ٣ٖى ي از االإصدوج:ُالخ .3

 ي سخاع مكتر يض يت الٟترة، وطل٪ خؿب اججاٍ الأؾٗاع خيجها يالٟترة ؤو مخىؾِ الٟترة ؤو ف

٤ ؤعباح، وطل٪ بضٞ٘ ٖلاوة ؤٖل  ي٘/قغاء( جد٣يت )بيظ بطا ؤجاخذ له َظٍ الٗملياع الخىٟيالخ

 ها.حمً ؾاب٣

 (swap Market)زابعا: طىق االإبادلاث 

 تيٖمل ًٖ ٖباعة الٗملاث ًتيٞم٣ا الآظل، للؿى١  امخضاص الٗملاث ًت )مباصلت(يم٣ا ؾى١  ٗخبري

 مسخلٟت، صٞ٘ ذيمىا٢ م٘ واخض، آن يف ؤزغي  م٣ابل ٖملت ٘يوب قغاء تيبم٩اه يالا٢خهاص للٗىن  جامً

ل غْٝ يه ًتياالإ٣ا تيٞٗمل هيوٖ ض م٘ للٗملاث نَّ  .4مؿب٣ا صدضي ػمً يف االإٗا٦ؿت تيالٗمل بةهجاػ وٖ

 تُالأحىب للعملاث تُت االإظخلبلُاالإال العلىد زامظا: طىق 

 ت،يالىمُ ال٣ٗىص ٖل  الخٟاوى هيٞ خمي يالظ االإ٩ان يه :تُت االإظخلبلُف طىق العلىد االإالٍحعس  .1

 ىمي مدضص بؿٗغ تيالأظىب الٗملاث مً ىتيمٗ تيل٨م بالؾخلام ي واالإكتر  م،يبالدؿل الباج٘ جلؼم يالتّ 

 .5اؾخلامها ؤو مهايحؿل شيوجاع  ت،يالأظىب الٗملاث تيل٨م ٤يالض٢ ضيالخدض م٘ الخٟاوى،

                                                                 
1 Dennis Appleyard, Alfred Field, International Economics, Eighth Edition, McGraw-Hill Education, New 

York, U S A, 2014, p p 503-504 . 
لٕا ٖل :ياعاث، يل ؤ٦ثر خى٫ ٣ٖىص الخيلخٟان 2  م٨ً اَلا

، م م 2011 ،1٘، ٖمان، الأعصن، ٍ يت لليكغ والخىػ يالٗلم ي اػوع ي، صاع التُت الدولُاالإالب، يض ٧امل آ٫ قبيصع  -

93-116. 

3 Roy E. Bailey, The Economics of Financial Markets, Cambridge University Press, UK, 2005, p 439. 
.184، م مسحع طبم ذهسهل محمد زالض، يظم 4  ، بخهغٝ

5 Jean Kllein Bernard Marois, Op-Cit, p 55. 
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 للٗملاث تيت االإؿخ٣بلياالإال ال٣ٗىص ؤؾىا١ زحجخم :تُت االإظخلبلُزصائص طىق العلىد االإال .2

 :1تيالخال بالخهاثو تيالأظىب

 ر ححٛ بل  عاظ٘ ٪وطل م؛يالدؿل شيجاع  خلى٫  ٖىض تيت االإؿخ٣بلياالإال ال٣ٗىص ظيجىٟ الٛالب يف خمي ل

 ؛يالٟٗل ميالدؿل خمي ؤن ٢بل ٘يب ن٣ٟاث بل  الكغاء ن٣ٟاث

 ؛يالٗلن االإؼاص يف ٠ الجلؿاثياهسٟاى ج٩ال 

 ت  ال٣ٗىص جىٟظ ضيخ االإبرمت، اله٣ٟاث تيًٖ حؿى  االإؿاولت يالؿى١ ه ياالإ٣انت ف ٚغٞ

 الٗملاث؛ وحؿلم

 ُؾى١  يف االإٟخىح يالٗلن االإؼاص ٤يَغ  جخم ًٖ يوالت ت،يت االإؿخ٣بلياالإال ال٣ٗىص جضاو٫  تيهم 

 .الؿماؾغة وبىاؾُت مىٓمت تيمغ٦ؼ 

 

ؾى١ الهغٝ  يحجم الخضاو٫ لمخخل٠ االإٗاملاث ف يف يمً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ هلاخٔ اعجٟإ مخخال

 2001م٨ً اعظإ الؿبب بل  ؤخضار ؾبخمبر يض يخ 2001زلا٫ ٧امل الٟترة ماٖضا زلا٫ ؾىت  يالأظىب

 نؾى١ الهغٝ لأ  يازغ بك٩ل مباقغ ٖل  حجم الخباص٫ في ي، الأمغ الظياعة الٗالمالخج يبغج اثر حوجٟج

ت، والاؾدشماعاث بغئوؽ الأمىا٫. ٦ما ٖغٝ يل الخجاعة الضوليخم جضاولها جىظه لخمى ي يمٗٓم االإبالٜ الت

 يٗؼي بل  اهسٟاى ؤؾٗاع البترو٫ فيولٗل َظا الاهسٟاى ٢ض  2016و 2013 ين ؾىتحاهسٟاى آزغ ب

 ت.يللخجاعة الضول يظمالدجم الؤ المت مٗخبرة مً يها ٢حض جمشل االإباصلث ٞي، خيى١ الٗالمالؿ

                                                                 
 .176م  مسحع طبم ذهسه،ناٞت محمد،  1

غْٝ ؤؾىا١ يف االإٗاملاث لأَم جضاو٫  حجم جُىع مخىؾِ :(2-2) زكم الؼيل 2019-1986ي للٟترة الأظىب الهَّ

 
 

https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm?m=6%7C381%7C677
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سْؾ الأحىب يىن فُظِالـسع السابع: االإخدزلىن السئ  يطىق الصَّ

غْٝ الأظىب ؾى١  ا ف الؿلٗت :يت وهيؤؾاؾ ٖىانغ زلازت مً خ٩ىن ي يالهَّ الٗملت  يواالإخمشلت ؤؾاؾ 

 جمشل االإ٣ابل لكغاء الٗملت،االإغاص االإخاظغة بها، والى٣ى 
ْ
ض ا٢خهغ االإخضزلىن يالؿى١. خ يواالإخٗاملىن ف ص بط

غْٝ ٖل  االإهاعٝ ؾىاء  لخؿابها، ؤو لخؿاب ٖملائها، ٞلم يبضا يف غاٝ  يخضزل باقيت اوكاء ؾى١ الهَّ اَلأ

ه، يولت ٞت، و٦بر حجم الؿى١، وضخامت االإبالٜ االإخضاير ؤن الخُىعاث الخ٨ىىلىظحها بهىعة مباقغة. ٚحٞ

ا للخاظت االإلخت بل ا ٖضيوهٓغ 
 
 ٞيه؛ ظٗلذ ؤَغاٞ

 
 ٞاٖلت

 
غاٝ ما يضة  :1يليه، ولٗل ؤَم جل٪ اَلأ

  ت، ومهاعٝ الاؾدشماع؛ياالإهاعٝ بمسخل٠ ؤهىاٖها الخجاع 

 غْٝ ؾىاء  لهالخهم ؤو لهالر ٖملائهم؛  ياالإًاعبىن ف  ؤؾىا١ الهَّ

 ت؛ي٘ وقغاء الٗملاث الأظىبين َلباث بح٤ بيٗملىن ٖل  الخيؿيً يالىؾُاء )الؿماؾغة( الظ 

 غْٞحت ٚياالإاؾؿاث االإال  ٤ الاؾدشماع؛ين، ونىاصح٤ الخ٣اٖض، قغ٧اث الخإميت ٦هىاصير االإهَّ

 ت؛يت والخضميت والخجاع ين، ومسخل٠ االإاؾؿاث الهىاٖيحالؼباثً مً الأٞغاص الٗاص 

  ت، ومً يت ؤو الخجاع يالى٣ضت ؾىاء  ياؾاتها الا٢خهاصي٣ها لمخخل٠ ؾيت ٖىض جُبياالإهاعٝ االإغ٦ؼ

 .تيت للضو٫ الأظىبيؼ ت، واالإهاعٝ االإغ٦يظ ؤوامغ ػباثجها مً الؤصاعاث الٗمىميزلا٫ جىٟ

 : ؤهظمت طعس الصسؾ ياالإبدث الثاو

اع الٗام الظؾٗغ ك٩ل هٓام ي اٖىهغ  ٗخبر يالٗملاث، و  ه ؾٗغ نغٝيخدضص ٞي يالهغٝ اَلؤ  ا مهم 

غ  امدضص  و  اع الظيلأهه  ؛البلض ي٣ت فاؾت الهغٝ االإُبيلؿا يظىَ ت يم٨ً الؿلُاث الى٣ضي يمشل اَلؤ

ت ال٣ىاٖض التيالخضزل مً زلاله، ٞهى   ،ؾى١ الهغٝ يت فيالى٣ض جدضص جضزل الؿلُاث يٟغى مجمىٖ

 .ؾلى٥ ؾٗغ الهغًٝبِ يٞهى  يوبالخال

: الخؼىز الخاز   يالدول يللىظام الىلد يخٍاالإؼلب الأوٌ

ت ٖل  يالضول يالى٣ض ٗغٝ الىٓامي ًٖ  الىاججت ن مسخل٠ الضو٫ حب تيالى٣ض الٗلا٢اث ؤهه: مجمىٖ

  للضٞ٘ وؾاثل ؤو لتيوؾ رححؿع  لخىٞ ت،يصول اثيت، واجٟا٢يٖمل ججاعب
 

ا حؿىي به جل٣ى ٢بىل مسخل٠  ٖام 

                                                                 
،  ين فحل خى٫ مسخل٠ االإخٗامليلخٟانض مً ايللمؼ  1 لٕا ٖل :يؾى١ الهغٝ  م٨ً اَلا

 .180-179م م  مسحع طبم ذهسه،اوع، يٖهام ال يٖل -

ضهان ؾل يمان مىنليؾل - -151، م م 2013-2012ا، يميكىعاث ظامٗت صمك٤، ؾىع  ت،ُالأطىاق االإالمان، يوٖ

153. 

غاء زباػ  -  .92-90، م م مسحع طبم ذهسه، ي ٞاَمت الؼَ
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خم يما  يؤ ،يالضول بالى٣ض ضع ي ما ىٞغي يالظ طا٥ الىٓام ؤو بٗباعة ؤزغي َى. تياالإٗاملاث الضول

ا لل٣يوم٣ ت،يالضول االإباصلث يف ِياؾخسضامه ٧ىؾ ا ت،يالأظىب متياؾ   ٖ  .1ت(يالضول ىلتيلها )الؿ ومؿخىص

ت :ٗغٝ ٖل  ؤههي٦ما ٢ض   رحجد٨م ؾ يالت االإاؾؿاث٦ظا و  ،اثيوالاجٟا٢ مً ال٣ىاٖض مجمىٖ

غْٝ الٗملاث ض ؤؾٗاعيوجدض جها،يب مايٞ ٤يوالخيؿ تياؾاث الى٣ضيالؿ لاػمتت اليالضول ىلتيالؿ رحوجىٞ ،نَّ
2. 

 ت،يالضول ىلتيالؿ يبِ: بــ ضة جخٗل٤يٖل  ؤمىع ٖض اؾاثيوالؿ وال٣ىاٖض اثيالاجٟا٢ جل٪ حكمل ضيخ

اث،يمىاػ  ازخلالث ليحٗض غْٝ، ؤهٓمت ض مسخل٠يجدض ً االإضٞىٖ والؤقغاٝ ٖل   الغ٢ابت باثيوجغج الهَّ

ر حجد٨م ؾ يحكمل االإاؾؿاث الت نحخ يف .3ومٗالجتها الأػماث ت مًيت الى٢ايٟي٦ ،يواالإال يالىٓام االإهغف

 مً يالٗلا٢اث الضول
 

 .تي، ومسخل٠ االإهاعٝ االإغ٦ؼ ي، والبى٪ الضوليالضول يالهىضو١ الى٣ضت ٦لا

 :يوه يالضول يم٨ىىا ؤن وؿخيخج ٖضة زهاثو للىٓام الى٣ضيٟاث الؿاب٣ت يمً زلا٫ الخٗغ 

 ٧البى٪ يالضول يلىٓام الى٣ضم والاقغاٝ والغ٢ابت ٖل  ايوجىٓ بصاعةت جخىل  يوظىص ماؾؿاث صول ،

 ؛يالضول يالهىضو١ الى٣ض، و يالضول

 ت يل الخض٣ٞاث الى٣ضيحٗمل ٖل  حؿه ياث التظغاءر الىٓام ٧الإ حخم مً زلالها ؾيت ٖمل يوظىص آل

 ت؛يت االإباصلث الضوليلدؿى 

  ٞلث ت االإباصيمسخل٠ وؾاثل حؿى  يخم مً زلالها ٖمل الىٓام، واالإخمشلت فير ؤصواث ووؾاثل حجى

ا مً وؾاثل الضٞ٘ االإ٣بىلت.حت ٧الظَب والٗملاث وٚيالضول  رَ

ا مً اٖخماصٍ ٖل  ٢اٖضة الظَب ال٨لاؾ ضة،يبمغاخل ٖض يالضول يالى٣ض الىٓام مغ  يت التي٨يبضء 

بل  ٢اٖضة  يالضول يخدى٫ الىٓام الى٣ضيلها بٗض طل٪ ليجم حٗض يامها، والتيزة ل٣حع٦ الظَباجسظث مً 

غْٝ بالظَب؛ وطل٪ هٓغا لٗضة ٖىامل ؤَمها ٢لت الظَب، خت يالؿباث٪ الظَب ض جغ٦ؼث يوهٓام الهَّ

ل  ين الأول  والشاهحخين الٗاالإحن الخغبحت زلا٫ الٟترة ما بي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يرة مىه فحاث ٦بي٦م ت، وٖ

 تيض جم حؿميخ خىن ووصػيبغ جم ٣ٖض ماجمغ  1944ت وبالًبِ ٖام يت الشاهيت الخغب الٗاالإيمكاعٝ جها

اعٍ ؾىت يت اجهيض ًٖ عب٘ ال٣غن وطل٪ بل  ٚايؼ يض باؾمه، واؾخمغ الٗمل به ما يالجض يالضول يالىٓام الى٣ض

٧اهذ ٧ل جل٪  . ول٣ضيالضول ي٣ضت للىٓام الىيضص لىا الؿماث الخالاث جدي، وما ظاء بٗضَا مً اجٟا1974٢

  يالضول يالىٓام الى٣ض يراث فحالخٛ
 
 ٧ل مغخلت ياؾخلؼمذ ف يوالت ت،ياالإخخال تي٢خهاصللخُىعاث الا اؾخجابت

ايححٛ  . يالٗالم للا٢خهاص يالى٣ض ٤ الاؾخ٣غاعيجد٣ يف ؿاَمي ق٩له بما يف ر 

                                                                 
اب هجا وؤزغون، ٖ يٖل 1  .31-30م  مسحع طبم ذهسه،بض الىَ

2 Emmanuel Farhi & al, Reforming the International Monetary System, Centre for Economic Policy 

Research, London, U K, 2011, p 7. 
3 Ettore Dorrucci and Julie McKay, The international monetary system after the financial crisis, 

European Central Bank, occasional paper series N° 123, February 2011, p 9. 
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: كاعدة الرهب   1914-1882 الـسع الأوٌ

٤ ٢اٖضة يؾب٣ذ الخغب الٗاالإ يٖل  مضي هه٠ ٢غن الت يالضول يٖمل الىٓام الى٣ض ت الأول  وٞ

ل ٖملتها يت الضو٫ مً زلا٫ يماجها جدى يض اعج٨ؼ هجاح َظا الىٓام ٖل  مهضا٢يت، خي٨يالظَب ال٨لاؾ

ا لها بالخغوط ًٖ ال٣اٖضة الغثيت بل  طَب بضون ٢يالىع٢ ت يؿيض ؤو قغٍ وبؿٗغ زابذ. ول٣ض ٧ان مؿمىخ 

ت مىظىصاتها مً الظَب زلا٫ ٞتراث الأػماث والخغوب؛ بما ياث، ٦مدضوصيٖىض مىاظهتها لبٌٗ الخدض

 .1تيؿيما بٗض بل  ال٣اٖضة الغث يلها الخغوط مً ؤػمتها، والٗىصة ف ٨ٟلي

 ف كاعدة الرهبٍؤولا: حعس 

 يه٣ض هٓام :يت هي٨يها بمغخلت الظَب ال٨لاؾحُل٤ ٖليؤو ٦ما  (gold standard) الظَب ٢اٖضة

 ًاَابم٣خ جغجبِ تي٢اٖضة ه٣ض ًٖ ٖباعة يوه الظَب، مً نحمٗ وػن م٘ الى٣ض وخضة متي٢ هيٞ خ٩اٞاج

 الٗام، ال٣بى٫ ) للى٣ض تيزٍ بالهٟاث الأؾاؾحلخم للظَب، تيالا٢خهاص متيبال٣ للى٣ىص تيالا٢خهاص متيال٣

ى ،(الًٟت ججاوـ صعظت مً رحب٨ش رة ؤ٦ثرح٦ب صعظت ججاوـ ت،ياليؿب هضعجه ٟه،ييجؼ  نٗىبت  ؾهل ما وَ

 ي٣م الأٞغاص خسظٍي ضي. خيللىٓام الى٣ض و٧إؾاؽ ه٣ض ٧ىخضة الظَب اؾخسضام
 
 ت،يم الا٢خهاصيلل٣ اؾا

اء مدضوصة رحٚ ببغاء ب٣ىة له االإكغٕ ٗترٝيو   الظَب اجساط ٖل  ٖضة صو٫  اج٣ٟذ ٞلما باللتزاماث، للىٞ

، ول ضي٢ بلا راصٍحواؾخ االإٗضن غيجهض تيخغ  للأٞغاص االإكغٕ و٦ٟل ٢اٖضة للى٣ض،  َظٍ ا٦دؿبذ قغٍ

 . 2(Silver Standardللخان ًٞلخا ٢اٖضة الًٟت )٪ اين واالإ٨ؿح، باؾخصىاء الهيالضول َابٗها ال٣اٖضة

 الرهب كاعدة هايكامذ عل يالأطع الت: اُزاه

ت مً ال٣ىاٖض الظَب٢اٖضة  اؾدىضث  ،(The game rules)ب٣ىاٖض اللٗبت  تهايجم حؿم ،ٖل  مجمىٖ

 :يليما  يواالإخمشلت ف

 مً نحمٗ ت م٣ابل وػنيخللٗملتها الم زابخت متي٢ ضي٘ الضو٫ بخدضيلجم تياالإغ٦ؼ  االإهاعٝ التزام 

 .3زابذ وبؿٗغ مدضوصة رحٚ اثيب٨م الظَب ٘يوب بكغاء ٦ما جلتزم الظَب،

  ؛ ؤو ضي٢ صون  الخاعط مً وإل  الظَب راصحواؾخ غيجهض تيخغ  قغٍ

 الضولت ٖل  خىظبي ضيخ ،ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ ٢بل مً الٗملت بنضاع نحخ يالظَب االإ٣ابل ضي٢ اخترام 

 .4االإخضاولت تيالى٣ض ال٨خلت حجم ٩افئي الظَب مً امخلا٥ مسؼون تياالإٗى

                                                                 
 .23م  مسحع طبم ذهسه،ومغوان ٖىى،  ي ماَغ ٦ىج ق٨غ  1
 .73-72، م م مسحع طبم ذهسهمدمىص ٖؼة اللخام وآزغون،  2

3 Michael D.Bordo & Finn E.Kydland, The gold standard as a rule: An essay in exploration, Explorations 

in Economic History, Volume 32, Number 4, 1995, p 425. 
لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل ت،ُت الدولُاض: االإالُمل يمؼبىعت مداطساث فم، يبىصزضر ٦غ  4 ر، يحت وٖ

 .52 ، م2016-2015جل، الجؼاثغ، يت، ظامٗت ظي٢ؿم الٗلىم الا٢خهاص
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سْؾ طعس دًجدد: زالثا  الرهب كاعدة ظل يف الصَّ

غْٝ ؾٗغ ضيخم جدضي ى تلٗملل يالأظىب الهَّ  تلالٗم هيجدى  ما ؤؾاؽ  لٖ الظَب ٢اٖضة لْ يف تيالىَ

غْٞها جضٞ٘ م٣ابل  يالت الأزغي  تلالٗم هيجدى  يالظ بَالظ تي٦م لم٣اب الخالو، بَالظ تي٦مً م االإغاص نَّ

غْٝ في. و 1الٗملت الأول  الك٩ل  يده فيم٨ً جىيي يَظٍ الخالت بؿٗغ الخٗاص٫، والظ يؿمى ؾٗغ الهَّ

 :ياالإىال

 

غْٝ واخض ظى ٞةهه: بطا  ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه اؾترليمً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ، ولخؿاب ؾٗغ نَّ

ه يظى 4.252ه َى: ي، وزمجها بالجىي٩يصولع ؤمغ  20.646ت الىاخضة مً الظَب الخالو بــ: ي٧ان زمً الأو٢

غْٝ ينياؾترل =ينيه اؾترليظى 1، ٞةن ؾٗغ نَّ
      

     
ن الظَب حه٣ٟاث ه٣ل وجإم -+/ ي٩يصولع ؤمغ  4.856= 

  .2)خض صزى٫ وزغوط الظَب(

 الرهب ا كاعدةًمصا: زابعا

 ٖملاث الظَب بل  جغج٨ؼ يالت ؤو تيالظَب الضو٫  ٖملاث حٗخبر تي٨يال٨لاؾ الظَب ٢اٖضة ْل يف

 الظَب ٢اٖضة ايمؼا مً ؤَم ٧ان و٢ض .يالضول االإؿخىي  ٖل  بال٣بى٫  لخمخٗها طل٪ ت؛ي٢ى  تيصول

 : يلي ما تي٨يال٨لاؾ

سْؾ والخجازة الخازح ؤطعاز اطخلساز .1  ل٩ل الى٣ض وخضة نحب وطل٪ عاظ٘ بل  الٗلا٢ت الشابخت :تُالصَّ

غْٝ ٞةهه  يج٣لب ف يوؤ ن مً الظَب؛حوػن مٗ نحوب صولت، ٠ شخً الظَب يٗىص بل  ج٩اليؤؾٗاع الهَّ

ظاين ٖلحوالخإم ا، وهمى الخجاعة تيخغ  صٖم بل  ؤصي ه، وَ  .يالضول مٗضلث الخباص٫ واػصَاعَ

                                                                 
1 Dennis Appleyard, Alfred Field, Op-Cit, p p 599-602. 

لٕا ٖل :يت،، ي٨يْل ٢اٖضة الظَب ال٨لاؾ يض ؾٗغ الهغٝ فيالإٗلىماث ؤ٦ثر خى٫ جدض 2  م٨ً اَلا

 .62-59 مسحع طبم ذهسه،وعصة،  ي مىؾاو  -

  ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه الاؾترليؾٗغ حٗاص٫ الجى (:3-2الؼيل زكم )

 

 صاع ،يخؿن خؿً مدمىص بيحٗغ  ،يالدول لٍوالخمى  الىلىد اثًاكخصاد ٞاجهىػ، ضيٟيص الؼ،يصاه ٠يظىػ  :االإصدز

  .103م  ،2010 ت،يالؿٗىص تيالٗغب االإمل٨ت ٘،يوالخىػ  لليكغ شياالإغ 



سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 باليؿبت الأؾٗاع اثيمؿخى  هاحٞ جغجٟ٘ يالت الضو٫  جلجإ ضيخ: للأطعاز االإظخىي العام اطخلساز .2

 ٖىصة تيٚا بل  غيت الخهضيوحؿخمغ ٖمل الخاعط، بل  الظَب غيجهض بل  الأزغي  الضو٫  يف اتهايالإؿخى 

 يوالظ االإهضعة، الى٣ىص تي٦م ٖل  الىٓام تيآل جٟغيه يالظ ضيلل٣ ه؛ وطل٪يٖل ٧اهذ ما بل  الأؾٗاع

ا ٩ىن ي الظَب ؤن الأؾٗاع، بمٗنى اثيمؿخى  اؾخ٣غاع ضٖمي بضوعٍ  ٖ  بدؿب الضو٫  مسخل٠ نحب مىػ

 .نضاعالؤ  بل  مجها ٧ل خاظت

 يىم ٞةن: الخىاػن فيَ ضيصاٞ يالاؾ٨خلىض يالا٢خهاص خؿب: زان االإدؿىعاثحم يف يالخىاشن الخللائ .3

اث فحم  رحوالخٛ الظَب ن جض٤ٞحا؛ مً زلا٫ الٗلا٢ت بيدضر جل٣اثيْل ٢اٖضة الظَب  يزان االإضٞىٖ

اثحم يٞٗىض وظىص ٞاثٌ ف االإؿخىي الٗام للأؾٗاع. يف  متي٢ اعجٟإ بل  ياصيٞةن طل٪  زان االإضٞىٖ

هٟـ الى٢ذ  يوف الأظاهب، هٓغ ت بل  الاعجٟإ مً وظهتيضٞ٘ بالأؾٗاع المخليض يبد ت؛يالمخل الٗملت

 مً تيالأظىب الؿل٘ جهبذ ؤؾٗاع
 
 ٖل  الؿل٘ بالُلب ضٞ٘يَظا  ن؛يحالمخل هٓغ وظهت مىسًٟت

 ت )الهاصعاث(،يالمخل ؿل٘ال ٖل  يالأظىب الُلب اهسٟاى ت )الىاعصاث( بل  الاعجٟإ م٣ابليالأظىب

 يدضر ال٨ٗـ في، و ييخهيخلاش ى و يبل  ؤن  االإضٞىٖاث زانحم يف الٟاثٌ جأ٧ل بل  ياصي يالظ الأمغ

 : يت مً زلا٫ الك٩ل االإىاليو َظٍ الآليم٨ً جلخي، و 1خالت العجؼ

اث فحم يف يالخىاػن الخل٣اج تيآل ملخو (:4-2زكم ) الؼيل  ْل ٢اٖضة الظَب يزان االإضٞىٖ

 
Source: Emmanuel Nyahoho, Finances internationales: théorie, politique et pratique, 2eme 

édition, Presses de l„Université du Québec, 2002, p 358.  

 

 

 

                                                                 
1 Samuel Knafo, The Gold Standard and The origins of The modern International Monetary System, 

Review of International Political Economy, Volume 13, Number 1, 2006, 

http://dx.doi.org/10.1080/09692290500396693 p 81. 
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 الرهبكاعدة  ىبُع: زامظا

م مً االإؼا رة حٍ الأزر ؤن َظحٚ الظَب٤ ٢اٖضة يْل جُب يخمخ٘ بها الا٢خهاص في يضة التيا الٗضيبالغٚ

ا في يىب والتيلها بٌٗ الٗ  :1يم٨ً خهغَ

  يٗنيُغة ٖل  الؿى١ لأن َظا الىٓام ياججاَه هدى اخخ٩اع الظَب والؿ يٗنيان جُىع َظا الىٓام 

 ت؛يوخضة الؿى١ الٗاالإ

  خىؾ٘ بهخاط الظَب ؤمام جىؾ٘ بهخاط الؿل٘ والخضماث مما ؤصي بل  اعجٟإ الأؾٗاع.يلم 

  1939-1918ن حن الخسبحت زلاٌ الـترة ما بًالىلد : الخجازبيالـسع الثاو

ت بل  الٗىصة بل  ٢اٖضة الظَب، مً يالأوعوبؾٗذ ٖضة صو٫ زانت مجها  الأول ت يبٗض الخغب الٗاالإ

 ٖام تيُاليالا  Genoa ىتيمض يف يوماجمغ زاو ،1920 ٖام بغو٦ؿل يف يالى٣ض للإنلاح ماجمغ ٣ٖض زلا٫

ن ٚابذ حخ يف ٟت،يا الضولت االإًيُاليوإ ابانيوال ايُاهيوبغ  و٫ ٦ٟغوؿاض مً الضيض خًغجه الٗضيخ ،1922

 بدىػة الىل  يت، والتيت الأعنضة الظَبيت. ل٨ً ٖضم ٦ٟاي٨ياث االإخدضة الأمغ يٖىه الىل 
 
اث ي٧اهذ مىظىصة

 ي٨يت خا٫ صون الغظىٕ بل  ٢اٖضة الظَب ال٨لاؾي٨ياالإخدضة الأمغ 
 

 يفجمشل  آزغت، ٞا٢ترح االإاجمغون ق٨لا

غْٝ بالظَب.يالظَب الؿباث٪٢اٖضة  هغ مٗها ٢اٖضة الهَّ   ت، وْ

 (gold Bullion standard)ت ُؤولا: كاعدة الظبائً الرهب

 وؿبت ض حُٛىيخ بالىػن االإ٣ابل لها مً الظَب، تيال٣اهىه الى٣ىص بنضاعجم عبِ  الىٓام َظا يف 

 تيال٣اهىه االإهضعة بهٟت تيالىع٢ الى٣ىص ت، وجخمخ٘يطَب ؾباث٪ ق٩ل ٖل  نضاعالؤ  مً َظا ىتيمٗ

  جل٣ى ضيخ ت،يوالجهاث
 

  ٢بىل
 
 االإٗاملاث طاث االإبالٜ باؾخصىاء طَب بل  لهايجدى  جىػ ي ول االإٗاملاث، يف ٖاما

 االإٗاملاث تيْل َظا الىٓام ا٢خهغ ٣ِٞ ٖل  حؿى  يف تيالظَب الؿباث٪ اؾخسضام ٦ما ؤن الطخمت.

 ٖام الىٓام َظا اهجلترا اجبٗذ و٢ض الظَب، راصحواؾخ غيجهض يف ت للأٞغاصيم٘ بُٖاء الخغ  ت،يالخاعظ

ه يالجى اؾترظإ م٩اهت الأول ؛ مؿتهضٞت بظل٪ تيالٗاالإ الخغب ٢بل ؾاص يالظ الخٗاص٫ ؾٗغ وبىٟـ 1925

 ٦ما وحٗهضث ت،يؤو٢ 400 خضوص يف بل *تيالؿباث٪ الظَب غي٦ما ٢امذ بمى٘ جهض ت،يصول ٦ٗملت ينيالؤؾترل

مداولت  يف 1924 ا ٖاميمجها ؤالإاه ض ٖضة صو٫ ؤزغي يبهظا الىٓام الجض ؤزظ و٢ض ت،يالخاعظا جهى يص ضيبدؿض

  .19282 ٖام يٞغوؿا ف، و **خل بها يالظ (hyper inflation)مجها ل٨بذ الخطخم الجامذ 

 

                                                                 
ت، ي٘، الاؾ٨ىضع يللُباٖت واليكغ والخىػ  يم الجامعيالخٗل، صاع اث الىلىد والبىىنًاكخصادم، يم ٖبض الغخيمحمد ببغاَ 1

 .70، م 2014مهغ، 

 ت.يؤو٢ 400٘ ي٨ت الىاخضة االإٗغويت للبي* وػن الؿب

مبر  15ش يبخاع  ياع عوجىماع٥ ؤالإاويمل 4200بل   ي٩ي** ونل ؾٗغ نغٝ واخض صولع ؤمغ   .1923هىٞ
. .65م  ،مسحع طبم ذهسهوعصة،  ي مىؾاو  2  بخهغٝ
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 تُها كاعدة الظبائً الرهبيكامذ عل يا: الأطع التُزاه

ت مً  تيالظَب الؿباث٪ ٢امذ ٢اٖضة  :1يم٨ً ؤن هبرػ ؤَمها في يالت والأؾـ الاٖخباعاثٖل  مجمىٖ

 ت، وإخلا٫ يالمخل الؿى١  يف الخضاو٫  مً ض جم سخبهيللأٞغاص لؿ٪ الظَب، خ تيالخغ  بجاخت ٖضم

 ت مدله؛يالى٣ىص الىع٢

 ضميالخاعظ الطخمت للخجاعة اله٣ٟاث ليلخمى  ؾباث٪ ق٩ل يف الظَب ٘يب ا٢خهاع ت ي٢ابل ت، وٖ

 رة؛حنٛ ؤظؼاء  بل ميللخ٣ؿ جل٪ الؿباث٪

 ؛**مدضصة ؾلٟا اياث صهيبطا بلٛذ مؿخى  طَب بل  تيالىع٢ الى٣ىص ليجدى  تي٢ابل 

  ير ح٦ب ووػن  حجم طاث ق٩ل ؾباث٪ ٖل  بالظَب تياخخٟاّ االإهاعٝ االإغ٦ؼ.ً 

سْؾ بالرهب    (gold exchange standard)زالثا: كاعدة الصَّ

ض مً زلا٫ يت، خين الأول  والشاهحخين الٗاالإحغبن الخح٢اٖضة جم اٖخماصَا ب يحٗخبر َظٍ ال٣اٖضة زاو

ى الٗملت متي٢ ضيبخدض ج٣ىم الضولت َظٍ ال٣اٖضة  مً مباقغة رحول٨ً بهىعة ٚ الظَب، ؤؾاؽ ٖل  تيالىَ

٤ رححؿ ؤزغي  بٗملت صولت متهاي٢ عبِ زلا٫  :2ٖل  طل٪ ٗخمضيو ، *الظَب ٢اٖضة وٞ

 يف طَب بل  تيالمخل الٗملت ليجدى  تي٢ابل م٘ ٖضم يالمخل الخضاو٫  يف تيطَب مؿ٩ى٧اث وظىص ٖضم 

 ؛الضازل

 ى الٗملت ليجدى  تيبم٩اه  ق٩ل يف بما طَب، بل  ليللخدى  ال٣ابلت تيالأظىب الٗملاث بل  تيالىَ

 ؛ؾباث٪ ت ؤويطَب مؿ٩ى٧اث

 ى ٖملتها وقغاء ٘يبب تياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  جلتزم غْٝ بؿٗغ تيالىَ ت ال٣ابلت يالأظىب الٗملاث م٘ زابذ نَّ

ظا  ل بل  طَب،يى للخد غْٞها بُغ  ذ ؾٗغيجشب يٗنيوَ  الظَب. ر مباقغة م٣ابلح٣ت ٚينَّ

 از كاعدة الرهبُزابعا: اجه

ضة، يؤق٩الها الجض يف الظَب ٢اٖضة ٤يت الأول  بل  جُبيبٗض الخغب الٗاالإ الضو٫  مً رح٦ب لجإ ٖضص

ا اث الٗالم،ياصظل ا٢خه 1929 ؾىت رحال٨ب ال٨ؿاص يغب ضيخ رة؛حظض ٢ه ول٨ً ٧ان طل٪ لٟترة م  ِٚ  مغ

 جلىي الأزغي 
 
غيذ الٟىض ى، وؾاصث ،3الظَب ب٣اٖضة الالتزام ٖل  الخغوط ًٖ الضو٫ واخضة  مٗٓم وٞ

ا الضو٫  ًذ بغ  مها؛يها بل  حٗى حت م٘ ؾٗيالمخل لٗملتها ايبلؼام ؾٗغ  ه بل  طَب يل الجىيا جدى يُاهي٣ٞض عٞ

                                                                 
  .23م  مسحع طبم ذهسه، ت ظما٫،يمؿاٖض 1

 .ينيه الؤؾترليض عبُذ ٖملاتها بالجىيت، خي* مشل: مهغ، الٗغا١، الهىض، الضو٫ الاؾ٨ىضهاٞ
2 Triffin Robert, Gold and the Dollar Crisis: The Future of Convertibility, Yale University Press, U S A, 

1960, p p 67-69. 
لٕا ٖل :ياع ٢اٖضة الظَب، ياث خى٫ ؤؾباب اجهض مً االإٗلىميللمؼ  3  م٨ً اَلا

 .36-34م م  مسحع طبم ذهسه،٦ىٗان،  يٖل -
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ىمخه ض جم يالضو٫، خ مً رح٦ب ٖضص طل٪ بٗض دبٗهايل ،1931 ؾىت %30مخه بيؿبت ي٢ يٌ فيم٘ الخسٟ وٖ

 يمت الٟغه٪ الٟغوس ي، ٦ما زًٟذ ٞغوؿا مً 1933٢ ؾىت ي٩يمت الضولع الأمغ يمً ٢ %40.9ٌ يجسٟ

مً زلا٫ قً خغب  Beggar Thy Neighbor Policy)) اؾت ب٣ٞاع الجاعين بظل٪ ؾح، مخب1936ٗؾىت 

اش. ٧ل يالخاع  يلأو٫ مغة ف (Currencies War)ٖملاث   ٖل يؾلب طل٪ ٧ان له آزاع 
 
 تيالخاعظ الخجاعة خغ٦ت ت

 بظل٪ اجه
 
ت َٖ غِ غْٝ بالظَب؛ اع هٓاميمُؿَّ  بل  تيالضول تيالى٣ض الؿاخت اه٣ؿام ن بلتحوما ػاص الُ الهَّ

ت مً االإىا٤َ  الٟغه٪ مى٣ُت ،ي٩يالضولع الأمغ  مى٣ُت ،ينيالؤؾترل هيالجى مى٣ُت: ؤَمها تيالى٣ض مجمىٖ

  .1 يالغوس  الغوبل ومى٣ُت ياباويال نحال ٣ت، مىُيالٟغوس 

  1974-1944خىن وودش ٍبس الـسع الثالث: هظام 

 يوبىيىح مٗالم حٛلب صو٫ الخلٟاء ٖل  صو٫ المخىع ف ت،يالشاه تيالٗاالإ الخغب تيجها ؤ٣ٖاب يف

ا ي٨ياث االإخدضة الأمغ يصٖذ له الىل  يصول م ماجمغيجىٓ جم الخغب، خىن يبغ  يف 1944 ٖام ىيىلي يفت وخلٟائَ

، ٧لها 44 هيٞ ض اظخمٗذيخ (New Hampshire)ىت يبمضووصػ 
 
 االإخدضة، الأمم شا١يم ٖل  مى٢ٗت صولت

 ؤزغي في؛ ختى يالضول يالىٓام الى٣ض لإصاعةضة يٛت ظضيًٖ ن لبدض٢هض ا
 
 يخٟاصي الٗالم الى٢ىٕ مغة

 ن. حن الخغبحؾاصث زلا٫ االإغخلت ما ب يالٟىض ى الت

ض ٢ضمذ ياالإاجمغ، خ ين الإىا٢كتهما فحت مكغوٖي٨ياث االإخدضة الأمغ يا والىل يهُايبغ  ٧ل م٢ًضمذ 

 مً َغٝ الا٢خهاصيُاهيبغ 
 
م٣خًاٍ اوكاء ٖملت  John Maynard Keynes رحالكه يا االإكغوٕ الأو٫ ممشلت

ا وحؿي (Bancor)ضة حؿمى يت ظضيصول ا مً َغٝ الاجداص الضوليحخم اوكائَ  ر مُٛاةحللم٣انت، ج٩ىن ٚ يرَ

غْٝ ظميل الخجاعة الخاعظيت لخمى ي٣ياظاث الخ٣يهضع مجها ب٣ضع الاخخيبالظَب، و  ٘ يت، وجخدضص ؤؾٗاع نَّ

 ليو٦ مؿاٖض) Harry Dexter Whiteجىلٍ  يالظ ي٩يىما ظاء االإ٣ترح الأمغ يب الٗملاث م٣ابلها بإؾٗاع زابخت.

 ٧ل مً يما بٗض فيجبلىعث ٞ يالتو  تيصول تيمال ماؾؿاث بوكاء ٖل  اعج٨ؼ يوالظت(، ي٨يالأمغ  الخؼاهت

 الكاون ميجىَٓظٍ االإاؾؿاث  جخىل  ،"رحوالخٗم للإوكاء يالضول البى٪"و "يالضول يالهىضو١ الى٣ض"

غْٝ ٢اٖضة بَاع يف يالٗالمالا٢خهاص  يت فيواالإال تيالى٣ض  الٗملت ي٩يالأمغ  الضولع هاحٞ ٩ىن ي ظَب،بال الهَّ

. ول٣ض نىث الضولع م٘ زابخت بيؿب تيالضول الٗملاث يباق مي٢ دضصجخ نحخ يف بالظَب، االإغجبُت ضةيالىخ

ا للىػن الا٢خهاص ي٩ياالإاجمغون لهالر االإكغوٕ الأمغ  اث ي٧اهذ جخمخ٘ به الىل  يالظ ياس يوالؿ يهٓغ 

 . 2تيت الشاهيالخغب الٗاالإ يت بهٟتها االإىخهغ الأ٦بر في٨ياالإخدضة الأمغ 

 

                                                                 
.54م  مسحع طبم ذهسه،م، يبىصزضر ٦غ  1  ، بخهغٝ
لٕا ٖل :يالإٗلىماث ؤ٦ثر،  2  م٨ً اَلا

- Emmanuel Nyahoho, Op-Cit, p p 360. 

- Raymond F.Mikesell, The Bretton Woods Debates: A Memoir, Essays In International Finance, No 

192, March 1994, p p 3-10. 
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 ىن وودشخٍبس  لىظام تُظِالسئ االإبادئ: ؤولا

 :1ٖل  ٖضة ؤؾـ ومباصت، ؤَمها خىن ووصػيبغ ٢ام هٓام 

 الظَب،  الىاخضة مً تيللأو٢ صولع 35 بؿٗغ طَب بل  ليللخدى  ال٣ابلت ضةيالىخ الٗملت َى الضولع

ا الضولع بل  ليللخدى  الأزغي ٢ابلت الٗملاث ٘يوظم  ٣  ؛يعؾم حٗاص٫ لؿٗغ وٞ

  ًاء الضو٫  ٖل غْ  ؤؾٗاع ٖل  الخٟاّ اٖلأ ا% 1 جظبظب مجا٫ يف الضولع م٣ابل ٖملاتها ٝنَّ  ٖ  اعجٟا

ا ظا ،يؾٗغ الخٗاص٫ الغؾم مً ؤو اهسٟاي   يف رحالخإز زلا٫ مً تياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  جضزل يٗني وَ

غْٝ ؾٗغ اهدغاٝ خالت يٖل  الٗملت ف والُلب الٗغى  ما خالت يف االإظ٧ىع. الخظبظب مجا٫ ًٖ الهَّ

اث،  زانحم ازخلا٫ الإٗالجت ضيىخالخل ال َى الٗملت ٌيجسٟ ٧ان بطا ؾٗغ  ليحٗض م٨ًياالإضٞىٖ

 .%10خجاوػ وؿبت يل ل يبطا ٧ان َظا الخٗض يالضول يالهىضو١ الى٣ض م٘ بالجٟا١ يالغؾم الخ٩اٞا

 خىن وودشٍبس  هظام از ُاجها: ُزاه

ض يض، خياث الٗمل بالىٓام الجضيبضا يؤولها ٧اهذ ف ن:حخيؤؾاؾ نحبمغخلخ خىن ووصػيبغ  هٓام مغ

٣ٞض  يت مباصلث الضو٫؛ وبالخاليلت لدؿى ي، و٧ىؾياَيٞغى بمىظبه اؾخسضام الضولع ؤو الظَب ٧اخخ

ذ َظٍ االإغخلت بمغخلت هضعة الضولع. ؤما االإغخلت يض ؾميؾٗذ ظل الضو٫ بل  الخهى٫ ٖل  الضولع، خ

ا ب٨ثرة، جسىٞذ الضو٫ مً بم٩اهيالشاه غ  بالظَب واَتزث ز٣تهم خه يت حُٛيت وبٗض ؤن ؤنبذ الضولع مخىٞ

 بل  جسٟيطل٪؛ ماص يض الضو٫ فيها مً صولعاث بل  طَب، وجخابٗذ ٖضحر ما لضيحه، ٞإعاصث الضو٫ حٛيٞ
 
ٌ يت

ل الضولع بل  يت جدى ي٤ ٢ابليرة حٗلحت مىه، بل  ؤن ؤٖلىذ َظٍ الأزي٨ياث االإخدضة الأمغ ياث الىل ياَياخخ

 ل لهظٍ االإغاخل:يجٟه يليما  يطَب، وف

 َى االإغخلت َظٍ زحمي وما ،1958 ختى 1944 مً االإغخلت َظٍ امخضث :الاشدهاز وهلص الدولاز مسخلت .1

 لضي الٗالم يف يالغؾم الظَب ياَياخخ مً% 75جغا٦م  للضولع، ؾاٖض ٖل  طل٪ ياليؿب الاؾخ٣غاع

ٖل   ت بل  الخهى٫ يت الشاهي٘ الضو٫ بٗض الخغب الٗاالإيؾٗذ ظم ضيخ، 2تي٨يالأمغ  االإخدضة اثيالىل 

ىاحراص الؿل٘ لضحاث اؾخيل ٖمليالضولع مً ؤظل جمى   The)ن حٟيجغ  بمًٗلت ؿمىي ْهغ ما ها، وَ

Triffin Dilemma)   يض الا٢خهاصيٖل Robert Triffin،  مهضعة  الضولت ٖل  جبيمدخىاَا ؤهه

ا جد٤٣ ؤن ت(ي٨ياالإخدضة الأمغ  اثي)الىل  ياَيالاخخ ٖملت ا عجؼ  اتها زانحم يف صاثم   نحلخم٨ ؛مضٞىٖ

                                                                 
 طل٪ ٦لا مً: يؤهٓغ ف 1

- David henaux, les mouvements internationaux des capitaux, educagri éditions, France, 2009, P 57. 

- M. POLASEK & V. BARATTIERI, U.S. Gold Policy and the Gold Exchange Standard, Economic Record, 

Volume 45, Number 1, 1969, p p 50-52.  
لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل ت،ُت الدولُمؼبىعت االإالمٟخاح نالر،  2 ر، ظامٗت بؿ٨غة، الجؼاثغ، يحت وٖ

.19، م 2005-2006  ، بخهغٝ
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ت زلا٫ َظٍ الٟترة ي٨ياث االإخدضة الأمغ ي. ٦ما ٢امذ الىل 1اَاتها مً الضولعياخخ مً بىاء الضو٫  تيب٣

اصة بىاء  بَاع ياع صولع فيمل 13.4ا بمبلٜ ؤوعوببةمضاص  اع يمل 11.6ا، مجها ؤوعوبمكغوٕ ماعقا٫ لٖإ

 .2ت ٖل  ق٩ل ٢غىياع صولع البا٢يمل 1.8ق٩ل اٖاهت و يصولع ف

اث الضو٫ مً الضولع بل  ؤ٢ص ى ياَيونلذ اخخ از(:ُمسخلت جسمت الدولاز )الخصدع والاجه .2

 العجؼ بٗض ،"الضولع جسمت ْاَغة" بل  1960 ؾىت خلى٫  م٘ يالٗالم الا٢خهاص اتها، وجدى٫ يمؿخى 

اث الأمغ  زانحم يف رحال٨ب  ،دىاميالٟ خغب ومسلٟاث الخاعط يف اؾدشماعاتها ضيجؼا جتيهد ي٩ياالإضٞىٖ

ا او٨ٗـ  ؾىت صولع اعيمل 25 يخىال مً جغاظ٘ يالظ الظَب مً ي٩يالأمغ  المخؼون ٖل  طل٪ ؾلب 

 ليبخدى  تيالأظىب تياالإغ٦ؼ  االإهاعٝ امي٢ جتي؛ هد1970 ؾىت صولع اعيمل 10 يخىال بل  1950

 ٖام يٞغوؿا ف ض ٢امذيخ. 3مخهي٢ ٌيجسٟ خى٫  لخى٢ٗاتها ٞٗل ٦غص طَب بل  الضولع مً ؤنىلها

تراى الأمغ حل ما لضيجدى  يبالكغوٕ ف 1962 م اٖلا ى ،ي٩يها مً صولعاث بل  طَب عٚ   شج٘ ما وَ
 

 صول

ض يخ ،1968 ٖام يف ٖملت ؤػمت صٞ٘ ٧ل َظا بل  خضور ؤو٫  طَب؛ بل  الضولع ليجدى  ٖل  ؤزغي 

 مٗىم يوالشاو ت،يللأو٢ صولع 35 يالغؾم الؿٗغ ؤولهما للظَب، ًيٖل  وي٘ ؾٗغ  اٖخمض زلالها

، 1968-1962الٟترة  زلا٫ تيالى٣ض الأػماث ضيوبتزا .الؿى١  يف والُلب الٗغى ٖل  بىاء خدضصي

مبر يف ينيالؤؾترل هيالجى ٌيزلالها جسٟ جم ضيخ  الٟغه٪ زم ومً ،%14.3 بيؿبت 1967 هىٞ

. 1969 ؤ٦خىبغ 4 يف% 9.29 بــ واعجٟ٘ الضوث قماع٥ ،%12 بيؿبت 1969 ؤوث 8 يف يالٟغوس 

، خ جخُلب مغخلت بل  ونلذ الضولع ٢ض ؤػمت ٧اهذ 1971 ؤوث ه٠مىخ وبدلى٫ 
 

 ٖاظلا
 

ض يجضزلا

ا  ،1971 ؤوث15 يل الضولع بل  طَب فيت جدى ي٤ ٢ابلي٨ؿىن حٗليه ي٩يـ الأمغ يؤٖلً الغث ماطه 

 .4خىن ووصػيبغ هٓام  اعيت اجهيٖل  بضا بظل٪

 1971 (Smithsonian)ت ُاجـاكزالثا: 

غْٝ الشابخت، جميمً الاجهن ووصػ خى يبغ مً ؤظل اه٣اط هٓام   بل  الخىنل اع والمخاٞٓت ٖل  ؤؾٗاع الهَّ

غْٝ لأؾٗاع ضيظض همِ اث يالىل  يف (Smithsonian)مٗهض  ياالإى٣ٗضة ف (Smithsonian) تياجٟا٢ يف الهَّ

 تبيؿب الظَب م٣ابل ي٩يمت الضولع الأمغ ي٢ ٌيبمىظبها جم جسٟ ،1971 ؿمبريص 18 يت في٨ياالإخدضة الأمغ 

ا 38 تيهبذ زمً الأو٢يل% 8.5  مً  صولع 
 

ض يالٗملاث خ يو٦ظل٪ َى الخا٫ باليؿبت لباق صولع، 35بضل

٘ مجا٫ جظبظب يوجم جىؾ ،يالخىال ٖل % 14و% 17 بيؿبت ٖملاتهما متيا ٢يوؤالإاه ابانيمً ال زًٟذ ٧ل

                                                                 
1 Triffin Robert, Op-Cit, p 10. 
2 U.S. Embassy and Consulate in the Netherlands, https://nl.usembassy.gov/our-relationship/marshall-

plan-1947-2017/ consultée le: 18-02-2021. 
3 Emmanuel Nyahoho, Op-Cit, p 365. 

 .71م ه،مسحع طبم ذهس وعصة،  ي مىؾاو  4

https://nl.usembassy.gov/our-relationship/marshall-plan-1947-2017/
https://nl.usembassy.gov/our-relationship/marshall-plan-1947-2017/
https://nl.usembassy.gov/our-relationship/marshall-plan-1947-2017/
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غْٝ ل ى ،1972ٖام       %ن حهبذ بيؤؾٗاع الهَّ  الى٤ٟ يف ؤو الشٗبان يبالشٗبان الى٣ض يؾم ما وَ

(Snake in the Tunnel)1 . 

 
م ٣ٖض اجٟا٢ والب٣اء ٖل  ؾٗغ خىن ووصػ يبغ  ت هٓاميت بل  اؾخمغاع يالؿاٖ (Smithsonian) تيعٚ

غْٝ زابذ للضولع م٣ابل الظَب، بل ؤن  ٣ٞض ر،حَظا الأز مجها يٗاوي ٧ان يالت ٧ل االإكا٧ل دلي لم طل٪ نَّ

ا آزغ ٖغٝ صولع  38ت مً يت الظَبي، وبظل٪ اعجٟ٘ ؾٗغ الأو٢%10 بيؿبت 1973 ي ٟغ يٞ يف الضولع اهسٟاي 

غْٝ عؾم 42.222بل   ٞةن  Marston2لــ:  صعاؾت للضولع بالظَب. خؿب يصولع، ول٣ض ٧ان َظا آزغ ؾٗغ نَّ

غْٝ الضولع  ؾٗغ: ٞمشلا ،(Smithsonian) تياجٟا٢ يف َى مدضص ٖما رحب٨ش ؤي٠ٗ الؿى١  يف ؾٗغ نَّ

 الؿى١  يف ؾٗغٍ ؤن نحخ يف ،308 َى (Smithsonian)ت ياجٟا٢ بمىظب م٣ابل الضولع نحلل يالغؾم غْٝالهَّ 

غْٝ المخضص ف يت جد٨مها فيا ٖضم بم٩اهؤوعوب. و٢ض ؤٖلىذ صو٫ 264.98 َى  يبَاع الشٗبان ف يؾٗغ الهَّ

اع المخضص له؛ مُجهحض زغط َظا الأزيالى٤ٟ، خ ومٗها  (Smithsonian)ت يا بظل٪ اجٟا٢ير ٖضة مغاث مً اَلؤ

 .3خىن ووصػ يبغ لىٓام  ياع ال٨ليالاجه

  1974بعد طىت  يالدول يلـسع السابع: الىظام الىلدا

ؾىت  ي٩ا فيبجاما (Kingston) يجم ٣ٖض ماجمغ فخىن ووصػ يبغ هٓام  بوٗافبٗض ٞكل مداولث 

غْ يؤلٛذ بىض جشب ي٩ا، والتيت ظامي، اهبش٣ذ ٖىه اجٟا1976٢ ا ٖل  الضو٫  يٝ الظذ ؤؾٗاع الهَّ ٧ان مٟغوي 

                                                                 
1 Frieden Jeffry, Currency politics, Princeton University Press, United Kingdom, 2015, p 145. 
2 Richard C. Marston, Rate Policy Reconsidered, Martin Feldstein, ed, International Economic 

Cooperation, National Bureau of Economic Research, The University of Chicago Press, Chicago, U S A, 

1988, p p 79-136. 
3 Ibid, p 126. 

غْٝ الشابخت (:5-2زكم ) الؼيل الى٤ٟ يق٩ل الشٗبان فممشلت في  ؤؾٗاع الهَّ
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غْٝ ٖملتها، و٢ضيازخ يالخامت للضو٫ ف تيالخغ  ، وجغ٦ذيالضول يالهىضو١ الى٣ضمً َغٝ   جمشلذ اع هٓام نَّ

 : 1يلي مايٞ ٩ايت ظامايبىىص اجٟا٢ ؤَم

 غْٝ ؾٗغ بلٛاء  يف الخٗامل يف للمهاعٝ ال٩املت تيالخغ  وجغ٥ ،(الشابذ الؿٗغ) للظَب يالغؾم الهَّ

؛ ضيوجدض َبالظ  ؤؾٗاعٍ

 الٗملاث  مييلخ٣ ٧إؾاؽ و٦ظل٪ الخانت، خ٣ى١ السخب مييلخ٣ تيمغظٗ ٧ىخضة الظَب صوع  بجهاء

ى ًاء؛ للضو٫  تيالىَ  اٖلأ

 بالظَب الخٗامل ٖل  ىوي تيالاجٟا٢ مً بىض يؤ بلٛاء. 

غْٝ هٓام اعيازخ للضو٫  م٨ًي تيالاجٟا٢ َظٍ زلا٫ مً ت يغ٦ؼ للمهاعٝ االإ م٨ًيو  ضٍ،يجغ  يالظ الهَّ

 جغ٥ م٨ًيالخانت، ٦ما  السخب ت ؤو خ٣ى١ يطَب ؤو ٖملاث ؤظىب ق٩ل يؾىاء  ف اَاتهايباخخ الاخخٟاّ

غْٝ ؾٗغ ا الهَّ ٤ خدضصي خغ  غْٝ، ي٢ىي الٗغى والُلب ف وٞ  ْهىع  يوبالخال له؛يلخٗض الخضزل ؤو ؾى١ الهَّ

 .يالخال الى٢ذ يه في٦ما َى ٖل يالضول يالىٓام الى٣ض

 يالأحىب الصسؾ لأهظمت تُظِالسئ هىاعالأ : ياالإؼلب الثاو

ض مً ؤهٓمت ؾٗغ الهغٝ وجُىعث بك٩ل لم يْهغ الٗض 1973ٖام خىن ووصػ يبغ اع هٓام ي٣ٖب اجه

خلاءم وا٢خهاصَا ي ياع هٓام ؾٗغ الهغٝ الظيازخ يت ال٩املت فيدهل مً ٢بل، وؤنبذ للضو٫ الخغ ي

ىن ياعاث لضي الضو٫ اظتهض الا٢خهاصي٪ الخجت لخٗضص جليت، و٦ىديت والخاعظيد٤٣ ؤَضاٞها الضازليو 

ؤن هٓام  Ronald I. McKinnonو Mundell Robert ٧ل مًري حاع الىٓام الأًٞل للا٢خهاص، ٞيلزخ

ؿاٖض الضو٫ يت، ٦ما يٗمل ٖل  اػصَاع واؾخ٣غاع الخجاعة الخاعظيؾٗغ الهغٝ الشابذ الأًٞل ٧ىهه 

هٓام ؾٗغ الهغٝ  Friedmanًٟل يىما يىعصة، بت واالإؿخيمٗضلث الخطخم الضازل يٖل  الخد٨م ف

٢ض  يالضو٫ مً هجماث االإًاعبت ٖل  الٗملت الت ي٣يت، ٦ما يت الا٢خهاصياالإغن ٧ىهه ؤ٢غب بل  الىا٢ٗ

ن يحن الىؾُيحمً الا٢خهاصآزغ ٞىط  يىاصين َظا وطا٥ حض مً الخالث بل  ؤػمت ٖملت، وبيالٗض يف يجاص

 مً ين مؼاحجم٘ بيِ يباجبإ هٓام نغٝ وؾ Paul R. Krugmanو John Williamsonٖل  ٚغاع 
 

ا ٦لا

 .2نحن الؿاب٣حالىٓام

                                                                 
1 Dennis Appleyard, Alfred Field, Op-Cit, p 759. 

2 :  ؤهٓغ ؤخضر ؤهٓمت ؾٗغ الهغٝ

- Hisayuki Mitsuo, New Developments of the Exchange Rate Regimes in Developing Countries, 

Palgrave Macmillan, New York, USA, 2007, p p 11-13. 
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: هظام طعس الصسؾ الثابذ   الـسع الأوٌ

ؤول  ؤهٓمت ؾٗغ الهغٝ  (Fixed Exchange Rate System)ٗض هٓام الهغٝ الشابذ ي

ا، خ ن مً حمٗ مت الٗملت بىػنيْل ٢اٖضة الظَب وطل٪ مً زلا٫ مٗاصلت ٢ يض وكإ فيوظىص 

خىن ووصػ يبغ ت واو٣ٗاص ماجمغ يت الشاهيالظَب، ختى بٗض ػوا٫ ٢اٖضة الظَب وباهتهاء الخغب الٗاالإ

ت ؾىت يم٣ابل الضولع ؤو الظَب، بل  ٚا يم فياالإٟٗى٫، و٧اهذ الٗملاث ج٣ ي ْل َظا الىٓام ؾاع 

م مً ٣اٝ نغٝ الظَب م٣ابل اليت بي٨ياث االإخدضة الأمغ يـ الىل ين ؤٖلً عثحخ 1971 ضولع. بالغٚ

ْله ج٣ىم الؿلُت  يض فيض مً الضو٫ جدب٘ َظا الىٓام، خيما جؼا٫ الٗضخىن ووصػ يبغ اع هٓام ياجه

 ت.يالمخل ابالخٟاّ ٖل  مٗض٫ زابذ لهغٝ ٖملته ي ت ممشلت باالإهغٝ االإغ٦ؼ يالى٣ض

 ؤولا: ؤػياٌ ؤهظمت الصسؾ الثابخت 

ذ ؾٗغ نغٝ ٖملتها، ٣ٞض يلخشب الضو٫  م٨ً ؤن جدبٗهايٖضة ؤق٩ا٫  الىٓام َظا جدذ ىضعطي

ا ٦ما َى الخا٫ في٩ىن الخشبي ا ي٩ىن جشبيو٢ض  مجالـ الٗملت، والضولغة، : اجداصاث الٗملت،يذ ناعم  خ 

قغح للأق٩ا٫  يليما  يت، وفيا مً زلا٫ عبِ ؾٗغ نغٝ الٗملت بـىاخضة مً الٗملاث الاعج٩اػ يضيج٣ل

  :1ؾالٟت الظ٦غ

                                                                 
لٕا ٖل :يل ؤ٦ثر خى٫ مسخل٠ ؤق٩ا٫ ؤهٓمت الهغٝ الشابخت، يلخٟان 1  م٨ً اَلا

 .80-74، م م مسحع طبم ذهسهوعصة،  ي مىؾاو  -

 : ؤهٓمت ؤؾٗاع الهغٝ(6-2الؼيل زكم )

 

 ٖخماص ٖل :الُالب بال  بٖضاص: مً االإصدز
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بالجداص  ٝٗغ يت ؤو ما لاجداص الٗم مهٓا مى هخدضص مٟي:  (Currency Unions) اجداداث العملت .1

ت مً  نحما بيت واخضة ٞياؾت ه٣ضيوظىص ؾبإهه  ،يالى٣ض ا هؤوكإت يلتااث، و يالا٢خهاصمجمىٖ

الٗملاث  لمدالٗملت االإىخضة للاجداص  لدجا يا ه٣ضاجداص   بىنٟها ت،يت صوليت خ٩ىميت ٢اهىهياجٟا٢

ى اث ووي٘  زانح٘ ميمدضصة لخجم تيمىهج اي٢ًا لكمي ياص ه٣ضاجد مك٩لت بظل٪ت، يالىَ االإضٞىٖ

باث بصاعة يت، وجغجيت االإغ٦ؼ يُت الى٣ضلالؿ مٗاملاث لظٍ االإؿاثل َ. وحكميالاؾدشماع الضول

 .1اثياَيالاخخ

 ٝبهغ  ذينغ  يو٢اهى ٌ يجٟى  ٖل  م٣ى ي يه٣ضَى هٓام  :(Currency Board) مجلع العملت .2

م٨ً للضولت االإىٓمت بل  َظا يول  زابذ، ٝنغ  بؿٗغ مدضصة تيؤظىب لتٖم م٣ابل تيالمخل الٗملت

ٖىه  ترجبي ٢ض يالأمغ الظ ،يالأظىب لى٣ضبا ت ٧املتيت بل بىظىص حُٛيالمجلـ ؤن جهضع ٖملتها المخل

اث٠بٌٗ ال بلٛاء  ٢ضر ؤهه حٚ ،رحالإ٣غى الأزوا تيالى٣ض ٧الغ٢ابت ،ي للمهغٝ االإغ٦ؼ  تيضيالخ٣ل ىْ

 ال٣ىاٖض نغامت صعظت خؿب ،يالى٣ض مالىٓا يف الإغوهتا مً ءيبص  الاخخٟاّ الإم٨ًا مً ٓلي

  .2الٗملت مجلـب يجغج ٟغيهاي يالت تيالإهغٞا

 ما ج٩ىن  يت، والتيخم اؾخسضام ٖملت زاعظيمً زلا٫ َظا الك٩ل  : (Dollarization) الدولسة .3
 
ٖاصة

بل   3نيح، ٣ٞض طَب بٌٗ الا٢خهاصي٩يم٣ضمتها الضولع الأمغ  يف يإحيض يت، خيؤخض الٗملاث الاعج٩اػ 

حؿخسضم الضولع بض٫  يال٣ى٫ بإن الضولغة مكخ٣ت مً ٧لمت الضولع، وؤجها جُل٤ ٣ِٞ ٖل  الضو٫ الت

ى ٖملت جدل مدل الٗملت  يم٨ً ال٣ى٫ بإن الضولغة مهُلر قامل لأ ين حخ يت، فيٖملتها الىَ

ظا ٢ليخلا٫ ٧ل٩ىن َظا الؤ ي، و٢ض 4تي٘ الخٗاملاث الضازليظم يت فيالمخل ل الخضور، ٦ما َى يا وَ

 ظؼثيٖل  الخىال 2001-2000والا٧ىاصوع والؿلٟاصوع  1904بىما مىظ ؾىت  يالخا٫ ف
 

 يا وهي؛ ؤو بخلال

 .5تيض مً الضو٫ الىاقئت والىاميالٗض يالخالت الؿاثضة ف

                                                                 
1 Without author, Balance of Payments and International Investment Position Manual, 6th Ed, 

International Monetary Fund, Washington .D.C, USA, 2009, p 256. 
2 Giovanni Piersanti, The Macroeconomic Theory of Exchange Rate Crises, Oxford University Press, 

United Kingdom, 2012, p 36. 
3 Nouriel Roubini, Factors to be Considered in Assessing a Country„s Readiness for Dollarization, 

Stern School of Business, New York University, November 2011, 

http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/dollarization.pdf 
4 Osman Sayid Hassan Musse & Abdelghani Echchabi, Dollarization in East Africa: Causes, 

Consequences, and Future Forecasts, Binus Business Review, Volume 8, Number 1, May 2017, 

http://dx.doi.org/10.21512/bbr.v8i1.1759, p 15. 
5 Dennis Appleyard & Alfred Field, Op-Cit, p 764. 

http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/dollarization.pdf
http://dx.doi.org/10.21512/bbr.v8i1.1759
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ذ يالخشب جدذ هٓام ي جىُى  يبياٞت بل  الأق٩ا٫ الؿاب٣ت الظ٦غ، والت :ؤطعاز الصسؾ الثابخت .4

ى ؤ٢ل  يضيٗبر ًٖ الك٩ل الخ٣لي يالهاعم، َىا٥ ق٩ل آزغ والظ لأهٓمت الهغٝ الشابذ، وَ

 مً الأق٩ا٫ الأول . 
 
مت زابخت م٣ابل بخضي ي٣وبت، يللٗملت المخل يه بك٩ل ظؼجي٩ىن الغبِ ٞينغامت

 ٧ال٣ىة والاؾخ٣غاع تىيز بمىانٟاث مٗحجخم يوالت ،ي٩يا ما ج٩ىن الضولع الأمغ ٚالب   تيالاعج٩اػ الٗملاث 

  ،ياالإالو  ي الخجاع  ٫حجم الخباص يف تيَموالأ 
ْ
٣ت ج٣ل يخضوص ي يف ٥بالخدغ  ٝؿمذ لؿٗغ الهغ ي بط

 ٫ت للخٟاّ ٖل  ؾٗغ الخٗاصيالى٣ض الؿلُت ٦ما جخضزل ،ي الهغٝ االإغ٦ؼ  ؾٗغ ٫ % خى ±1ًٖ 

 .1تيمسخل٠ ؤصواتها الى٣ض ٫الشابذ مً زلا

 بذهظام الصسؾ الثا يجبن يا: دواعُزاه

 يالا٢خهاصالخغا٥  ي٢لت خًىع الضولت ف يزابذ لٗضة اٖخباعاث جخمشل ف ٝنغ  مهٓا ٫ الضو  نىجدب

اي، وزيلمالٗا الاعجباٍ  ؛ي االإهغٝ االإغ٦ؼ ت يت م٣ابل مهضا٢ياؾت الى٣ضيت الؿيت باؾخ٣لاليللخطخ اعَ

 ١ ت وؾى يظىبمً الٗملاث الأ  ماَ ياَياخخ ٥امخلا، يس يعث ي اع جج٪ يبٗملت قغ  يللا٢خهاص المخل ي ال٣ى 

 .2تيٖمل طو مغوهت ٖال

 ا هظام الصسؾ الثابذًزالثا: مصا

  ذيجغظحٗمل ٖل   ،ضةيٖض ايمؼاخىٞغ ٖل  ياٖخ٣اص بإن هٓام الهغٝ الشابذ  َىا٥
 
مً  اؾخٗماله زانت

 : 3يلي مايٞ اياالإؼاو َظٍ يم٨ً جلخيت مخُىعة، و يل جمخل٪ ؤهٓمت مال يالت تيالىامالضو٫  َغٝ

 ت، و٦ظا جض٣ٞاث عئوؽ يخغ٦ت الخجاعة الضول يف ياع الهغٝ ٖل  الاؾخ٣غاع اليؿبٗمل زباث ؤؾٗي

اؾخ٣غاع الٗملت ووي٘ زُِ  ايمؼاض مً يحؿخٟ يوالت ،صازل البلض يفلاؾدشماع الأمىا٫ االإخجهت ل

 ا؛يا َظا الا٢خهاص صازلبهخمخ٘ ي يا التيللىمى ج٣ىم ٖل  االإؼا

  ؤؾىا١  ياالإؿاٖضة ٖل  مىاظهت الخ٣لباث فمً زلا٫  الا٢خهاص يخالت الاؾخ٣غاع الٗام ف ؼيحٗؼ

ا للٖىهغ  زباث ؾٗغ الهغٝ ٗخبر ي ضيخت، يالهغٝ الضول  تيالهضماث االإال مًت يى٢اا َام 

 ؛تيت الخاعظيوالى٣ض

                                                                 
دزاطت خالت الجصائس، –ظل العىالإت  يت فًاطت الىلدُت الظُعلى ؿعال يؤزس ؤهظمت الصسؾ الأحىبت، يؾام يهؼال 1

ت يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لت وبىى٥يه٣ىص مالت، جسهو يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة الض٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى

لىم الدؿيوالخجاع   . 93، م 2017-2016، الجؼاثغ، 3اثغ الجؼ ر، ظامٗت يحت وٖ
2 Antoine Fain, les systèmes du taux de change, Réseau Financité, fédération wallonie, bruxelle, 
Belgique, 2012, p p 5-6. 
3 Lucio Sarno & al, Handbook of exchange rates, John Wiley & Sons, Inc, U S A, 2012, p p 768-770. 
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 يؿمذ بالخد٨م في، و لأؾٗاعل الٗام ؿخىي االإ يفبل  الاؾخ٣غاع ؤؾٗاع الهغٝ  يفالاؾخ٣غاع  ياصي 

ى يالش٣ت فن يحن الا٢خهاصحمىذ للمخٗاملي الأمغٞهظا  يوبالخال اث الخطخم،يمؿخى   ،تيالٗملت الىَ

 يعئ ذ لهم يديو 
 
 للمؿخ٣بل ٖىض ت

 
 ت؛يم الا٢خهاصتهاجساط ٢غاعا واضخت

 ت ناعمتيت صازلياؾاث ا٢خهاصيالخ٩ىمت ٖل  وي٘ ؾزباث ؤؾٗاع الهغٝ  ؿاٖضي،  
 
ما يٞ زانت

اثا زانحم تها؛ وطل٪ لًماجها ٖضم حٗغىيزاهحبم خٗل٤ي جىبها اللجىء ي ما رة،حللخ٣لباث ال٨ش الإضٞىٖ

 ؾى١ الهغٝ لضٖم الٗملت. ياث الهغٝ مً ؤظل الخضزل فياَيبل  اخخ باؾخمغاع

 هظام الصسؾ الثابذ ىبُع: زابعا

 يَا ف٨ً خهغ مي يىب، والتيسلى مً بٌٗ الٗيٞهى ل  ،اي٦ما لىٓام الهغٝ الشابذ مؼا

 :1تيالى٣اٍ الخال

 ٖىض  لؾخٗمالها، ياث َامت مً الهغٝ الأظىبياَيوبهٟت صاثمت لخخاػة الضولت ييغوعة خ

مً ؤظل المخاٞٓت ٖل  ؾٗغ حٗاص٫  ؾى١ الهغٝ للضٞإ ًٖ الٗملت، يالا٢خًاء ٢هض الخضزل ف

الضٞإ  يت في٢ضعة الؿلُاث الى٣ض٠ًٗ مً ياث ياَي٢لت َظٍ الاخخ ٞةن يوبالخال ،الٗملت المخضص

  ،ًٖ ٖملتها
 
 بل  هجماث االإًاعبت؛الٗملت ها حجخٗغى ٞ يالت الخالث يف زانت

  ا ًٖ يبٗؾٗغ الهغٝ الشابذ المخضص ٩ىن ي٢ض ، ما  يوي٘ الخىاػن فض   ىجم ٖىهيؾى١ الهغٝ

 
 

ٌ يحٗغ ت ي، بالإياٞت بل  بم٩اهي ووكىء ؤؾىا١ للهغٝ االإىاػ الؿى١،   ٖل  مؿخىي َظٍازخلال

اَاث الهغٝ االإخاخت بك٩ل م٨ش٠ يٗما٫ اخخبل  اؾخ بما يبل  هجماث مًاعبت جاص تيالمخل الٗملت

 ٌ الٗملت؛يؤو اللجىء بل  جسٟ

  تير الٓغوٝ الا٢خهاصحم٘ حٛ يالمخلخإ٢لم الا٢خهاص باالإغوهت اللاػمت لهٓام الهغٝ الشابذ  دؿميل 

  ،ليت الخٗضيآل بالىٓغ بل  ز٣ل ُت بهيالمخ
 
اَاث الهغٝ الإىاظهت يت اخخيخالت ٖضم ٦ٟا يف زانت

  ل.يت للخٗضياث جل٣اثياب آليالأمغ بل  ٚ ٗىص مشل َظايذ اللاػم، و يام بالخصخيالخلل وال٣

  : هظام طعس الصسؾ العائميالـسع الثاو

٣ىم االإهغٝ يض ل ي، خ(Floating Exchange Rate System) ًا هٓام الهغٝ االإغن يه ؤيُل٤ ٖلي

ا يقغاء  ؤو ب يؾى١ الى٣ض الأظىب يبالخضزل ف ي االإغ٦ؼ  خدضص يض يت، خيالٗملت المخل   ؾٗغ نغٝر ٖلحللخإزٗ 

، وف يْل َظا الىٓام مً زلا٫ الخ٣اء ٢ىي الٗغى والُلب ف يؾٗغ الهغٝ ف َظا الىٓام  يؾى١ الهغٝ

الٗغى والُلب ٖل  الٗملت، وج٩ىن َىا٥ اؾخجابت ؾٗغ  ييخدضص بخ٣اَ٘ مىدىيٞةن ؾٗغ الهغٝ 

خالت  ي، ٟٞي ت صون جضزل مً االإهغٝ االإغ٦ؼ يآل ت بهىعةيالٗملاث الأظىب ياصة ؤو الى٣هان فيالهغٝ للؼ 

بل  اعجٟإ  ياصيت، ما يٖل  الٗملت المخل يؤن َىا٥ َلب ٖال يٗنيت يت بل  الؿى١ المخليصزى٫ ٖملاث ؤظىب

                                                                 
 .205-204، م م ، مسحع طبم ذهسهيوالبىي  يالاكخصاد الىلدالُاَغ لُغف،  1
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٩ىن َىا٥ زغوط لغئوؽ ين حالخالت الأزغي االإٗا٦ؿت خ ي(. وفExchange Rate Appreciationمتها )ي٢

م٣ابل ٖغى الٗملت  يت فيض مً الٗملاث الأظىبيترظم َظا الخغوط بُلب االإؼ ي ت بل  الخاعط،يالأمىا٫ المخل

ظا يت، ما مً قإهه الضٞ٘ ب٣يالمخل  ياهسٟاى ؾٗغ نغٝ البلض االإٗن يٗنيمتها هدى الاهسٟاى، وَ

(Exchange Rate Depreciationَظا الىٓام َى الؿاثض ف ،)1تي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ي. 

 العائمت:الصسؾ  ؤولا: ؤػياٌ ؤهظمت

م مً ٞغي ، بل ؤهه يدضلخَظا الىٓام  يت ٖضم جضزل الضولت فيٖل  الغٚ وبالىٓغ بل  ض ؾٗغ الهغٝ

، تيال٩لت يراث الا٢خهاصحؾٗغ الهغٝ ٖل  مٗٓم االإخٛ يراث االإٗخبرة فحالخ٢ٛض جىجم ًٖ  يالاو٩ٗاؾاث الت

 ل الا٢خهاص ر اؾخ٣غاعحمه تر٥ير االإ٣ٗى٫ ؤن حٞةهه مً ٚ
 
ىا خ٣لباث ٢ىي الٗغى والُلب، لظل٪ ٞةن عَ

 مًيا٦ض ؤن الؿلُاث الى٣ضي يالىا٢٘ الٗمل
 
 ير ٖل  ؾٗغ الهغٝ فحاث للخإزظغاءالؤ  ت جخسظ ما جغاٍ مىاؾبا

ى٣ؿم بل  يم ؾٗغ الهغٝ يؤػمت؛ ٖل  َظا الأؾاؽ ٞةن حٗى  يجىبها و٢ىٕ ا٢خهاصَا في يالاججاٍ الظ

 م االإىظه.يم الخغ والخٗى ين الخٗى ح٢ؿم

ْله  يفتر٥ ي يوالظ (pure floating) ي٠ ؤو الى٣يم الىٓيت الخٗى يُل٤ ٖليؤو ٦ما  م الخس:ٍلخعى ا .1

 
 
 ل٣اهىن الٗغى والُلب، يؾٗغ الهغٝ خغا

 
٣ا ضع  يبةوكاء ما  تيوج٣ىم الؿلُت الى٣ضخدضص وٞ

ظا  ، وَ ت والظَب ياَاث الى٣ضيو ؤعنضة مً الاخخيجسهمً زلا٫ بإمىا٫ مىاػهت الهغٝ

٘ ؤو الكغاء خؿب ي٤ البيًٖ َغ  يؾى١ الهغٝ الأظىب يت بالخضزل فيُاث الى٣ضحؿمذ للؿل

اث يحؿببها ٖمل يؤو االإا٢خت ؤو الت راث الٗاعيتحمً الخٛ تٗملالت ؾٗغ نغٝ يالخالت، وطل٪ لخما

غ١ اؾخسضامها ٢ىاٖض اللٗبت ف ؤؾٗاع  ْل هٓام ياالإًاعبت، وحٗخبر ؤمىا٫ مىاػهت الهغٝ وَ

 .2الهغٝ الخغة

ا بالخٗى يؿمى ؤيو  م االإىحه:ٍى الخع .2  ؿع ح، (impure floating) ير الى٣ح٠ ؤو ٚير الىٓحم ٚيً 

ا ؤو َضٝ مدضص ؿاعصون م هغٝال ؾٗغر ٖل  حَظا الىٓام بل  الخإز يت فيالى٣ض ؿلُتال  ٟ لهظا  ؾل

 ؿخىي وم االإضٞىٖاث، زانحمغ٦ؼ م هغٝال ؾٗغه يجىظ يف ؿخسضمتن االإاقغاث االإحر. ومً بحالخإز

ت. و٢ض يجل٣اث لاثيالخٗض ه ؤن ج٩ىن يجىػ ٞيت، ول ياالإىاػ  ؿى١ ت، وجُىعاث الياث الضولياَيخالاخ

اَظا الىٓام مبا ط ى٩ىن الخضزل بم٣خي  .3قغر مباحؤو ٚ قغ 

 هظام الصسؾ العائم يجبن يا: دواعُزاه

                                                                 
، بى٪ الؿىصان ي، مجلت االإهغفتُت واالإالًاطت الىلدُؤهظمت طعس الصسؾ وعلاكتها بالظً محمد باب٨غ محمد، يهجم الض 1

 .23-22م م ، 2017، ؾبخمبر 85، الٗضص ي االإغ٦ؼ 
2 John N. Kallianiotis, International Financial Transactions and Exchange Rates, Palgrave Macmillan, 

New York, USA, 2013, p 295. 
3 Jeffrey A. Frankel, No Single Currency Regimes is Right for All Countries or All Times, NBER Working 

Paper, N° 7338, September 1999, p 5. 
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ت، يٖىامل ه٣ض ي، مجها ما هالٗاثمهٓام ؾٗغ الهغٝ  يَىا٥ ٖضة ٖىامل ٢ض جضٞ٘ بالضو٫ بل  جبن

 :1يليما  يجاػ ؤَمها فيم٨ً ايت، و ي٣يٖىامل خ٣ يومجها ماه

 فحم ٖملتها ٧لما ٧اهذ الازخلالث ٦بيحؿع  الضو٫ بل  حٗى  :معدٌ الخضخم .1
 
 وواؾٗت

 
مٗض٫  يرة

 ٨ت؛ين الضولت والضو٫ الكغ حالخطخم ب

َا اث الٗملت الهٗبت لضي الضولت ججضياَي٧لما ٢لذ اخخ :اث مً العملاث الصعبتُاػُالاخخ .2

ا يم ؾٗغ نغٝ ٖملتها، لأن هٓام الهغٝ الشابذ ٦ما عؤيجخجه هدى حٗى  دخاط بل  جضزلاث يىا ؾاب٣ 

ؾى١ الهغٝ ٢هض المخاٞٓت ٖل  زباث ؾٗغ نغٝ الٗملت  يف ي مخ٨غعة مً َغٝ االإهغٝ االإغ٦ؼ 

 ت َظٍ الخضزلاث؛يت لخُٛياَاث ٧اٞيخُلب وظىص اخخيت، وطل٪ يالمخل

جؼصاص الاَخماماث بؿٗغ الهغٝ ٧لما ٧ان الا٢خهاص  :يالخازج اهـخاح الاكخصاد على العالم .3

ا ٖل  الخاعط و  اع هٓام الهغٝ االإىاؾب صعظت يازخ يؿاٖض في٣ل الاَخمام به ٖىض اوٛلا٢ه، و يمىٟخد 

م ؾٗغ نغٝ ٖملتها، يض ٧لما جىاٞغث االإغوهت االإُلىبت اججهذ الضولت هدى حٗى يمغوهت الا٢خهاص، خ

 اوٗضام االإغوهت؛خالت ه٣و ؤو  يوال٨ٗـ ف

ا اخخاط بل  مىا٤َ زاعط ا٢لحنٛ ي٧لما ٧ان الا٢خهاص المخل :يوشن وحجم الاكخصاد المخل .4 مه ير 

ا لًيلخهغ  م ؾٗغ نغٝ يدخاط بل  حٗى ي ي، وبالخالي٤ ؾى٢ه المخلي٠ ؾلٗه ومىخجاجه هٓغ 

 ٖملخه؛

ص٫ طل٪ ٖل  ، ومخىىٖت ةر حت ٦بيت واالإاليصلث الخجاع اما ٧اهذ وؿبت االإبل٧ :تُالخجازة الخازح حجم .5

 و 
 
اوػ ؤن للا٢خهاص م٩اهت م ؤ٦ثر ٦ٟاءة ي٩ىن الخٗى ي يت ٖملخه، وبالخاليوػاصث ؤَم تيالٗاالإ ١ الؿى  يف ه 

ض مً ال٣ُاٖاث ولضي يالٗض ي٘ الؤهخاط والاؾدشماع في٘ وجىى يؿاٖض ٖل  جىؾيض ي، خيللأصاء االإال

 ن. يحمسخل٠ الكغ٧اء الخجاع 

طل٪ ٖل  ؤن  ٫ز بخٗضص ال٣ُاٖاث االإىخجت، صحخميالا٢خهاص  نبطا ٧ا ت:ُعت اللاعدة الؤهخاحُػب .6

 مبل  هٓا هالخىظطل٪ االإىخجاث، اؾخضع   ًت واؾٗت مليحك٨ ناصعاث البلض ج٩ىن طاث

ص ٖضص اما ػ لا ٧هض و٢ٗيؼ ي يت التيى يت والخي٨يىاميالض ًض ميالا٢خهاص االإؼ  ٪ لخُلب، وطلميالخٗى 

 ؛ال٣ُاٖاث االإىخجت

 هظام طعس الصسم العائم اًزالثا: مصا

 :2ا ؤَمهايجدبٗخه ٖضة مؼا يمىذ للضو٫ التيت، يم ؾٗغ نغٝ الٗملاث المخليبن حٗى 
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 مً ي٤ الأَضاٝ الضازليهها لخد٣حخم جىظيض يت، خيت ؤ٦ثر اؾخ٣لالياؾت ه٣ضيالخمخ٘ بؿ 
 

ت بضل

، ٦ما   ٢غاى؛ر للإحام بضوعٍ ٦ملجإ ؤزيبال٣ ي ؿمذ للمهغٝ االإغ٦ؼ يالاوكٛا٫ بؿٗغ الهغٝ

 اث، خحالإ يل الخل٣اجيالٗمل ٖل  الخٗض اث، حم يخالت وظىص ٞاثٌ ف يض فيزان االإضٞىٖ زان االإضٞىٖ

٘ يت ناصعاث الضولت و يى٣و مً جىاٞؿيها؛ ما حجت اعجٟإ الُلب ٖليمت الٗملت ؾترجٟ٘ هديٞةن ٢ غٞ

خالت  يل٪ فدضر ٨ٖـ طيا، و يىجم ٖىه جغاظ٘ الٟاثٌ ختى ػواله جهاثي يمً واعصاتها، الأمغ الظ

 زان االإضٞىٖاث؛حم يوظىص عجؼ ف

 ٠ م٘ يٗمل ٖل  الخ٨يض يت، خيم ؾٗغ الهغٝ الا٢خهاص ٖل  ججاوػ الهضماث الخجاع يؿاٖض حٗى ي

 الهغٝ ؾٗغ يف راثحجترظم بخٛ يؾٗغ الهغٝ الاؾم يت، طل٪ لأن الخدغ٧اث فيالهضماث الخاعظ

. للهضمت يالؿلب رحالخإز ايظؼث ٗىىيؤو  مخويٞةن اهسٟاى ؾٗغ الهغٝ  يوبالخال ،ي٣يالخ٣

ٌ ؤؾٗاع الؿل٘ ال٣ابلتسيؾٗغ الهغٝ ؾ غاظ٘ؾالبت ٞةن ج تي٣يٞٗىض خضور نضمت خ٣ ّٟ 

الُلب ٖل  َظٍ  هاحاهسٌٟ ٞ يهٟـ اللخٓت الت يف تهايجخدؿًّ جىاٞؿ يوبالخال ،يالضول للخباص٫

٘يما م الؿل٘  ها؛حٖل يمً الُلب الخاعج غٞ

 ٖملت ؾٗغ نغٝ يف ٌيٖبر اؾدبٗاص آزاع الخسٟ ت وطل٪يالخجاع  تيججىّب خغوب الٗملاث والخماث 

 للٗملاث. يالخىاٞس  ٌيججىّب ؾبا١ الخسٟ يوبالخال م،يجدبنّى الخٗى  يالضو٫ الت

 ىب هظام طعس الصسؾ العائمُزابعا: ع

 :1تيالى٣اٍ الخال يىب هٓام ؾٗغ الهغٝ الٗاثم فيم٨ً خهغ ؤَم ٖي

 ا ٖل  الخباصلث ؾلب   جازغ رةح٦بغ الهغٝ جظبظباث وج٣لباث ٗغٝ ؾٗين ؤم٨ً يْل َظا الىٓام  يف

 ؛ً الأظاهبيمً ٖضم الخإ٦ض للمؿدشمغ  اظى   يكإوجت، يالخجاع 

  ؤو االإبالٛت ف يجاص يصج٘ خغ٧اث االإًاعبت التيَظا الىٓام ٘ ٟؿغ يض يمت الٗملت، خي٢ يبل  الغٞ

ن حظهى ٣بلىن ٖل  قغائها ميٞالٗملت مت ي٢ يفض يهه م٣ضمت لعجٟإ ظضؤالاعجٟإ ٖل   ن َظاحاالإًاعب

ا   ؛الاعجٟإ هدىبظل٪ ؾٗغَ

 لت الأظل بؿبب ٖضم وظىص الش٣ت مً يخغ٧اث عئوؽ الأمىا٫ َى  يَظا الىٓام بل  ه٣و ف ياصي

اثض ياالإؿدشمغة ف اؾخ٣غاع الأمىا٫ ت بل  يت والاه٨ماقياالإىظاث الخطخم يض ٢ض جاصي، خَاالخاعط وٖ

 .الخاعط يلت الأظل فيالأمىا٫ َى  يدشماع فالاؾ مً يبلٛاء الٗاثض الٟٗل
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 ؽُالـسع الثالث: هظام طعس الصسؾ الىط

ا فيْل َظا الىٓام حؿمذ الؿلُاث الى٣ض يف ا ؤو اهسٟاي   ٖ  يت لؿٗغ نغٝ ٖملتها بالخدغ٥ اعجٟا

ا ٦ما فيض ل ين، بدحخضوص هُا١ مٗ  يتر٥ ٧ليؤهٓمت ؾٗغ الهغٝ الشابخت، ول  ي٩ىن ؾٗغ الهغٝ ظامض 
 
ت

 ن َظا وطا٥.حؤهٓمت ؤؾٗاع الهغٝ االإغهت، ٞهى ب ي٣ىي الؿى١ ٦ما فل

 ؼتُؤولا: ؤػياٌ ؤطعاز الصسؾ الىط

، ضيالٗضىظض ي تهو غ االإذ و يشبالخن حب مً ت للأهٓمت الشابخت ياع غ اؾخم َىا٥ض يخ مً ؤهٓمت الهغٝ

ا يزلا٫ الغبِ بؿلت مً الٗملاث و٦ظا االإىا٤َ االإؿتهضٞت، و٢غ   بضون جضزل للؿلُاثو م يالخٗى هٓام بل  ب 

  ض هجضيت خيالى٣ض
 

  ،الغبِ االإخدغ٥ )الؼاخ٠(و  ل،يٗضمً الغبِ ال٣ابل للخ ٦لا

ر يمً َامل مدضص خى٫ حخْٛل َظا الىٓام بال يف الهغٝ م٨ً لؿٗغي :لًالسبؽ اللابل للخعد .1

 الهغٝ ًٖ َظٍ الخضوص، ؾٗغمى٘ زغوط يل ي االإغ٦ؼ  هغٝخضزل االإيض ي، خيمغظعنغٝ ؾٗغ 

، الشٗبان صازل الى٤ٟ ؤو يؿمى بالشٗبان الى٣ضي٤ ما يٖل  َظا الك٩ل ٧ان زلا٫ جُب ر مشا٫حز

 .يخى٫ الؿٗغ االإغظع %2.5±ن حؿمذ لؿٗغ الهغٝ بالخدغ٥ بيض يخ

ا بىٓام ؾٗغ الهغٝ الؼاخ٠، و يؿمى ؤي: السبؽ االإخدسن .2  مت الٗملتي٢ ليخم مً زلاله حٗضيً 

ى  زٟيت حٗضيبهٟت صوع  تيالىَ
 

ايلا  يراث فحللخٛ ؾخجابتال ٧ ي٩ىن َظا الخٗضيؤو  ،زابذ بمٗض٫و  ٟ 

ا خخاعةالم تيال٨م اقغاثبٌٗ االإ  كغ٧اءم٣اعهت بإَم ال طخم، مشل ٞغو١ مٗضلث الخمؿب٣ 

ن، يحالخجاع  كغ٧اءواالإخى٢٘ لضي ؤَم ال ؿتهضٝاالإ طخمالخ نحب والٟغو١ ؾاب٣ت،ٞترة  ين فيحالخجاع 

ا مً االإاقغاث. حوٚ ؤزغ  ؾدبٗاصا ل يخٗض٫ جل٣اثيض يبد خدغ٥االإ ٝهغ ال ؾٗغ ضيجدض م٨ًيرَ

ازابذ مٗلً  نغٝ ؿٗغضٍ بيو جدضؤ ،(يؾترظاعا ؽٖل  ؤؾا) طخمالخ  ٟ ؤ٢ل  ؿخىي و/ؤو ٖىض م ؾل

 يىص التيال٣ ـالغبِ الؼاخ٠ هٟ ىٟغ ي. و (يؽ اؾدكغافٖل  ؤؾا)االإخى٢ٗت  طخممً ٞغو١ الخ

 .1تيالى٣ض اؾتيؿالغبِ الشابذ ٖل  ال يهاٟغ ي

 يفٖل  ؾٗغ نغٝ زابذ  ي االإغ٦ؼ  هغٝاالإ داٞٔيَظا الىٓام ْل  يف: مً العملاث السبؽ بظلت .3

ت
ّ
جىء بل  َظا  خمي. و نيحؤو االإال نيحالخجاع  الكغ٧اء ٖملاث ؤَم ًخًمج مً الٗملاث م٣ابل ؾل

ّ
الل

مىذ يض يخواخض ٣ِٞ،  ٪يقغ  ت م٘يٖضم جغ٦ؼ االإٗاملاث الخجاع و خالت وظىص ٖضة قغ٧اء  يالغبِ ف

ت يف نحجهم له خهت ؤو وػن م٩ٗل واخض مل
ّ
سخاع َظا االإٗامل يض يذ، خيمٗامل الترظب ضع ي الؿل

ا ٢ل. وجض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫ ي ٖل  ؤؾاؽ حجم الخباص٫ الخجاع  ت ٖضص 
ّ
 مً يٖاصة ما جًم الؿل

 
لا

م مً ضة. يصاعتها بصاعة ظبخضوص ؾخت ٖل  الأ٦ثر؛ وطل٪ ختى جخم٨ً الضولت مً  يالٗملاث ف ٖل  الغٚ
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اب يْل ٚ يه فيٓل ؤوؾ٘ مما َى ٖليَظا الىٓام مدضوص، بل ؤهه  يت فياؾت الى٣ضي٤ٞ الؿؤن ؤ

ى  .1بكضة ْل هٓام ؾٗغ الهغٝ االإغبىٍ يت، ؤو فيالٗملت الىَ

بىي٘ هُا١ مؿتهضٝ،  ي٣ط ي Williamson ٖباعة ًٖ م٣ترح ج٣ضم به يه :االإىاػم االإظتهدؿت .4

ٖباعة ٖل  ؤجها  ٝلؿٗغ الهغ  الإؿتهضٞتا ٣ُتالإىاٞخٗغٝ  ن،حدضص ؾٗغ الهغٝ ٖىض مؿخىي مٗيو 

ل  والخا نحب الإؿاٞتًٖ ا  هاعٝحؿع  االإو  %(،10)±خضوص  يف ٝلؿٗغ الهغ  الأصوى ضلخض اٖلأ

 ١الىُا ٝ صازلؿٗغ الهغ ل ميحٗى ت يجخم ٖمل يبضازلها، ؤ ٝض ج٣لباث ؾٗغ الهغ ييلخ٣ تيالإغ٦ؼ ا

 ٤يٖىض جُب ١.الىُاطل٪ ًٖ ٗغ الهغٝ ؾ زغوطخالت  يبل ف ي الإغ٦ؼ ا هغٝخضزل االإيالمخضص، ول 

 يل٩ يالأظىب ٝالهغ  ياَي٘ اخخيا ببم٣ضم   ملتز ي ي الإغ٦ؼ ا هغٝاالإٞةن  ت،يمهضا٢ب الإى٣ُت االإؿتهضٞتا

ل  ؤو ؤ٢ل مىلخٖىض ار حالمخضص بطا ونل َظا الأز ٝؾٗغ الهغ  ٖل  اٞٔدي  ي٢ل هض اٖلأ
 

 م٣ى ي، ٦ما لا

 ي٢ل هؤو ؤٖل  مى وىلخض الأصا ٝالهغ ٖىض بلىٙ ؾٗغ  يالهغٝ الأظىب ياَيبكغاء اخخ
 

 .2لا

 ؼتُؤهظمت طعس الصسؾ الىط ثاُجابًبا: ُزاه

ا فيجابيبُت ٖضة يلأهٓمت الهغٝ الىؾ  :يليما  ياث هىظؼَ

 ؾٗغ  يٞالخٟاّ ٖل  صعظت مً االإغوهت ف ،3للهضماث يحؿمذ االإغوهت المخضوصة بالمخهام الجؼج

ت، ٦ما ؤن هٓم يراث الاؾمحذ الخٛيجشب يلٗبه في يلظل الأؾٗاع بؿبب الضوع ايحٗض يؿاَم فيالهغٝ 

ت والمخاٞٓت يالأؾٗاع اليؿب يراث االإا٢خت فحٗض٫ الخٛيالهغٝ ؤن  ُت حؿمذ لؿٗغيالهغٝ الىؾ

ؤهٓمت الهغٝ االإغهت، ٞةن ؤهٓمت الهغٝ  . ل٨ً باالإ٣اعهت م٘يٖل  صعظت مً الاؾخ٣لا٫ الى٣ض

اؾتهضاٝ  يف لٗب صوع مهمي، و يهغٝ الاؾمؾٗغ ال يو الخ٣لباث فيج٣ل يُت حؿاَم فيالىؾ

 ؛تيالأؾٗاع الضازل

 غي يWilliamson ل مً ؤزغ يض حؿمذ بالخ٣لياع االإلاثم، خيالخ يُت هيؤن الأهٓمت الىؾ

ت وجض٣ٞاث عئوؽ ي، ومً زم جؼصاص الخجاعة البيي الهغٝ ٖل  الخباص٫ الخجاع  ج٣لباث ؾٗغ

 .4تيالأمىا٫ الأظىب

                                                                 
1 Jeffrey A. Frankel, Op-Cit, p 4. 
2 Atish R. Ghosh & al, Exchange Rate Regimes (Choices and Consequences), Massachusetts Institute of 

Technology Press, Cambridge, Massachusetts, London, England 2002, p 41. 
3 Fahrettin Yagci, Choice Of Exchange Rate Regimes For Developing Countries, The World Bank, Africa 

Region Working Paper Series N°16, April 2001, p 4. 
4 John Williamson, Designing a middle way between fixed and flexible, exchange rates, Paper 

presented to a conference on "Monetary and Exchange Rate Policies: Options for Egypt", Egyptian Center 

for Economic Studies, Cairo, Egypt, November 19-20, 2000, p 12. 
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 ٤ هٓام ؾٗغ الهغٝ الشابذ، ختىيت م٣اعهت بخُبيلث الخطخم المخلمٗض يف ي٤ اؾخ٣غاع وؿبيجد٣ 

 .٨1تياث الضو٫ الكغ ير مؿخ٣غة ٖل  مؿخىي ا٢خهاصحت الخطخم ٚيولى ٧اهذ ويٗ

 وطل٪  ياث الى٣ض الأظىبياَير مً اخخحلدجم ٦ب ي دخاط االإهغٝ االإغ٦ؼ يُت ل يْل الأهٓمت الىؾ يف

، وبيخدغ٥ ٞيلىظىص مجا٫ ؤوؾ٘  ت لؾتهضاٝ ياؾت الى٣ضيت ؤ٦بر للؿيمىذ خغ  يالخاله ؾٗغ الهغٝ

.حت ؤزغي ٚي٣يت ؤو خ٣يراث ه٣ضحمخٛ  ر جل٪ االإخٗل٣ت بؿٗغ الهغٝ

 ؼتُؤهظمت طعس الصسؾ الىط اثُزالثا: طلب

ىن  ُتيالىؾ الأهٓمت ايؼامً م ال٣هىي  الاؾخٟاصة ختى جخد٤٣ ض ير الجيحمضي الدؿب ٞةن طل٪ مغَ

اث يالؿلب م٨ً ببغاػ ؤَميت للضولت. و يمً َغٝ الؿلُت الى٣ض لهىامل ج٣لب ؾٗغ الهغٝ المخضصة

 :2يليما  يُت فيالأهٓمت الىؾب االإخٗل٣ت

 اؾاث ؤ٢ل اؾدىاعة، مشل يؿمذ للخ٩ىماث اجبإ ؾيت، وطل٪ يُت بالكٟاٞيالىٓم الىؾ ماحؿا مٖض

للٟدو ؤو اؾاتها يً٘ ؾجس نؤ ن ا بضو يسيًٖ الؿٗغ الشابذ لأؾباب ٞاث ؤواجها جاع  مداولت الضٞإ

 ؛ضر ؤػمتن جدٖل  الأ٢ل ؤ

  ًم م  اؿمذ صاثم  يطل٪ ل  نالشابذ، بل ؤ مِ بإ٦ثر مغوهت م٣اعهت بالىٓايالىؾ مز الىٓاحجمٖل  الغٚ

 يٟٞ ١،اث الأؾىاججاَوا ٫جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا يف ي ت ًٖ الخ٣لب ال٣ى ججىاظهت الهضماث الىامب

 مًٖ الىٓا يهل بل  مغخلت الخسليختى  ٝؾٗغ الهغ  مجا٫٘ يخم جىؾيت يال٣ى  الهضماث خالت

ا، يؿيمشل اهضوه ٫ بٌٗ الضو  يف ٝاعب ؤػماث الهغ جج هظا ما ؤ٦ضجوَ  م ال٩امل،يالخٗى  لرلها

 ؛ايا وجغ٦يعوؾ

 يالجضو٫ الخال يٜ ؾٗغ الهغٝ االإٗخمضة مً ٢بل الضو٫ فيو مسخل٠ نيم٨ً جلخي ؾب٤ مام

لؿٗغ  تيؿيعث ؤهٓمت حؿٗتًم ي ي، والظ2019لؿىت  يالضول يالهىضو١ الى٣ضغ يج٣غ  االإإزىط مً

 ، ًاء االإُب٣ت ل٩ل ن الضو٫  وؿبت ىضر الجضو٫ يًم ؤهٓمت ؤزغي ، ٦ما ي يوالباقالهغٝ  .ٛتياٖلأ

                                                                 

1 Jouini, A. Régime de change et croissance économique: Théories et essai de validation empirique, 

Faculté des Sciences Economiques et de Gestion de Tunis, Membre de l„IFGT (Unité de recherche), (.n.d.) p 

p 10-15. 
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ًاء ف ؤن جُىع ؤهٓمت الهغٝلىا  ؤجطرمً الجضو٫ ؤٖلاٍ  الهىضو١  ياالإخبٗت مً َغٝ الضو٫ اٖلأ

قهضث ؤهٓمت  ضيالجضو٫ ؤٖلاٍ، خ يىت فياالإبزلا٫ الدؿ٘ ؾىىاث  ياؾخ٣غاع وؿب ٖغٝ يالضول يالى٣ض

اا الهغٝ الشابذ ايَٟ هسٟاي  ُت يالهغٝ الىؾؤهٓمت  ين ٖغٝ مخبعحخ يف ،2019و 2011 نحب ما ٟ 

ا  ٖ دىػ يتها، وججضع الؤقاعة بل  ؤن َظا الىٓام يالجضو٫ وجها يىت فيت الٟترة االإبين بضاحب %3.2بيؿبت  اعجٟا

ض ٖغٝ يخ ا االإغجبُت بالىٓام الشابذ وجل٪ االإخٗل٣ت بالىٓام الٗاثم،يالإؼان احجم٘ بيٖل  ؤٖل  وؿبت ٧ىهه 

ا وؿبحَظا الأز ٠ يباهسٟاى ظض َٟ 2019سخخم ؾىت يل 2011ؾىت  يف %34.7ا، ٣ٞض مشل ير اؾخ٣غاع 

ا ما مٗضله حجم الُغ١ بل ير جل٪ التحىما سجلذ الأهٓمت الأزغي ٚي. ب%34.4ض سجل يخ ، م٘ %8.9ها ؾاب٣ 

-2018ن )حؿخ٣غ زلا٫ آزغ ؾيخيجدبٗه مً ؾىت بل  ؤزغي، ل يوؿبت الضو٫ الت ير فحظبظب ٦بل جيحسج

 . %6.8خضوص  ي( ف2019

جها ياع بيم٨ً الازخي يؤهٓمت ؾٗغ الهغٝ المخخلٟت التزخام َظا االإُلب لبض مً الؤقاعة بل  ؤن  يف

ىظض يض ل يض مً الآعاء خيالٗض اع، ٞهىا٥يام بهظا الازخيت ال٣يٟيض مً الدؿائ٫ خى٫ ٦يُغح الٗضي٢ض 

م٨ً ي ي٧ل الٓغوٝ الت ين ونىإ ال٣غاع ٖل  هٓام واخض ؤمشل ونالر ل٩ل الضو٫ وفيحن الا٢خهاصحاظمإ ب

ت ؤَم المخضصاث التيرة، لظا وظب ٖلحؤن جمغ بها َظٍ الأز م٨ً للضولت ؤن جسخاع يٖل  ؤؾاؾها  يىا مٗغٞ

ظا ما ؾىدىاوله ف ها، وَ ا لؿٗغ نغٞ  .ياالإُلب االإىال يهٓام 

 از هظام الصسؾ االإلائمُمددداث ازخاالإؼلب الثالث: 

اع ين وؤصخاب ال٣غاع، ٢بل اجهيحض مً الا٢خهاصياع هٓام الهغٝ ٧ان مىيىٕ اَخمام الٗضيان ازخ

، يالضول يالهىضو١ الى٣ضت يالإىاص اجٟا٢ يل الشاوياٖخماص الخٗضاعٍ وما جبٗه مً يوبٗض اجهخىن ووصػ يبغ هٓام 

ظا الازخيخلاءم وزهىني ياع هٓام الهغٝ الظيازخ يت ؤ٦بر للضو٫ فيؤُٖذ خغ  يالت م٨ً عبُه ياع يتها، وَ

 تيهٓم ؤؾٗاع الهغٝ الخال (:1-2الجدوٌ زكم )

 

Source: International Monetary Fund, Annual Report on Exchange Rate Arrangements and 

Exchange Restrictions, 2019, p 9. 
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 يض مً الٗىامل الأزغي التيخٗغى لها، ٦ما جىظض َىا٥ الٗضي يٗت الهضماث التي٩ل الا٢خهاص وبُبيبه

خباع ٖىض االإٟايلت بحجازظ بٗ ، ولهظا ظاء َظا حن اٖلا االإُلب لضعاؾت ؤَم ن مسخل٠ ؤهٓمت ؤؾٗاع الهغٝ

 اع هٓام الهغٝ االإلاثم. يمدضصاث ازخ

 :  لت ومىاػم العملت االإثلىُت االإظخدُت الثلازُبػيالالـسع الأوٌ

اث ال٣غن ييياث وؾبٗيىيًٞل هٓام لؿٗغ الهغٝ الاَخمام به مىظ ؾخؤاع يٖغٝ مىيىٕ ازخ

ا مً ياالإاض 
 
ما:  اع هٓاميزخن ل حً َاميٖل  مدضص (Mundell- Fleming) اٖخماص اهُلا٢ ، وَ الهغٝ

 لت، ومى٣ُت الٗملت االإشل . يت االإؿخديالشلاز

 (The Impossible Trinity)لت ُت االإظخدُت الثلازُبػيال ؤولا:

اعاث الشلازت االإخاخت لها ين الخحً مً بياع يت جٟغى ٖل  الضو٫ زيٞةن َىا٥ اق٩ال Mundellخؿب 

،يغ جض٣ٞاث عئوؽ الأمىا٫، جشبي)جدغ  اع يت بالخيت( م٘ الخطخياؾت الى٣ضيت الؿياؾخ٣لال ذ ؾٗغ الهغٝ

 :1يليما  يان طل٪ فيم٨ً جبيالشالض، و 

 ن اؾخ٣غاع ؾٗغ الهغٝ وخغ٦ت عؤؽ االإا٫ الخغة مً زلا٫ اٖخماص ؾٗغ نغٝ حم٨ً الجم٘ بي

 ؛يًٖ الاؾخ٣لا٫ الى٣ض يجب الخسليزابذ بك٩ل صاثم ول٨ً 

 الإا٫ الخغة مً زلا٫ اٖخماص ؾٗغ نغٝ ٖاثم وخغ٦ت عؤؽ ا ين الاؾخ٣لا٫ الى٣ضحم٨ً الجم٘ بي

؛يجب ؤن يول٨ً   دىاػ٫ ًٖ اؾخ٣غاع ؾٗغ الهغٝ

 ت خغ٦ت عؤؽ يت بدغ يجب الخطخي٣هما، ل٨ً يم٨ً جد٣ي ياؾخ٣غاع ؾٗغ الهغٝ والاؾخ٣لا٫ الى٣ض

خماص  م٘ ٚل٤ خؿاب عؤؽ االإا٫؛ يٖل  ؾٗغ الهغٝ الشابذ والاؾخ٣لا٫ الى٣ض االإا٫، بالٖ

  :ي٪ مً زلا٫ الك٩ل الخالذ طليم٨ً جىييو  

 Mundell ــ: لت ليت االإؿخديالشلاز (:7-2الؼيل زكم )

 
Source: Goh Soo Khoon, Op-Cit, p 3. 

                                                                 
1 Goh Soo Khoon, Managing the Impossible Trinity: The Case of Malaysia, Published in: CenPRIS 

Working Paper Series, Volume 9, Number 109, August 2009, p p 2-3. https://mpra.ub.uni-

muenchen.de/18094/ 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/18094/
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/18094/
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ؤو عئوؾه  االإشلض ايض جمشل ػواياث االإٟخىخت، خيمشلض ًٖ الا٢خهاص يالك٩ل ؤٖلاٍ واالإمشل فٗبر ي

 
 
ىبتيال٩ل تيالأَضاٝ الا٢خهاص مجخمٗت صون  ٤يللخد٣ػوط مً َظٍ الأَضاٝ ٢ابل  يؤ ؤههر حٚ ،ت االإغٚ

ا.ي، وطل٪ ٦ما جم جىيالهضٝ الشالض  ده ؾاب٣ 

 مىاػم العملت االإثلىا: ُزاه

ت مً الضو٫، ؤو ج٣ىم َظٍ الضو٫ بخدض ض ؤؾٗاع يج٣ىم ٖل  ؤؾاؽ اٖخماص ٖملت مىخضة لمجمىٖ

الكغوٍ اللاػم  جمىٖت مًم Mundellو٢ض خضص  ن ٖملاتها ختى ج٩ىن و٧إجها ٖملت واخضة.حنغٝ زابخت ب

ا لًمان هجاح مى٣ُت الٗملت، مً ب  صعظت ن صو٫ الاجداص،حت ٖىامل الؤهخاط ٖل  الاهخ٣ا٫ بيجها: ٢ابليجىاٞغَ

ت، يال٣ىاٖض الؤهخاظ ين صو٫ االإى٣ُت، مؿخىي وحكابه الخىىٕ فحب ي اهٟخاح الا٢خهاص، مٗض٫ الخباص٫ الخجاع 

ت لضو٫ الاجداص ياؾاث الا٢خهاصين الؿحع وصعظت الاحؿا١ بمٗضلث الخطخم ومغوهت الأظى  يالدكابه ف

ام مى٣ُت يل٣ تير الأؾاؾيح٧إخض االإٗا ي اع الخباص٫ الخجاع يمٗ Ronald MacKinnonؤياٝ  .1يالى٣ض

اع جىىٕ يمٗ Peter B. Kenen . ٦ما ؤصعط2حك٩ل مى٣ُت ٖملت مشل  ين الضو٫ التحواقترٍ ٦ثرجه ب ٖملت مشل 

 ؾٗغ ام مى٣ُت ٖملت مشل  والاؾخٟاصة مً زباثيل٣ الكغوٍ اللاػمت ىاخض مً ؤَموالهاصعاث ٧الؤهخاط 

 ، ل مً نضماث ٖضم يالخ٣ل بل  ياصيم ياث صو٫ الؤ٢لير ل٢خهاصحجىنل بل  ؤن الخىىٕ ال٨بض يخالهغٝ

 .3ؤؾٗاع الهغٝ يراث فحجدخاط مٗالجتها للخٛ يجخٗغى لها َظٍ الضو٫، والت يالخمازل الت

 تًعت الصدماث الاكخصادُت وػبُيلُالصـاث اله :يالـسع الثاو

خباع ٖىض ازخحوجازظ بٗ يل الا٢خهاصيها الخدلحدهي يض مً الٗىامل التيَىا٥ الٗض اع هٓام ين اٖلا

 جل٪ االإغجبُت بالهٟاث اله
 
، زانت بي٩ليؾٗغ الهغٝ خٗغى لها ي يت التيٗت الهضماث الا٢خهاصيت وَ

 يجاص يىظض بظمإ جام ٖل  الٗىامل والأؾـ التيقاعة بل  ؤهه ل خه الإىاظهتها، ججضع الا يالا٢خهاص وخؿاؾ

 بل  خضٍ ما.  يب٣ى الأمغ وؿبيض ي٣ت ما٦ضة، خيبالبلض بل  اٖخماص هٓام للهغٝ صون الآزغ بُغ 

 تُيلُؤولا: الصـاث اله

الٟغٕ الأو٫ ٖل   يها فحٖالجذ مىيىٕ مى٣ُت الٗملت االإشل  االإخُغ١ بل ياٖخمضث الضعاؾاث الت

٘ يوجىى  ي الخ٩امل الخجاع  ت ٖىامل الؤهخاط، صعظتيخغ٦ ض اٖخيذ بظ٦غيت للا٢خهاص، خي٩ليلهٟاث الها

                                                                 
 ،03الٗضص  ،ت، الجؼاثغي، مجلت الىاخاث للبدىر والضعاؾاث، ظامٗت ٚغصايالأوزب يالىظام الىلدماظضة مضور،  1

 .3-2، م م 2008
2
 Ronald I. McKinnon, Optimum Currency Areas, The American Economic Review, Volume 53, Number 

4, Sep 1963, p p 717-725.  
3 Kenen, Peter, The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, Monetary problems of the 

international economy, Univ. of Chicago Press, ISBN 0-226-55065-6. , Chicago, 1969, p. 41-60. 
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ل  َظا الأؾاؽ الؤهخاط ه الضو٫ يم٨ً ؤن حٗمل ٖل  جىظيت للا٢خهاص ي٩ليم٨ً ال٣ى٫ بإن الهٟاث الهي، وٖ

 :ين، وطل٪ ٖل  الىدى الخالحهدى هٓام نغٝ مٗ

ت االإٗخمضة ٖل  االإىاعص ؤ٢ل، ٦ما ؤن حاث ٚيالا٢خهاص حٗىص مغوهت ؾٗغ الهغٝ بمىاٞ٘ ٖل  ر االإخىىٖ

دضِر ؾىي ؤزغ َٟ راث ؾٗغ الهغٝ لححٛ
ُ
ل الؤهخاط ي٩ىن جدى يت والىمى ٖىضما ياالإغا٦ؼ الخاعظ ي٠ فيج

.ير الخجاع حت وٚين الؿل٘ الخجاع حب
 
ل  ال٨ٗـ مً طل٪،  ت مدضوصا ر االإخىىٖت ح٩ل الهاصعاث ٚيَ ي ىُى يوٖ

ْل هٓام  يف ياصيت، مما يت الضوليؤؾٗاع الؿل٘ الأول غ وعبما جظبظبه م٘يج٣لب ٖاثضاث الخهضٖل  اخخما٫ 

. وف يرة فحؾٗغ الهغٝ االإغن، بل  جظبظباث ٦ب ت، ينٗىص صوعة ؤؾٗاع الؿل٘ الأول مغخلت يؾٗغ الهغٝ

، ٞ ير فحطل٪ بل  خضور اعجٟإ ٦ب ياصيؾ الخىىٕ  ٤يبل  جد٣ تيُٗل ظهىص البلضان الغاميؾٗغ الهغٝ

ا فير االإخى٢ٗت مً ناصعاث الؿل٘ الأولحالأعباح ٚ بهٟا١ر بل  حكي، و٢ض يالا٢خهاص  يت بضل مً اؾدشماعَ

 . 1ا٫ ال٣اصمتيالخاعط مً ؤظل الأظ

 تًعت الصدماث الاكخصادُا: ػبُزاه

 ٖىض جىاظه الا٢خهاص يالهضماث الت اعياالإٗانغة الإىا٤َ الٗملت االإشل  مٗ اثيالأصبل٣ض ؤصزلذ 

٣   غاعاجساط ال٣ . ووٞ االإلاثم  الهغٝ ٞةن هٓام اعيا لهظا االإٗخى٫ البضاثل االإم٨ىت لىٓم بصاعة ؾٗغ الهغٝ

ؤو  ت،يم٘ الهضماث الخاعظ للخإ٢لم( يالىاجج المخل يج٩لٟت الىاجج )م٣ُاؾت بةظمال ٌيبخسٟ ؿمذي يَى الظ

ا يوجى٣ؿم الهضماث مً خ. 2الىاجج يف غاعالاؾخ٣ ٤يجد٣ ؿتهضٝي يبٗباعة ؤزغي َى الىٓام الظ ض مهضعَ

ن حٗتها بل  هىٖيت خؿب َبيم الهضماث الضازليم٨ً ج٣ؿيت، و يت ونضماث زاعظيبل  نضماث صازل

جل٪ الهضماث  يت وهي٣يجخٗل٤ بمؿخىي ٖغى ؤو الُلب ٖل  الى٣ىص، ونضماث خ٣ يت والتينضماث ه٣ض

 .يظمالالؤ  يم٣ضمتها الىاجج المخل يف تي٣يت الخ٣يت ال٩ليراث الا٢خهاصحاالإخٛ يالىاججت ًٖ جظبظباث ف

ت مجها بل  يًٟل اهتهاط هٓام ؾٗغ الهغٝ الشابذ بطا ٧ان الا٢خهاص ؤ٦ثر ٖغيت للهضماث الضازلي

ٖل  الؿل٘  يا ٦خدى٫ الُلب الأظىبيت، ؤما بطا ٧ان ؤٚلب مهاصع الهضماث زاعظيالهضماث الخاعظ

ى َظٍ الخالت  يًٟل فيت ...، يؤؾٗاع الٟاثضة الخاعظ، واعجٟإ ي ت ؤو جضَىع قغوٍ الخباص٫ الخجاع يالىَ

 . 3تياجبإ هٓام نغٝ مغن ؤو ػاخ٠ بٛغى امخهام َظٍ الهضماث الخاعظ

                                                                 
، نىضو١ الى٣ض ياس ُػماز الخدىٌ الظ يف يالعسب يدة: الخدىٌ الاكخصادًهدى آؿاق حد وؤزغون، ىٛغيَاعالض ٞ 1

 .37، م 2014 ،، واقىًُيالضول
، ي، نىضو١. الى٣ض الضولاُلٍالؼسق الأوطؽ وػماٌ بؿس  يهظم الصسؾ ف از ُازخ ،يیخال، ٧اعماعه٩ى ٞيٖبض الٗل يیبلظ 2

 .3، م 2003

3 Lucio Sarno & al, Op-Cit, p 780. 
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 از هظام الصسؾ االإلائمُر ؤزسي لازخًحمعاالـسع الثالث: 

 ةضع ٢ مضيىب ح٨ٗـ يا وٖيالهغٝ الشابخت واالإغهت مؼا يمً زلا٫ ما ؾب٤ ط٦غٍ ٞةن ل٨لا هٓام

  ،تيوالخاعظ تيالضازل الهضماث يجٟاص الإخب٘ لهاالا٢خهاص ا
 
 ،اؾاب٣   هاحبل جُغ٢ىا يالت ريحاالإٗا بل  وإياٞت

 :يليولٗل ؤَمها ما ، الأمشل الهغٝ هٓام اعيازخ يف الضو٫  حٗخمضَا ؤزغي  ريحمٗاٖضة  َىا٥

 هجماث االإظازبتؤولا: 

 ٖىض ٢جدب٘ هٓام نغٝ زابذ بل  هجماث مًاعبت ٖل  ٖ ي٢ض جخٗغى الضو٫ الت
 
امها يملتها زانت

، ٣٦ ي٪ فياث مً قإجها الدك٨ةظغاءب
 

ْل  يف يه٣ض ةنضاعب ي ام االإهغٝ االإغ٦ؼ ي٢ىة الٗملت مؿخ٣بلا

اث يت ب٨مي٘ الٗملت المخليبل  ب يؾى١ الهغٝ الأظىب ين فحضٞ٘ باالإخٗاملي، طل٪ ؾيضير الخ٣لحل ٚيالخمى 

ت م٣ابل ٖغى يللٗملت المخل ي الهغٝ ٦مكتر ؾى١  يبل  الخضزل ف ي ضٞ٘ باالإهغٝ االإغ٦ؼ يرة، ما ح٦ب

ىان الا٢خهاصير ٖل  الٗملاث الأظىبحْل الُلب ال٨ب يت، ل٨ً وفيالٗملاث الأظىب ىض يحت مً َغٝ اٖلأ ن، وٖ

ن حخل ي بل  ؤصوى مؿخىي لها ؤو اهتهائها، ٞةن ؤمام االإهغٝ االإغ٦ؼ  ياث مً الهغٝ الأظىبياَيونى٫ الاخخ

٘ مً مٗضلث الٟاثيبما ؤن  ه خغ٦ت عئوؽ ي٣اٝ اؾخجزاٝ الٗملت الهٗبت وإٖاصة جىظيت لإ يضة المخلغٞ

 . 1دب٘ هٓام الهغٝ الٗاثميى٠٢ صٞاٖه ًٖ الٗملت و يالأمىا٫ هدى الضازل،ـ ؤو ؤهه 

 يا: مظخىي الخؼىز االإالُزاه

اهٓ االإغهت الهغٝ هٓم ٤يلخُب ؤ٦بر تيبم٩اه َىا٥ ؤنبدذ ياالإال الخُىع  صعظت صثاػ  ٧لما  ل٣ضعة غ 

م٣ها تياالإال والأؾىا١ الهغٝ ؾىا١ؤ   لخ٩ىن  يال٩اف بال٣ضع وٖ
 
 بضون  الهضماث امخهام ٖل  ٢اصعة

، ؾٗغ يف رةح٦ب راثححٛ بخضار غ بل  بالإياٞت الهغٝ  زُغ مً تيللخُٛ االإىاؾبت تياالإال الأصواث جىٞ

باث ًٖ الىاجج الهغٝ
ّ
 الشابذ، الهغٝ هٓام يجبن الأًٞل ٞمً االإٗا٦ؿت الخالت يف ماؤ .الهغٝ ؾٗغ ج٣ل

ت الآزاع ججىب ؤظل مً ؼٖ   2.يال٨ل الا٢خهاص ؤصاء ٖل  الهغٝ ؾٗغ غاعاؾخ٣ لٗضم االإؼٖ

 تُمع ؤطىاق االإاٌ الدول يدزحت جيامل طىق زؤض االإاٌ المخلزالثا: 

ت مً زلا٫ اخدؿاب وؿبت الأنى٫ يت الضوليم٘ الأؾىا١ االإال ي٣اؽ ج٩امل ؾى١ عؤؽ االإا٫ المخلي

 ي، خيالمخل يجدخٟٔ بها االإهاعٝ بل  الٗغى الى٣ض يالت تيت الأظىبياالإال
 
ض ٧لما ٧اهذ َظٍ اليؿبت مغجٟٗت

ت، ومً يؤؾٗاع الهغٝ حٗمل ٖل  ظظب عئوؽ الأمىا٫ الأظىب يراث فحم ؤًٞل، ٧ىن الخٛي٧ان هٓام الخٗى 

ىصر يا م ي، في الخؿاب الجاع  ي٢ض ج٣٘ ف يزان االإضٞىٖاث التحم يذ الازخلالث فيزم حؿاٖض ٖل  جصخ

                                                                 
 ت،ُت لمجمىعت مً الدوٌ الىامُلُت جدلُاطُ: دزاطت كير ؤهظمت ؤطعاز الصسؾ على الىمى الاكخصادحجإزن بٛضاص، حبى 1

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى ر، ظامٗت يحت وٖ

 .141-140، م م 2016-2015 ، الجؼاثغ،الكل٠
ت الخمى ؤهظمت طعس الصسؾ: زابخت ؤو معىمتماع٥ ؾخىن وآزغون،  2

ّ
 .42، م 2008ماعؽ  ت،يوالخىم لي، مجل
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م٘  يصعظت ج٩امل عؤؽ االإا٫ المخل يباجبإ هٓام الهغٝ الشابذ بطا جمخ٘ َظا الا٢خهاص باهسٟاى ف

 . 1تيت الضوليالأؾىا١ االإال

 يالصسؾ الأحىب ياػُاخخزابعا: 

غ ٖل  حجم ٧اٝ مً اخخي٧لما ٧ان البلض  ٖل  اٖخماص  ، ٧لما ؾاٖضٍ طل٪يالهغٝ الأظىب ياَيخىٞ

غ له بم٩اهيبذ، لأن الؿٗت االإالهٓام ؾٗغ الهغٝ الشا . يت ؾخىٞ ت المخاٞٓت ٖل  َظا الىٓام واؾخمغاعٍ

ؤ٦بر الإىاظهت الهضماث  ين طاححاَاث البلضان االإك٩لت له بداظؼ وا١ ؤو جإميجغا٦م الاخخ ؼوصيو٢ض 

٣اب ؤٖ يت فيالخ٣لباث الضوع مىاظهت  يفخه يت، ٢لذ ؤَميى يوبٗض الأػمت الآؾ ت، بل ؤن َظا الُغحيالخاعظ

 .2االإًاعبت ٖل  البلضان االإٗغيت ٖملاتها لخ٣لباث الأؾٗاع هجماث

 يمُزامظا: الاهدماج الؤكل

ت ج٨خل ؿمذي  البلضان نغٝ ؤؾٗاع اثر ححٛ مً بالخض يه٣ض اجداص بَاع يف الضو٫  مً مجمىٖ

ًاء  جدى٫  طل٪ ٖل  مشا٫ رحزو  .جهايب تيالخجاع  االإباصلث ٖل  اؾلب   جازغ ل ختى ،تهايجشب زلا٫ مً هيٞ اٖلأ

 ٖملت ىعويال يوجبن يوالى٣ض يالا٢خهاص الاجداص هدى 1979 ٖام إاالإيك يالأوعوب يالى٣ض الىٓام صو٫ 

 .1999ؾىت  مىخضة

 ت لظعس الصسؾ ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُاث اهخلاٌ ؤزس الظُآلاالإبدث الثالث: 

ت آليمً ؤظل جدض ، يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياث اهخ٣ا٫ ؤزغ الؿيض ومٗغٞ ت بل  ؾٗغ الهغٝ

ا بل  الضعاؾاث الؿاب٣ت ؾالٟت الظ٦غ، وختى هخم٨ً مً الاالإام باالإىيىٕ اعجإ ىا مٗالجخه مً ٖضة يواؾدىاص 

مسخل٠  بَاع يً فير حن االإخٛحر الٗلا٢ت بحم٨ً جٟؿيض يَظا االإبدض، خ يها فحخم الخُغ١ بليؾ ي، والتيهىاح

ت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة؛ يت وهٓغ يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثياث االإٟؿغة لؿٗغ الهغٝ زانت مجها هٓغ يالىٓغ 

ها حخم الخُغ١ بليؾ يىن والتيويٗها الا٢خهاص يمسخل٠ الىماطط الت بَاع ير طاث الٗلا٢ت فحم٨ً جٟؿي٦ما 

ض مً نىإ ال٣غاع بل  اٖخباع اجبإ ير طَب الٗضحالأز يمً َظا االإبدض، وف يل زلا٫ االإُلب الشاويبالخٟه

ا و يضير الخ٣لحت ٚي٣ضالأصواث الى  مخٗمض 
 

خغب جدذ مؿمى  ي ىُى يت مً َغٝ الضو٫ االإخ٣ضمت ٞٗلا

 االإُلب الشالض.  يخم جىاولها فيؾ يوالت الٗملاث،

: الىظس   اث االإـظسة لخللباث طعس الصسؾٍاالإؼلب الأوٌ

ع لٓهى  يس ي، ٧ان الؿبب الغثزغجها مً بلض لآ يبن جىىٕ الا٢خهاص بمسخل٠ مجالجه وم٩ىهاجه وجبا

اث ٧ل ٖلا٢ت يىاؾب م٣ىماث ٧ل ٖملت وزهىنياث جٟؿغ وجدضص ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ بما يٖضة هٓغ 

                                                                 
1
 .141م مسحع طبم ذهسه، ن بٛضاص، حبى 

الخؼلب : 2008الٗالم  يت فيت والاظخماٖيت، صعاؾت الخالت الا٢خهاصيت والاظخماٖيالأمم االإخدضة، بصاعة الكاون الا٢خهاص 2

 . مخاح ٖل  االإى٢٘:12 ، م:2008 ،ىع٥يى يه ،يعلى اوعدام الأمً الاكخصاد

https://www.un.org/en/development/desa/policy/wess/wess_archive/2008wess_overview_ar.pdf 

https://www.un.org/en/development/desa/policy/wess/wess_archive/2008wess_overview_ar.pdf
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 يوالت ياث ما ع٦ؼ ٖل  الجاهب الى٣ضين، ؤو ؤ٦ثر مً طل٪. ٞمً َظٍ الىٓغ حن ٖملخحت بيؾىاء  ٧اهذ زىاث

ُ٘ الخٛ يجمشل اَخمامىا ف غْظِ
ُ
زان حض ميي ٦غنؾٗغ الهغٝ بل  ٖىامل ؤزغ  ير فيحَظا البدض، ومجها مً ج

اث، والىاجج المخل اث يل لمخخل٠ َظٍ الىٓغ يخم الخُغ١ بالخٟهيَظا االإُلب ؾ ي، ...، وفيالؤظمال ياالإضٞىٖ

اؾتها يت بؿي، وه٣هض َىا مجا٫ جضزل الؿلُاث الى٣ضيز ٖل  جل٪ االإغجبُت بالجاهب الى٣ضحم٘ التر٦

  ت.يضير الخ٣لحت ؤو ٚيضيت ؾىاء الخ٣ليالى٣ض

 :  ت ُالؼسائة ى ت حعادٌ اللٍظس هالـسع الأوٌ

ر حؿين ؤصاة الخحر الٗلا٢ت بحجٟؿ يها فحجم الخُغ١ بل يض مً الضعاؾاث الؿاب٣ت التياٖخمضث الٗض

، ٖل  ٚغاع صعاؾت  تيت حٗاص٫ ال٣ضعة الكغاثيت وؾٗغ الهغٝ ٖل  هٓغ يضير ج٣لحت ٚياؾت ه٣ضي٦ؿ يال٨م

Michel Dupuy بت وؤخمض َى ، وصعاؾت  ير ال٨محؿي٧ىن ؤصاة الخ ير َظا الغبِ مى٣ُٗخبي، و ليمحمد بىَ

 ير ٖل  مٗضلث الخطخم الظحمً قإهه الخإز يالا٢خهاص، والظ يىلت فيحٗمل ٖل  ضخ ٦م َاثل مً الؿ

 .(Purchasing power parity theory (PPP) ) تيت حٗاص٫ ال٣ضعة الكغاثيٗخبر ؤؾاؽ هٓغ ي

وطل٪ بٗض  ،Gustav CASSEL يضيالؿى  يهاصت بل  الا٢خيت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيحٗىص وكإة هٓغ 

ٖىضما ؤنضع  1922ن مسخل٠ الٗملاث، و٧ان طل٪ ؾىت ح٧اهذ جًبِ الٗلا٢ت ب ياع ٢اٖضة الظَب التياجه

ا ليت جُى ي، وحٗخبر َظٍ الىٓغ ٦1914خابه بٗىىان: الى٣ىص وؤؾٗاع الهغٝ بٗض ٖام  ا وامخضاص  ٧ل ٨خاباث غ 

 يمت الى٣ىص هيم٣ىلخه االإكهىعة "٢ يف Ricardo، والإا ؤٖخبرٍ 18001ؤواثل ؾىت  يف Ricardoو Wheatly مً

صولت م٣ابل هٟـ  يؤ يهٟـ الؿلت مً الؿل٘ ف ي جب ؤن وكتر يؤهه  CASSELغي يو ٧ل م٩ان"،  يهٟؿها ف

، يمت ما حؿخُيمت الٗملت ج٣ضع ب٣ي٢ ياالإ٣ضاع مً الٗملت، وبالخال ن ؾٗغ ؤم٨ً ال٣ى٫ يا ىومً َ٘ قغائٍ

٣  خدضّ يٖملت  يؤ   يت لهظٍ الٗملت فيا لل٣ىة الكغاثص وٞ
ّ
 يت. ؤيت الخاعظيالكغاث ت م٣اعهت ب٣ىتهايالؿّى١ المخل

ملت ؤين ٖملت صولت مٗحن الٗلا٢ت بؤ ٗ   يىت وٖ اث الأؾٗاع يمؿخى  نحا للٗلا٢ت بصولت ؤزغي جخدضص جب

 .2نح٧لّ مً الضولخ يالؿاثضة ف

 ت ُت حعادٌ اللىة الؼسائٍؤولا: صىز هظس 

 ن لها، َما: الهىعةحن مسخلٟخحنىعجن حز بيحت بالخميحٗاص٫ ال٣ىة الكغاث تيهٓغ ذ يم٨ً جىيي

 ت.ياليؿبالهىعة و  ،االإُل٣ت

ٗخمض يو  :(Absolute purchasing power parity (APPP))ت االإؼلم ُمبدؤ حعادٌ اللىة الؼسائ .1

٨غ  (،Law Of One Price )٢اهىن الؿٗغ الىاخضبــ: ؿمى يبضؤ ٖل  ما َظا االإ جه ؤن الخض٤ٞ الخغ وٞ

                                                                 
1 Nelson C. Mark, International Macroeconomics and Finance: Theory and Empirical Methods, 

Forthcoming, Blackwell Publishers, December 2000, p 80. 
 .، بخهغ43ٝم  مسحع طبم ذهسه،ض، يٖبض االإُلب ٖبض الخم 2
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مسخل٠ مىا٤َ الٗالم، وإل ٧ان َىا٥ ٞغنت  يؤؾٗاع الؿل٘ ف ي بل  حؿاو  ياصيت ؾيللخجاعة الضول

  .نحم٨ً اؾخٛلالها مً ٢بل االإًاعبي يالتللمغاجخت 

 يوظضث ف ىمايؾلٗت ؤ يؾٗغ ؤ ي ل لدؿاو يم َىا٥ ةنَٞظا االإبضؤ ٞدؿب  بٗباعة ؤزغي: يؤ

ا بايالٗالم بطا ما ٢  نحاليؿبت ب سغاطباؾخخدضص ؾٗغ الهغٝ يومً زم هٟؿها. لٗملت ـ ؾٗغَ

 نحٖملخ ي٩ىن ؾٗغ نغٝ ؤيالبلضان المخخلٟت، و  يف (ت للأؾٗاعياؾيالأع٢ام ال٣)الأؾٗاع  اثماقغ 

٤ الهي. و 1نحالٗملخ يبلض يالأؾٗاع ف ي ن ماقغ حاليؿبت ب ي ؿاو ي  ت:يٛت الخاليخدضص وٞ

  
 

  ……… (2.4) 

الضولت  يفللأؾٗاع  ياس يال٣ الغ٢م :P ت،يت بضللت الٗملت المخليٗملت الأظىبال ؾٗغ نغٝ: E ض:يخ

 .تيالأظىبالضولت  يفللأؾٗاع  ياس يال٣ : الغ٢م*P،تيالمخل

ا الإبضؤ حٗاص٫ ٣  يجُب (The Economist)جهضعٍ مجلت  يالظ (Big Mac Index)ٗخبر ماقغ ي

ت ي يالظو  ،ت االإُل٤يالكغاث ال٣ىة متها يمت بإ٦ثر ؤو ؤ٢ل مً ٢يالٗملاث م٣ا ٧اهذ بطا مؿخسضم الإٗغٞ

 يَى هٟؿه ف ٩Big Macىن ؾٗغ وظبت يجب ؤن يت يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيبدؿب هٓغ  ت.ي٣يالخ٣

 .2ي٩يغ مت بل  الضولع الأ يل الٗملاث المخليخم جدى ي٘ الضو٫ ٖىضما يظم

 يٗنيو  :3(Relative Purchasing Power Parity (RPPP)) يت اليظبُمبدؤ حعادٌ اللىة الؼسائ .2

 ً،ين البلضحالأؾٗاع ب اثيمؿخى  ير فح٨ٗـ الخٛيخٗض٫ ليجب ؤن ين حن ٖملخحؤن ؾٗغ الهغٝ ب

َىا  ي مً الًغوع  يوبالخال .هٟؿها اث الأؾٗاعيـ مؿخى يمؿخىي الأؾٗاع ول ير فحؿخسضم َىا الخٛيو 

 ير فحالخٛ ي و ؿايجب ؤن ين حن ٞترجحالخطخم ب اثيمؿخى  ياث الخطخم، والٟغ١ فيخؿاب مؿخى 

  ن زلا٫ الٟترة هٟؿها.حؾٗغ نغٝ الٗملخ

 :يت اليؿبير ًٖ مبضؤ حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثح( الخٗب2.4) م٨ىىا مً االإٗاصلتي

    
 

  (2.5)... ……  

االإُل٣ت مً  ٛخهين يت فيجمى٘ مبضؤ حٗاص٫ ال٣ىة الكغاث ي٨ٗـ الٗىامل التيو زابذ  bض: يخ

مٗض٫ ٞةن  ،زابذ (b) بما ؤن؛ و لخب... صخًالى٣ل وال ٠يا لخ٩الؾ  اي٩ىن م٣يم٨ً ؤن ي يؤ ،٤يالخُب

 ٦لا ياث الأؾٗاع فيمؿخى  ير فحن مٗض٫ الخٛحب الٟغ١  ي ؿاو ين حن الٗملخحؾٗغ الهغٝ ب ير فحالخٛ

ل ن،حالضولخ  : يلي( ٦ما PPPت الإبضؤ )ياليؿب ٛتير الهحم٨ً جٟؿيه يوٖ

  

 
 

  

 
 

   

  (2.6……...)  

                                                                 
  .102، م 2013-2012ا، ي، ؾىع ميكىعاث ظامٗت صمك٤ ،تُالأطىاق االإال، مانيٖضهان ؾلو  يمان مىنليؾل 1
 .166-165، م م االإسحع هـظه 2
 .167-166م م  االإسحع هـظه، 3
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خ٣اص الؿاثض ؤن الاعجٟإ ف2.6الإٗاصلت )ح٨ٗـ ا ت ؤ٦بر مً  تيمؿخىي الأؾٗاع المخل ي( اٖلا بؿغٖ

 (.ذيوال٨ٗـ صخ رجٟ٘حبل  اهسٟاى ؾٗغ الهغٝ )ؾ ياصيت ؾيمؿخىي الأؾٗاع الأظىب

لٗملت  يالٟىع  ؾٗغ الهغٝ يف ير اليؿبحن الخٛحغبِ بي يت اليؿبيوبما ؤن حٗاص٫ ال٣ىة الكغاث

 بةم٩اهىا ٦خابت االإٗاصلت ٞةهه ىت،يت مٗين الضو٫ زلا٫ ٞترة ػمىحمٗض٫ الخطخم ب يً فيىت والخبايمٗ

 ( بك٩ل آزغ:2.6)

  

  
 

      

      
(2.7……...)  

 :ضيخ

Et وE0 :الؼمً يت فيت م٣ىمت بالٗملت المخليالأظىبمت الٗملت ي٢ t ؛يٖل  الخىال 0الؼمً  يوف 

Id وIf : نحالٟترج نح، بيٖل  الخىال يوالأظىب يم المخلالخطخ ير فحالخٛمٗض٫ (t 0و.)  

ل  يخؿب َظٍ الىٓغ  االإؿخ٣بل  يمتها فيخى٢٘ ؤن جىسٌٟ ٢يت ٞةن الٗملت طاث مٗض٫ الخطخم اٖلأ

٨ظا ؤنبدذ هٓغ  ؤ٦ثر  يق٩لها اليؿب ي( فPPPت )يباالإ٣اعهت م٘ الٗملت طاث مٗض٫ الخطخم االإىسٌٟ. وَ

 
 

 .هاحٞ مى٘ مً وظىص بٌٗ ؤوظه ال٣هىع يلم  ر ؤن طل٪ح مً ؾاب٣تها، ٢ٚبىل

 تُت حعادٌ اللىة الؼسائٍاالإىحهت لىظس  الاهخلاداثا: ُزاه

م ٞٗال لخدغ٧اث ؤؾٗاع ما ذ بل  خض ير صخحبُٖاء جٟؿ يفت يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيهٓغ ت يعٚ

 يف ىع وظىص ٢ه ٦ضجا  يالتهخ٣اصاث بٌٗ الا مً  يحٗاو بل ؤجها ،لياالإضي الُى  ا ٖل لهغٝ زهىن  ا

، والتر حت جٟؿيمهضا٢  مً يب يَا لؿلى٥ ؾٗغ الهغٝ
 

ؾىت  Bela Balassa و Paul Samuelsonجها ٦لا

 :1يليجل٪ الاهخ٣اصاث ما  ؤَم ، ولٗل1964

 ٗض يجدض يجضزل ف يت التيوختى الغؾىم الجمغ٦ ،٠ الى٣ل واالإٗاملاثيج٩ال الاٖخباعن حٖضم الأزظ ب

ً باٖخباع ؾٗغ الهغٝ يبلضالن حٖضم جُاب٤ ؾٗغ االإىخج ب ينٗيا، مما ياالإخاظغ به صول ؾٗغ االإىخج

 ؛ن الضو٫ حؤؾٗاع االإىخج الىاخض واعصة ب يف الازخلاٝوب٣اء  ،جهمايب

                                                                 
لٕا ٖل :يل ؤ٦ثر، يلخٟان 1  م٨ً اَلا

 Paul A. Samuelson, Theoretical Notes on Trade Problems, The Review of Economics and 

Statistics, Volume 46, Number 2, May, 1964, pp. 145-154. 

 Bela Balassa, The Purchasing-Power Parity Doctrine: A Reappraisal, Journal of Political 

Economy, Volume 72, Number 6, Dec., 1964, pp. 584-596. 

 50-49، م م مسحع طبم ذهسهض، يٖبض االإُلب ٖبض المج. 
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  ـخل٠ مس يف الإُب٣ت٧إؾٗاع الٟاثضة ا ٝؤؾٗاع الهغ  ضيجدض يت لٗىامل ؤزغي جازغ فيالىٓغ بَما٫

جازغ ٖل  الُلب  يالت٫ اث الضزى يمؿخى بالإياٞت بل   ٫،ىامٖل  خغ٦ت عئوؽ الأ  جازغ يوالت٫، الضو 

 ؛تيٖل  الٗملاث الأظىب

 مً ضيؼ ي مما ،جامت ٦بضاثل ايصول للمخاظغة ال٣ابلت والخضماث الؿل٘ مً ضيالٗض بغوػ ٖضم 

 االإشا٫ ليؾب ٞٗل  الضو٫، نحب الىاخضة الخضمت ؤو الؿلٗت ؤؾٗاع يفالازخلاٝ  ب٣اء اخخما٫

م زم ومً ،يالٟغوس  بنالج آزغون ًٟلي نحخ يف ي ؿغ يالؿى  بنالج نحاالإؿتهل٨ بٌٗ ًٟلي  وعٚ

 بد٨م ميالخد٨ تيلٗمل وظىص َىال٪ ٩ىن ي لً ن،حالضولخ ٧لخا يف بنالج ي ؾٗغ  نحب ازخلاٝ وظىص

 بنالج تي٦م ٞةن زم ومً االإىخج، وظىصة تيبىىٖ هخمىن ح ما ب٣ضع للؿٗغ هخمىن ح ل نحاالإؿتهل٨ ؤن

 بد٨م ؿغايؾى  يف الٗملت هاححكتر  يتلا تيال٨م هٟـ يه ج٩ىن  لً ٞغوؿا يف الٗملت هيحكتر  يالظ

 ؛ًيالبلض ٦لا يف ؾٗغٍ ازخلاٝ

 ا بيَىال٪ الٗض ل٨جها ل جسً٘  ،تيالٗاالإ اثيالا٢خهاصن حض مً الؿل٘ والخضماث جسخل٠ ؤؾٗاعَ

ا ٦ىديت جد٨يلً ج٩ىن مدل ٖمل يوبالخال ،تيالضول للخجاعة جت لظل٪ ومً يم حؿمذ بخُاب٤ ؤؾٗاعَ

ن الضو٫، ومً زم جسخل٠ ؾلت الؿل٘ والخضماث حبٌٗ االإىخجاث هٟؿها ب ؤؾٗاع يخلاٝ فزم ب٣اء از

ضم جُاب٣هالأزغي هٓغ   خضة مً صولتاها الٗملت الى ححكتر  يالت  ؛ا لزخلاٝ الأؾٗاع وٖ

  
 
 ؛الخاب٘ رحٝ َى االإخٛؾٗغ الهغ  نوؤ الإؿخ٣ل،ا رحالإخٛى اَمؿخىي الأؾٗاع  نت ؤيى الىٓغ ر جٟت

٦ما جٟؿغٍ  ها لؿذ ؾبب  يول ٝ،ؾٗغ الهغ  يث فراحجت للخٛيهد رحجخٛ نٗاع ؤ٨ً للأؾمي هبل ؤه

 ؛1تيالىٓغ 

  ا لخٛحجٟؿ يت فيجغ٦ؼ َظٍ الىٓغ ٗغ الهغٝ ٖل  ما جسل٣ه خغ٦ت الؿل٘ والخضماث ٖل  ؾراث حرَ

لب للٗملاث الأظىب ياالإؿخىي الضول غى الٗملاث حزن ؤجها جخجاَل جإحخ يت، فيمً ٖغى وَ ر َلب وٖ

ى يجغل 5ىم الىاخض يال يخجاوػ في يوالظ ،تيالأنى٫ االإال و٫ االخام بخضت يالأظىب ض يؼ يما ىن صولع، وَ

غى الٗملاث الأظىبمت ي٢ ًٖ غاىيقهغ ٧امل مً َلب وٖ ، للؿل٘ والخضماث تيالخجاعة الٗاالإ ت لٚأ

ان ؤًٞل مً الأنى٫ ال يه تي٨يالأمغ طا ٢غع االإؿدشمغون ؤن الأنى٫ بل االإشا٫ يٗل  ؾبٞ ت، ياهابيعَ

ؤٖل   تير٦حاث االإخدضة الأميالىل  يف، ختى لى ٧ان مٗض٫ الخطخم ير٧ حالأمالضولع مت ي٢غجٟ٘ جٞؿىٝ 

 .2ابانيال ير مً مٗض٫ الخطخم فحب٨ش

م مً مسخل٠ الاهخ٣اصاث االإىظهت لىٓغ  ، وبالغٚ ت جغي يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيمما ؾب٤ ط٦غٍ

ا فير ؾبت حٗخبيت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيصعاؾدىا ؤن هٓغ   مهم 
 

ن ؾٗغ حل بياالإضي الُى  ير الٗلا٢ت فحجٟؿ يلا

 ؤصاة الخيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالهغٝ والؿ
 
حٗمل ٖل  ضخ ٦م َاثل مً  يالت ير ال٨محؿيت، زانت

                                                                 
 .120، م ذهسه مسحع طبم، يض ٢ضيٖبض المج 1

2 William J.Baumol & al, Macroeconomics: principles and policy, fourteenth edition, Cengage Learning, 

Boston, USA, 2020, p 378. 



سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

ىلت يت، ٞخٗمل الؿيوالخطخم ٖلا٢ت َغص ين الٗغى الى٣ضحىلت، و٦ما َى مٗغوٝ ٞةن الٗلا٢ت بيالؿ

٘ مٗضلث الخطخم، والت ير ال٨محؿياؾت الخيجت ًٖ ؾاالإىظهت للا٢خهاص الىاج حٗض الأؾاؽ  يٖل  عٞ

، وخؿب هٓغ حجٟؿ يت فيه الىٓغ ياٖخمضث ٖل يالظ ت ٞةهه يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثير ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ

ت حٛيجب بضايهدى الاعجٟإ، ول٨ً  يؾٗغ الهغٝ الاؾم ير فيحمً االإخى٢٘ حٛ  مٗغٞ
 
ر مٗضلث الخطخم يحت

مٗضلث  يراث فحمً ٖضمه، وملاخٓت بطا ٧ان َىا٥ حٛ ير ال٨محؿياؾت الخياجبٗذ ؾ يالتالضولت  يف

 الخطخم للضو٫ الأزغي.

  ت حعادٌ ؤطعاز الـائدةٍهظس : يالـسع الثاو

 A Tract onمالٟه يف 1924ؾىت ، John Maynard Keynesت مً ٢بل يم َظٍ الىٓغ يجم ج٣ض

Monetary Reform1 ،م٨ً ؤن جخىاػن بل بطا هخج ًٖ وصاج٘ مسخل٠ يالهغٝ ل  ٞدىاَا ؤن ؤؾىا١ يلتوا

 .ت وؤؾىا١ الهغٝين الأؾىا١ الى٣ضحٖلا٢ت ب يكاج يت، ٞهيهٟـ مٗض٫ االإغصوص الٗملاث

راث ؾٗغ الهغٝ ٖل  حر حٛححٗمل ٖل  جٟؿ يت التيت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيٖل  ال٨ٗـ مً هٓغ 

ر، و٢ض حٖل  االإضي ال٣ه (Interest Rate Parity (IRP)) ت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضةيل حٗمل هٓغ ياالإضي الُى 

الضازل وجل٪ االإىظىصة  ين ؤؾٗاع الٟاثضة فحذ بين بالترظح٣ىم االإخٗامليض يجخٗضاٍ بل  االإضي االإخىؾِ، خ

ٗ   ٩ىن يؾ يالخاعجالٗالم  يت م٣اعهت بخل٪ الؿاثضة فياعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة المخل ض ؤنيالخاعط. خ يف ا صاٞ

 ي يوالظالضازل،  هدى تيالأمىا٫ الخاعظ ث عئوؽاصة جض٣ٞايلؼ 
 
ت ياصة الُلب ٖل  الٗملت المخليػ  هيٖلجب ر ت

هايت، وبهظا يم٣اعهت بالٗملاث الأظىب  .2غجٟ٘ ؾٗغ نغٞ

 ت حعادٌ معدلاث الـائدةٍؤػياٌ هظس ؤولا: 

 ة؛ حٗاص٫ت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة َما: حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة االإُٛاين لىٓغ حٛخين نحز بيحم٨ً الخمي

 .ر االإُٛاةحؤؾٗاع الٟاثضة ٚ

ت يجىو َظٍ الىٓغ  :(Covered Interest Rate Parity (CIRP)) حعادٌ ؤطعاز الـائدة االإؼؼاة .1

ت يالمخل ؤؾٗاع الٟاثضة يفن الٟغو٢اث حبو ن ؾٗغ الهغٝ الخايغ والآظل حٖل  وظىص نلت ب

 ً ٖىضياع يغة مٟاصَا ؤن للمؿدشمغ زت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة االإُٛاة مً ٨ٞيت. وجىُل٤ هٓغ يوالأظىب

 :3يلي٦ما  ؾٗغ الٟاثضة يالخ٩اٞا ف خد٤٣يو  .٠ ؤمىالهيجىْ

ن مٗضلث الٟاثضة وؾٗغ حر الٗلا٢ت بحجٟؿ ياالإؿخسضمت فراث ح٠ االإخٛيخم حٗغ يت ؾيبضا

، ٦ما  :يلي الهغٝ

                                                                 
1 John Maynard Keynes, A Tract on Monetary Reform, Series: The Collected Writings of John Maynard 

Keynes, Volume 4, Cambridge University Press, 2012. 
2 William J.Baumol & al, Op-Cit, p 276. 
3 James Gerber, Op-Cit, p p 372-373. 
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i يالبلض المخل ي= ؾٗغ الٟاثضة ف* ،i  =ت، يالٟاثضة الأظىب ؾٗغE  ٣اؽ ي يوالظ يؾم= ؾٗغ الهغٝ الا

 ،= ؾٗغ الهغٝ الآظل F ت،يٗملت ؤظىبمً ال٧ل وخضة م٣ابل  يٖملت البلض المخلمً ىخضاث بٗضص ال

 ش الاؾخد٣ا١.يؾٗغ الهغٝ الآظل وؤؾٗاع الٟاثضة لها هٟـ االإضة ختى جاع ض يبد

صولع ض واخت، ٞةن يالضولع َى الٗملت المخل اٞتريىابطا  ،iو* i نحاع بيالازخ م٨ىهياالإؿدشمغ 

 .الضازل يجم اؾدشماعٍ فالٟترة بطا ت يصولع بٗض جها( i+1)بٗىص يىم ؾياالإؿدشمغ ال

 جدى ي، ياالإ٣اعهت م٘ الاؾدشماع الأظىب ظغاءلإ 
 
ت، زم يل الضولع بل  الٗملت الأظىبيجب ؤول

ض: يبد بل  صولعاث.ت ٞترة الاؾدشماع يجها يف ل الأعباحيجدى  خميو  الاؾدشماع
 

 
ت. بطا يت ؤظىبٖمل    

جم اؾدشماع 
 

 
)اؾترظإ خم يت الٟترة يجها يالخاعط، ف يف 

 

 
) الٗملت مت بيم٣ ج٩ىن  يوالت        

ا ؾ ت.يالأظىب ت ٞترة الاؾدشماع يجها بل  صولعاثه ياالإبلٜ االإخدهل ٖلل يةٖاصة جدى ٣ىم االإؿدشمغ بيخخم 

٘ الإا ي٣ٖض ب برميت(، ٞةهه يهغٝ )الخُٛؾى١ ال ي٢ض جدضر ف يالخ٣لباث الت يومً ؤظل جٟاص

ىا . F ؾى١ الهغٝ الآظل بؿٗغ نغٝ يفت يه مً ٖملت ؤظىبيخدهل ٖليؾ  1م٨ً ال٣ى٫ بإن يوَ

) بما ٢ضعٍ ٗىصيالخاعط ؾ ياالإؿدشمغ فصولع 
 

 
)  .ال٣اصمتالٟترة  يف         

ن الاؾدشماعاث حن بحلر مباح٩ىهىن ٚيً ؾيالٟاثضة ٖل  ؤن االإؿدشمغ ؤؾٗاع ىو قغٍ حٗاص٫ ي

ر يححٛ يدؿببىن فيدغ٧ىن ؤمىالهم و يؤجهم ؾىٝ  يٗنيت )طاث المخاَغ االإمازلت(، مما يت والأظىبيالمخل

 ن:حالخالخ يؤؾٗاع الٟاثضة وؤؾٗاع الهغٝ ختى جخمازل الٗىاثض ف

    (
 

 
)                

 

 
  (2.9……...)  

 هجض:       ٖل   نحالُغٞب٣ؿمت 

     

      
 

 

 
 (2.10……...)  

 :هجض نحمً ٦لا الجاهب 1ُغح ب

     

      
   

 

 
   (2.11……...)   

     

      
 

      

      
 

 

 
 

 

 
(2.12……...)  

            

      
 

   

 
(2.13……...)  

    

      
 

   

 
 (2.14……...)  

بٖاصة ٦خابت م٨ً يٞةهه  iرة لـ *حم الهٛيلل٣وطل٪  1ب مً يؿغ ٢غ يم٣ام الجاهب الأؤن بما 

 :رةحاالإٗاصلت الأز
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 الؿى١ الآظل ين ؾٗغ الهغٝ فحِ بيحٗبر ًٖ ؤن َىا٥ ازخلاٝ بؿ يٛت التياله يَظٍ ه

ن الؿٗغ الخايغ و الآظل؛ حب ييؿبٛت ٖل  الٟغ١ اليمنى مً الهيض حٗبر الجهت اليلخايغ، خاو 

ت يُل٤ ٖل  طل٪ الٟغ١ حؿميه الخهم، ؤما بطا ٧ان ؾالبا ٞيُل٤ ٖليالٟغ١ مىظبا ٞ بطا ٧ان

رة حر بل  ؤهه ٖىضما جدض خغ٧اث عئوؽ الأمىا٫ ٢هحر َظا الخٗبحكيلأظل. ٦ما  ٖلاوة ٖل  الٗملت

والؿٗغ الآظل، ٞةن ٖلاوة ؤو زهم  ن الؿٗغ الخايغحالازخلاٞاث ب ت مًين االإغا٦ؼ االإالحالأظل ب

٧ل مغ٦ؼ. ٦ما ؤهه بطا ٧ان الؿٗغ  يؤؾٗاع الٟاثضة ف يالٟاع١ ف جتي٩ىن هديٖملت م٣ابل ؤزغي 

م٨ً اؾخٛلالها واؾخٗاصة يَىا٥ ٞغنت للمغاجخت  د٣٣ان االإؿاواة ٞةنيالآظل والخايغ ل 

 ن مسخل٠ االإٗضلث.حالخىاػن ب

َظٍ الخالت ل  يف :(Uncovered Interest-rate Parity (UIP)) االإؼؼاة رححعادٌ ؤطعاز الـائدة ػ .2

ا فيه مً ٖملت ؤظىبيدهل ٖلي٘ االإؿدشمغ ما ٢ض يبي ؾى١ الهغٝ الآظل بؿٗغ مٗلىم،  يت مؿب٣ 

ت يطا٥ الأظل بل  ٖملت مدل يه فيدى٫ ما جدهل ٖليت ٞترة اؾدشماعٍ و ييخٓغ خلى٫ ؤظل جهايل٨ىه ؾ

ر مُٛاة اججاٍ حت ٚيويٗ يَظٍ الخالت ف ي٩ىن االإؿدشمغ فيطا٥،  الؿاثض آن يبؿٗغ الهغٝ الٟىع 

َظٍ  ي٩ىن فيت اججاٍ الٗملت االإؿدشمغ بها ٞيؾٗغ نغٝ الٗملت المخل ي٢ض جدضر ف يالخ٣لباث الت

االإؿخ٣بل م٣ابل الٗملت  يا فت جدؿى  يمت الٗملت المخليم٨ً ؤن حٗغٝ ٢ين: حخيالخالت ؤمام ويٗ

ت يت الٗملت المخليَظا االإؿدشمغ لأن ٦م يالؿاب٣ت ؾىٝ لً جغض  غاءالك تيٖمل يت، وبالخاليالأظىب

ت يبضا يف راَااقت يت التيؾخ٣ل بطا ما اؾدبضلذ بالٗملاث الأظىب ت االإضةيجها ها بٗضحكتر يؾ يالت

 يمت الٗملت المخليخخضَىع ٢ٞ دضر ال٨ٗـيؤن م٨ً يٟترة؛ و ال
 

َظٍ الخالت ج٩ىن  ي ٟٞت مؿخ٣بلا

 ٟترةت اليبضا يف راثت االإكتيت الٗملاث الأظىبيالؿالٟت الظ٦غ مغبدت، طل٪ لأن ٦م ت الاؾدشماعيٖمل

 .1ت ٞترة الاؾدشماعيجهات ؤ٦ثر بٗض يت مدليه٣ض وخضاث يؾخُٗ

 ت حعادٌ ؤطعاز الـائدة ٍاث االإىحهت لىظس هخلادا: الا ُاهز

 ز باالإىاٞؿت الخامتحجخمت يت حٗاص٫ مٗضلث الٟاثضة بل  ٢بى٫ ٨ٞغة ؤن الأؾىا١ االإاليج٣بل هٓغ  ياصي

 :2ط٦غٍ يإحيًٖ َظٍ االإباصت، وطل٪ الإا ٓهغ الىا٢٘ ازخلاٝ يل٨ً  ،ىصيت وبضون ٢يوالٗمل بدغ 

  حض ل حك٩ل َظٍ الأزيبِ خغ٦ت عئوؽ الأمىا٫ ٣ِٞ بمٗضلث الٟاثضة، خجل جغ 
 

ا  رة بل ٖاملا واخض 

ىلت حٗخبر ٦ٗامل مازغ يٞالؿ. َمالأ  ين ٧اهذ هإو  ختىخغ٦ت عئوؽ الأمىا٫  يمً الٗىامل االإازغة ف

م يت جد٨يام بٗمليمٗض٫ الٟاثضة بل  ال٣ يضٞ٘ ٞاع١ مهم فيم٨ً ؤن ل ين، بط حالمخ٨مت يجياؾتراج يف

غيبطا لم   ؛ىلتيمً الؿ يؾى١ الهغٝ و٦ظا ؾى١ الىصاج٘ ٢ضع ٧اف ىٞ

                                                                 
، م م 2018٘، الأعصن، يصاع االإىاهج لليكغ والخىػ  ،-ازُم وازخُُجل–ؤهظمت ؤطعاز الصسؾ ان محمد، يمحمد وبىػ  يظبىع  1

34-35.  . بخهغٝ
2 Michael Melvin & Stefan Norrbin, International money and finance, 8th ed, Elsevier Inc, Oxford, UK, 

2012; p p 118-119. 



سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 ؛ت ٦دالت هٓام الغ٢ابت ٖليوظىص خىاظؼ ٖل  جدغ٧اث عئوؽ الأمىا٫ الأظىب تيبم٩اه    الهغٝ

 ا جظبظبي بل  اعجٟإ وؿبت  ياصياالإًاعبت ٢ض  اصة هجماثيض ػ يخ ت،يم٨ً ؤن جدضر االإًاعبت آزاع 

 .ت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضةيه هٓغ يسخل٠ ٖما جىو ٖلي يعير َبحالٗلاوة ؤو الخهم بك٩ل ٚ

 ؾلى٥ر حض لخٟؿيت حٗاص٫ مٗضلث الٟاثضة حٗخبر ٦مغظ٘ مهم ومٟيهٓغ م٨ىىا ال٣ى٫ بإن ير حالأز يوف

 ير ال٨محؿياؾت الخيت ٦ؿيضير الخ٣لحت ٚياؾت ه٣ضي٤ الؿير، والىاجج ًٖ جُبحاالإضي ال٣ه يف ؾٗغ الهغٝ

ى  يدبٗها مً اهسٟاى فيت، وما يت جىؾٗياؾت ه٣ضيباٖخباعٍ ؾ  مجها مخىؾُت وَ
 
لت يمٗضلث الٟاثضة، زانت

ت طاث آظا٫ ياء الأوعا١ االإاله حؿتهضٝ قغ يو٦ما ؾب٤ الاقاعة بل ير ال٨محؿياؾت الخيالأظل، ٧ىن ؾ

ى   لت.يمخىؾُت وَ

مٗضلث  ين ؾٗغ الهغٝ وؤصاححر الٗلا٢ت بحت حٗاص٫ مٗضلث الٟاثضة ٖل  جٟؿي٦ما حٗمل هٓغ 

االإضي  يت، وطل٪ فياؾت الى٣ضين للؿحخيضير ج٣لحن ٚحت والؿالبت اللخان حٗخبران ؤصاجيالٟاثضة الهٟغ 

ظا مً زلا٫ الترظحال٣ه ا. ياث بالُغ يالٟاثضة لمخخل٠ الا٢خهاص ن مٗضلثحذ بير، وَ  ٣ت الؿال٠ ط٦غَ

 د طعس الصسؾ ًاث ؤزسي لخددٍالـسع الثالث: هظس 

بها بدؿب يخم جغجي، وؾٟؿغة لؿٗغ الهغٝاالإزغي الأ اث يىٓغ بٌٗ البل   الٟغَٕظا  يؾيخُغ١ ف

 ،تيىا١ الأنى٫ االإالج٣لباث ؤؾت يهٓغ  ت للى٣ىص،يت ال٨ميىٓغ ال :يوه ت مً ٖضمه،ياؾت الى٣ضيٖلا٢تها بالؿ

  .ت ٦ٟاءة الأؾىا١ير هٓغ حالأز يالأعنضة، وف تيت، وهٓغ يت الؤهخاظيهٓغ 

 د طعس الصسؾًجدد يت للىلىد فُت الىمٍؤولا: الىظس 

ا ر  حيدضر حٛيؾ ت الى٣ىص االإٗغويتي٦م ير فيححٛ ين ؤؤ يٖل  اٞتراى ؤؾاس  تيَظٍ الىٓغ  ج٣ىم

ظا ؾاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع،  يبىٟـ الاججاٍ ف اعجٟإ  يوبالخال ض ؾٗغ نغٝ الٗملت،يازغ ٖل  جدضيوَ

 يء الظيالص  زغي،ر ٢اصعة ٖل  مىاٞؿت هٓغائها مً ؾل٘ وزضماث الضو٫ الأ حجٗلها ٚيج٩لٟت الهاصعاث مما 

ظا  ن ٖل  ا٢خىاء َظٍ الؿل٘ مً الخاعط،حمي، وا٢با٫ االإ٣يالخباص٫ الضول يً واضر فييخج ٖىه جباي  يٗنيوَ

ى يوبالخال ،تيظىبٖل  الٗملت الأ اصة الُلب يػ   يا فجمام   دضر ال٨ٗـيو  .تيجضَىع ؾٗغ نغٝ الٗملت الىَ

ت جضاولها، بط ج٣ل ج٩لٟت الهاصعاث ٞيخالت ه٣ٌ ٦م  ضيها ٞتز حزصاص الُلب ٖلحت الى٣ىص، واهسٟاى ؾغٖ

ىي٢ ملت، وظب ت الى٣ىص ٖل  ؾٗغ نغٝ الٗي٦م يراث فحر االإباقغ للخٛحا للخإزهٓغ  و  ؛تيمت الٗملت الىَ

 ٦M.Lىمىطط ، يض ؾٗغ نغٝ خاليت ؤو اجساط هماطط مً قإجها جدضيالٟجىاث الخطخم الٗمل ٖل  بػالت

MUSSA ض يت الٗضيوظهذ لهظٍ الىٓغ  .1هاحٖل  ؤؾاؽ جى٢٘ الٗغى الآظل للى٣ىص والُلب الأظل ٖل ياالإبن

 :2مً الاهخ٣اصاث ؤَمها
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سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

  لُلب ٖل  الى٣ىص ول جازغ ٖل  االإؿخىي الٗام اصة ايػ  يٖغى الى٣ىص جترظم ٣ِٞ ف ياصة فيؤن الؼ

ىضما  يللأؾٗاع وطل٪ ف  ىلت، ؛يضة الؿيمه ي٩ىن الا٢خهاص فيخالت ال٨ؿاص، وٖ

  ت ؤزاع ؤؾٗاع الٟاثضة ٖل  االإؿخىي الٗام للأؾٗاع؛يججاَلذ الىٓغ 

 جد٨م طل٪؛ يمت الى٣ىص وال٣ىي التيجُغؤ ٖل  ٢ يراث التحت ؤؾباب الخٛين الىٓغ حلم جب 

 ا الإخٛحً ؤن جخٛم٨ي  ٗ ٤ حٛحغجبِ حٛيراث ؤزغي ول حر الأؾٗاع جب ا ٣ِٞ وٞ ت الى٣ىص االإٗغويت ير ٦محرَ

 ت؛ي٦ما اٞتريذ الىٓغ 

  اث٠ الى٣ىص الأزغي واَخمذ ٣ِٞ بىْياَملذ الىٓغ  ِ للخباص٫.يٟت الى٣ىص ٧ىؾيت وْ

ت يالىٓغ  بَاع يت وؾٗغ الهغٝ فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين الؿحم٨ىىا ال٣ى٫ بإن الٗلا٢ت بي

ا فحر جإزحم٨ً جٟؿيٖلا٢ت مباقغة، و  يت للى٣ىص هيال٨م ر ٞهى هٟؿه حت الخإزيٟين، وؤما ًٖ ٦حالاججاَ يرَ

ا فيج٣غ  ا ٦ما جم ط٦غٍ ؾاب٣  ت يهٓغ  بَاع يت وؾٗغ الهغٝ فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين الؿحالٗلا٢ت ب يب 

 ت. يحٗاص٫ ال٣ىة الكغاث

 ر طعس الصسؾحجـظ يت فُالأصىٌ االإالجللباث ؤطىاق ت ٍا: هظس ُزاه

 وما جمخل٨ه الضولت مً ؤنى٫  ،تيالأؾىا١ االإال يراث َاعثت فحر ٖىض خضور حٛحخٛيبن ؾٗغ الهغٝ 

ٖل   تيت، وجغج٨ؼ الىٓغ يمل٨ه الأظاهب مً ؤنى٫ ماليمت ما ي٢ يجدضر ف يراث التحت م٣اعهت بالخٛيمال

ىيمؼ الاخخٟاّ ب ياعاث االإخاخت ؤمام الأٞغاص فيالخ ض الُلب ٖل  يتزاي بط .تيت و الأظىبيج مً َظٍ الأنى٫ الىَ

ى ىياالإال ىسٌٟ الُلب ٖل  الأوعا١يو  ،تيت م٘ جىا٢و ؤؾٗاع الٟاثضة الأظىبيالٗملت الىَ ت م٘ يت الىَ

ر حتها لخٟؿيٗضم نلاخوطل٪ لت يو٢ض اهخ٣ضث َظٍ الىٓغ  ذ.يوال٨ٗـ صخ ياهسٟاى ؾٗغ الٟاثضة الىَن

ل  ؤيمً خغ  ار  حجدض ٦شبضعظت  يؾى١ الى٣ض الأظىب يف جخضزل يالضو٫ الت يفراث ؾٗغ الهغٝ ححٛ  يخه، وٖ

م ؤؾٗاع الهغٝ يل ؤؾىا١ االإا٫ والى٣ض، وحٗى يضو ج بل ل يجم يالتت الغاَىت يخا٫ ٞةن الاججاَاث الٗاالإ

 يٟغوى التت وملاخٓت الىخاثج وازخباع صخت اليَظٍ الىٓغ  ٤يت جُبير بل  ؤَمحت حكيغ الخجاعة الضوليوجدغ 

ى ما لم حج٣ىم ٖل  .1ختى الآن ايدضر ٖمليها، وَ

غ َظٍ الىٓغ ي ا ٖمليت جُبيٗخبر ظىَ ت ٖىض اٖخماصَا ٖل  ؤصاة يا الإا ج٣ىم به االإهاعٝ االإغ٦ؼ ي٣ 

ت(، يت ؤو ؤظىبيت )مدليها مً ؤوعا١ مالحرة ٖل  اؾدبضا٫ ما لضحض حٗمل َظٍ الأزي، خير الاثخماوحؿيالخ

ض  و٢ض ج٩ىن مدليمت المخاَغ، بإوعا١ ماليزانت جل٪ مىسًٟت وٖ
 
ت، يت ؤو ؤظىبيت ؤزغي ؤ٦ثر زُىعة

ا بل  هٓغ يت االإهاعٝ االإغ٦ؼ يزاهحبت ميجغ٦ ير فيحٞةن َظا الخٛ يوبالخال ج٣لباث ؤؾىا١ الأنى٫ ت يت واؾدىاص 

ا في، ٢ض ر ؾٗغ الهغٝحجٟؿ يت فياالإال صاة، اجبٗذ َظٍ الأ  ير ؾٗغ نغٝ ٖملت الضولت التيححٛ ي٩ىن ؾبب 

ا ب٣يما يٞ ىه  ت االإكتراث واالإباٖت مً َغٝ يت الأوعا١ االإاليمت وظيؿيب٣ى م٣ضاع واججاٍ الخ٣لب مغَ

 .ي االإهغٝ االإغ٦ؼ 
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سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 ر طعس الصسؾحجـظ يت فُت الؤهخاحٍهظس زالثا: 

ت يت لٗملت صولت ما جخدضص ٖل  ؤؾاؽ ٦ٟايمت الخاعظيؤن ال٣ يت فيَظٍ الىٓغ مدخىي خلخو ي

ا  خًمىهيكخه، بما يت الٟغص، ومً زم مؿخىي مٗيبهخاظ هاحت بما ٞياصة الؤهخاظي، وػ يخاجالؤه وم٣ضعة ظهاػَ

الىاعصاث،  اصةيبل  الخض مً الهاصعاث وػ  ياصي ياث الضزى٫ والأؾٗاع، الأمغ الظيمؿخى  يَظا مً اعجٟإ ف

ظا مٗىاٍ ػ   يٗني ى ماوَ ت،يت، واهسٟاى الُلب ٖل  الٗملت المخلياصة الُلب ٖل  الٗملاث الأظىبيوَ

باهسٟاى الضزى٫  خالت اهسٟاى الأؾٗاع االإغجبُت يدهل ال٨ٗـ فيت. و يمتها الخاعظي٢ اهسٟاى

بل   ياصيم٨ً ؤن يمت الٗملت يلاخٔ ؤن اهسٟاى ٢يو . تيمً اهسٟاى الؤهخاظ يكت، واالإخإحياالإٗ ي ومؿخى 

زان حبل  جدؿً االإ ياصيه مما ل يخالت اؾخجابت الجهاػ الؤهخاج يف ٖل  ناصعاث الضولت ياصة الُلب الخاعجيػ 

ت اججاٍ ؾٗغ ير بل  ؤَمحكيولٗل ما ؾب٤  .االإؿخ٣بل يالٗملت بل  الاعجٟإ ف متيواججاٍ ٢ ،للضولت ي الخجاع 

ىب في يالضولت ل٩ يت فيمؿخىي الؤهخاظ هٟـ اججاٍ يالهغٝ ف اثحم يخد٤٣ الخىاػن االإغٚ  .1زان االإضٞىٖ

 Stephanos زلا٫ ٖضة صعاؾاث لٗل ؤَمها صعاؾت:ت مً يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيجازغ الؿ

Papadamou & al2 ت يت الؤهخاظيالىٓغ  بَاع يم٨ىىا ال٣ى٫ بإهه في ي، وبالخاليٖل  مٗضلث الىمى الا٢خهاص

ت وؾٗغ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين الؿحر مباقغة بحر ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ ٞةهه َىا٥ ٖلا٢ت ٚحلخٟؿ

ى الىاجج.يبر ما ٢ض نغٝ الٗملت جمغ َظٍ الٗلا٢ت ٖ  ٗخبر ٣٦ىاة وَ

 ر طعس الصسؾحجـظ يت الأزصدة فٍهظس زابعا: 

٤  ٝؾٗغ نغ  ضيجدضخم ي اتها، ٞةطا خ٤٣  نزاحت ٖل  خالت ميظٍ الىٓغ َٖملت صولت ما وٞ مضٞىٖ

اا نزاحم ٟاى هسا هيخج ٖىي ممات، يمً الٗملت المخل الإٗغويتاث اياصة ال٨ميٖل  ػ  ض٫يٞهظا  الإضٞىٖاث عجؼ 

اثا نزاح٤٣ مديٖىضما  ال٨ٗـ ضرديو  ت،يلخاعظمتها اي٢ يف ً   الإضٞىٖ اعجٟإ الُلب ٖل   نض ؤيا، خٞاث

خباع نحت ل جإزظ بٗيظٍ الىٓغ َ ن. بل ؤتيالخاعظ متهايبل  اعجٟإ ٢ ياصيت يالٗملت المخل  مالأع٢ا اٖلا

 .3ليالأظل الُى  يف الخجاعة خغ٦ت رحت ٦مدضص لخٟؿيت للأؾٗاع اليؿبياؾيال٣

 ر طعس الصسؾحجـظ يت هـاءة الظىق فٍهظس  ظا:زام

ُل٤ يت ؤو ما يبالٗىانغ الا٢خهاص لخانتال٠٨ء للمٗلىماث ا٫ ٖل  الاؾخٛلا تيالىٓغ ظٍ َحؿدىض 

ض يت والآظلت، خيالآه ٖٝل  ؤؾٗاع الهغ  يوالآ رحال٠٨ء بالخإز ١ خاػ الؿى ميبط  االإٗلىماث، ب٨ٟاءة هيٖل

ظا ما ؛ تيٖكىاث ٝث ؤؾٗاع الهغ ار حٟت وحٛييٗ االإٗاملاث ٠يج٩ال ن ج٩ى  ٤ يمًاعب مً جد٣ يمى٘ ؤيوَ

ٗخبر يوبهظا ، يوت ٖل  الؿٗغ الآيصعا رة الآظلت جهبذ ٦ماقغ مً صون حن الدؿٗؤوباؾخمغاع االإ٩اؾب، ٦ما 
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سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

٘ ف
ّ
ؿبت لىٟـْل ؾى١ الهغٝ طو ٦ٟاءة مؿاع لؿٗغ الهغٝ الآ  يؾٗغ الهغٝ االإخى٢

ّ
ٞترة  ظل بالي

مل1الاؾخد٣ا١  :تيا بالٗلا٢ت الخاليايير ٖجها ع حم٨ً الخٗبيم بالٟاثضة يد٨ت الخي، وٖ

    
    

  
 

     

  
      (2.16……...)  

   ض: يخ
  ، يؾٗغ الٟــاثضة الأظىــب   ؾٗغ الهغٝ الآظل،    ٗبر ًٖ ؾٗغ الهغٝ االإخى٢٘، ي  

 ٩ىن:يخالت ٦ٟاءة الؿى١  ي. وفيخلؾٗغ الٟاثضة الم

       
  (2.17……...)  

 :وطعس الصسؾت ًالىلداطت ُن الظح: ؤهم هماذج جـظس العلاكت بياالإؼلب الثاو

ت خى٫ ؾٗغ ي٣يت ٧اهذ ؤم جُبيً صعاؾاث َاثلت هٓغ يرة مً ال٣غن الٗكغ حقهضث ال٣ٗىص الأز

، ، ًٞلا ًٖ بؾهامـاث االإخسههض ؾٗغ يلخدض يما االإىهج الى٣ضيولؾ الهغٝ الا٢خهاص  ين فحالهغٝ

ـم مًياث االإخٗل٣ت بإؾىا١ الهـغٝ الأظىبيض مً الٟغييازخـباع الٗض يف ي٣يوالخُب يـاس يال٣ ل  الغٚ  ، وٖ

، بل ؤن ٖضص    ا واالإىيىٖاث طاث الهلت ل جؼا٫يا مً ال٣ًـاـغ  يا ٦ب٦ثرة الضعاؾاث االإخٗل٣ت بؿٗغ الهغٝ

  يا، والتيلؿٗغ الهغٝ مً ؤَم َظٍ ال٣ًا ياالإضزل الى٣ض ٗخبرير، و حصون جٟؿ
 

ا  زهب  حٗض مجال

 بك٩ل زام. يوالا٢خهاص الى٣ض ،بك٩ل ٖام يمجا٫ الا٢خهاص الضول ين فحللباخش

 ؤَمها: االإضزل يجدذ لىاثه والت ي جىُى  يت التيً وحٗضص الىماطط الٟغٖيبدبا يالى٣ض ىهجز االإحخمي

لـ  تي٣يهمىطط ٞغو١ ؤؾٗاع الٟاثضة الخ٣و ، بالأؾٗاع االإغهت ؤو الجامضة ؾىاء   يق٩له الأؾاس  يف يالى٣ض

Frankel همىطط ، وHooper Mortonالخ .... 

: الىمىذج الىلد  لظعس الصسؾ يالأطاس  يالـسع الأوٌ

، ٦ما ؤههيؿيها مً المخضصاث الغثحؤن ٖغى الى٣ىص والُلب ٖل يالى٣ض ىهجٗخبر االإي  ت لؿٗغ الهغٝ

 يض ٧ل مً ؾٗغ الهغٝ ومٗض٫ الخطخم فيجدض يت فياؾت الى٣ضيجلٗبه الؿ ير الظحال٨با٦ض ٖل  الضوع ي

 ت ٖل  ؾٗغ الهغٝ باليؿبتي٣يراث الخ٣حر االإخٛحٖضم جإز يٗنير، بل ؤن طل٪ ل حل وال٣هين الُى حالأظل

ا ٖل  ؾٗغ الهغٝ ول٨ً بُغ ح٣ت جإزيراث الخ٣حت، بط جماعؽ االإخٛيللىماطط الى٣ض ة مً ر مباقغ ح٣ت ٚيرَ

ا ٖل  الُلب ٖل  الى٣ىص، ٦ظل٪ ٞاالإىهج الى٣ضحجإز زلا٫ ض ؾٗغ الهغٝ يجدض يبرػ صوع الخى٢ٗاث في يرَ

خباع الُبحبٗ م٘ الأزظ  ت لهظٍ الخى٢ٗاث.يٗت الى٣ضين اٖلا

 يل الا٢خهاصيدكابه م٘ الخدليلؿٗغ الهغٝ  يالأؾاس  يوججضع الؤقاعة بل  ؤن الىمىطط الى٣ض

 تيت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيان هٓغ ير، بمٗنى ؾغ حالأظل ال٣ه ييه مغوهت الأؾٗاع فض اٞترايمً خ ي٩يال٨لاؾ

PPP، ـ يت وليت جيخ٣ل بل  ؾٗغ الهغٝ مً زلا٫ ٢ىاة حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثياؾت الى٣ضيراث الؿحؤن جإز يؤ

ر يححٛ ٘ هُا١ الىمىطط ال٣ضعة ٖل يل الٟغوى وجىؾير وحٗضيحؤن لخٛ ٦مازلا٫ ٢ىاة ؤؾٗاع الٟاثضة،  مً

                                                                 
 .201م  ذهسه، مسحع طبمناٞت محمد،  1
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، وفيراث الى٣ضحالىخاثج المخخملت للمخٛ االإىهج  ز ٖل حخم التر٦يَظا الهضص ؾىٝ  يت ٖل  ؾٗغ الهغٝ

 .ض ؾٗغ الهغٝيللؿٗغ الجامض لخدض يللؿٗغ االإغن واالإىهج الى٣ض يالى٣ض

 FLMA للظعس االإسن  يؤولا: الىمىذج الىلد

 Frenkel و Bilson (1978)و Frenkel (1976)للؿٗغ االإغن مً ٢بل  يغ الىمىطط الى٣ضيجم جُى 

and Johnson (1979و )Mussa (1976،1979 ،)مً  غي يض يخ 
 

 Mussa (1976)و Frenkel( 1976)٦لا

اث حا لزخلا٫ ميه٣ض ار  ح٣ضم جٟؿيً، الأو٫: ؤهه يمً مىٓىع  يم٨ً الىٓغ بل  االإىهج الى٣ضيؤهه  زان االإضٞىٖ

زان حض ميض عنيجدض يوالأنى٫ الأزغي ف ٣ىصض ٖل  صوع الىيؾٗاع الهغٝ الشابخت م٘ الدكضؤْل  يف

؛ والشاوياالإضٞىٖاث ٖىض جشب ْل  يت فيؤؾٗاع الهغٝ ٦ٓاَغة ه٣ض راثحىٓغ بل  حٛي: يذ ؾٗغ الهغٝ

 ٣ى٫ ي، و٦ما 1ض ؾٗغ الهغٝيجدض يف تيض ٖل  صوع الى٣ىص والأنى٫ االإاليم٘ الخإ٦ االإغهتؤؾٗاع الهغٝ 

Mussa هضٝ ح ؛2خانيوؾٗغ الهغٝ َما ْاَغجان ه٣ض االإضٞىٖاث زانحا٦ض ؤن مي يٞةن الىمىطط الى٣ض

، ؾىاء ٧ان َظا  ٖغى ير فحر الخٛحت جإزيٟير ٦حَظا الىمىطط بل  جٟؿ لب الى٣ىص ٖل  ؤؾٗاع الهغٝ وَ

 .ر مباقغحا ؤو ٚر مباقغ  حالخإز

 ،ٝها ؤؾٗاع الهغ حا ٞمغوهت الخامت للأؾٗاع، بٖل  االإ يت للىمىطط الى٣ضياث الأؾاؾيجغج٨ؼ الٟغي

 رحا٢خهاص ٦ب يف ي٤ الىمىطط الى٣ضيجُب م٨ًيت، و يزاعظ راثحمخٛ يهوالؤهخاط  الى٣ىص ٖغى نوبإ

ر حت، وباليؿبت ل٢خهاص ٦بيزاعظ راثحمخٛ يهت يت والأظىبيالمخل الٟاثضة ؤؾٗاع نلأ ر، حٛوا٢خهاص ن

ُاة، مٗاصلت ٛاالإ رحؤؾٗاع الٟاثضة ٚ ٫مٗاصلت حٗاص :يهو  ،مٗاصلث ؤعب٘مً  ن خ٩ى يالىمىطط  نومٟخىح ٞة

 :3يوطل٪ خؿب الآح ،يوالأظىب يالمخل الُلب ٖل  الى٣ىص يومٗاصلت ،تيال٣ىة الكغاث ٫حٗاص

 ت م٣ضمت مً زلا٫:يضيخ٣لالى٣ىص ال ٖل  ُلبالهبضؤ باٞتراى ؤن َىا٥ صالت 

           ……...)2-18) 

   ، وتيالمخل الٗام للأؾٗاعؿخىي االإخم يٚاع لى  َى   ، ويالمخل يالى٣ض خم االإٗغوىيلىٚاع  َى  ض يخ

اع مشل ي  ى مغوهت الضزلتراو٢ض جم اٞ .يالاؾم يَى مٗض٫ الٟاثضة المخل  ، وي٣يالخ٣ يالضزل المخل خميلىٚ

 .خخلٟتالم ٫ ت ٖبر الضو يمدؿاو    الٟاثضة  مغوهت ؾٗغ هوقب ،  

                                                                 
1 Jacob A. Frenkel, A Monetary Approach to The Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical 

Evidence, The Scandinavian Journal of Economics, Volume 78, Number 2, Proceedings of a Conference on 

Flexible Exchange Rates and Stabilization Policy, Jun 1976, p 200. 
2 Michael Mussa, The Exchange Rate, the Balance of Payments and Monetary and Fiscal Policy under 

a Regime of Controlled Floating, The Scandinavian Journal of Economics, Volume 78, Number 2, 

Proceedings of a Conference on Flexible Exchange Rates and Stabilization Policy, Jun 1976, p 229. 
3 Joscha Beckmann, & al, The dollar–euro exchange rate and monetary fundamentals, Empirical 

Economics, Journal of the Institute for Advanced Studies, Vienna, Austria, Volume 54, 2018, p p 4-6. 



سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 ت:ياالإٗبر ٖىه بالىجمت )*(، مً زلا٫ االإٗاصلت الخال ياالإ٣ابل ج٣ضم مٗاصلت الُلب ٖل  الى٣ىص الأظىب يوف

         
     

 ……...)2-19) 

ا ٖىه ٖل  الىدى الخالات زابخ  يال٣ىة الكغاث مبضؤ حٗاص٫ٓل يمً االإٟترى ؤن   :ي، مٗبر 

      ……...)2-20) 

 ت.يت ل٩ل وخضة ٖملت ؤظىبيالٗملت المخلمً اث ىخضال ٗبر ٖىه بٗضصمؾٗغ الهغٝ  خميلىٚاع َى   ض يخ

َظٍ  يت. فيبضاثل مشال يت هيت والأظىبياٞتراى خاؾم بإن الؿىضاث المخلٖل   ي٣ىم الىمىطط الى٣ضي

 خد٤٣ مً زلا٫ االإٗاصلت:ير االإُٛاة حٚالٟاثضة ؤؾٗاع الخالت، ٞةن قغٍ حٗاص٫ 

       ……...)2-21) 

مشل يؾٗغ الهغٝ  ير االإخى٢٘ فح؛ وؤن الخٛيالٟىع الهغٝ ؾٗغ  ير فحى٢٘ للخَٛى االإٗض٫ االإخ Es :ضيخ

 ت.يت والأظىبين مٗضلث الٟاثضة المخلحالٟغ١ ب

 :ي( ٧الخال19-2( و)18-2ن: )حم٨ً بٖاصة ٦خابت االإٗاصلخي

           ……...)2-22) 

         
     

 ……...)2-23) 

 :ي( ٞىدهل ٖل  الخال20-2االإٗاصلت ) ي( ف23-2( و)22-2ن )حاالإٗاصلخ يمتيٌ ٢يم٨ً حٗى ي

                         )……...)2-24) 

ت يؤو اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة المخل يالمخل ياالإٗغوى الى٣ض ياصة فيالؼ ( ٞةن 24-2مً زلا٫ االإٗاصلت )

ت باع ياليؿب ا لأهه مً االإٟترى ؤن ، تياصة الأؾٗاع المخليبل  ػ  يجٟإ الخطخم االإخى٢٘( جاصت )مضٞىٖ ٓل يهٓغ 

ا، ٞةن الٗملت المخليال٣ىة الكغاث حٗاص٫ خالت جىؾ٘ الضزل  يف ،جت لعجٟإ الأؾٗاعيت جىسٌٟ هديت زابخ 

 .الٗملتمت ي٢ت، وجغجٟ٘ يت، وجىسٌٟ الأؾٗاع المخلي٣يؼصاص الُلب ٖل  الأعنضة الخ٣ي، يالمخل

 Dornbuschلـ: ( SPMAللظعس الجامد ) يا: الىمىذج الىلدُزاه

٫ ت ومٗضيت الخىؾٗياؾت الى٣ضيالؿ نح٢ت بالٗلا ٫ دىاو ج يالت الىماطط َمؤخض ؤ Dornbusch1 م٢ض

 ، ٢هض حٗاص٫ مٗضلث(Capital Mobility) ٫ت اهخ٣ا٫ عئوؽ الأمىايت خغ يٞغي لْ يف يالأظىب الهغٝ

 الؿى١  يظمىص الأؾٗاع فْل  يطل٪ فت، و يالمخٟٓت االإال ًيؤخض مدضصاث ج٩ى  ير فحيالخٛا بؿبب هحلالٗاثض ٖ

 لؿلل ي٣يالخ٣
 
ت اؾخجابت ؾى  مز ًوم ٫،االإا ١ بؿى  ٘ والخضماث م٣اعهت  ٫ الأنى  لي٫ وحٗضاالإا ١ وم٘ ؾغٖ

 ،ي٣يالخ٣ الؿى١  يراث بالأؾٗاع فحباالإ٣اعهت بالخٛ ٫ ٢ىاة الأنى ٤ ت وٞياؾت الى٣ضيالؿ يراث فحخٛلل

                                                                 
1 Rudiger Dornbusch, Expectations and Exchange Rate Dynamics, Journal of Political Economy, Volume 

84, Number 6, 1976, p p 1161-1176. 
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 Overshooting of)الإٗض٫ الهغٝ  ٘يغة الاهضٞإ الؿغ َبدضور ْا Dornbuschت يهٓغ  ٤د٣خؾد

Exchange Rate) رحالأظل ال٣ه يف.  

 ٝالهغ ٫ ا اهسٟاى مٗضم بهخي٢ض  يت التيٟيال٨ نايب َى الىمىطط اظَ ٫ جىاو  ًالضعاؾت م َضٝ

مٗضلث  ير فحبل  الخإز ٝضهز وتحجخم يت، والتيضيلر الخ٣حت ٚياؾت الى٣ضياجبٗذ الؿ يالت ٫ الضو  يف يالأظىب

ت ٢ض لمت الٗمي٢ هسٟاىل ٘ يت الاهضٞإ الؿغ يبم٩اه نٞةً زم وم ل،ير والُى حال٣ه نحالأظل يالٟاثضة ف

 
 

 يهسٟاى فللا  يل  االإضي الؼمنالىٓغ بت، و يت الٗاصيت الخىؾٗياؾت الى٣ضيالؿ يف هخضة ٖى  ؤ٦ثرجإزظ ق٨لا

 .ليالُى  لالأظ يالٟاثضة ف ٫مٗض ٩ليَ ير فحالخٛ جتيهد تلمت الٗمي٢

 زخل٠ م٘وار مُٛاة، حبخىاػن ؾى١ الى٣ّض وحٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة ٚ Dornbuschهمىطط  اخخٟٔ

.يجدض يطو الأؾٗاع االإغهت ف يالىمىطط الى٣ّض هغٝ
ّ
 :1يُٗى الىمىطط بالك٩ل الخاليو  ض الأؾٗاع وجى٢ٗاث ال

ت الخامت يا الخغ ت، مٟتري  يمً ؾى١ الأوعا١ االإال Dornbusch اهُل٤ همىطط :تُطىق الأوزاق االإال .1

 ير فحت، و٢ض ؤوضر ؤن م٣ضاع الخٛيت والأظىبين الأنى٫ المخلحالؤخلا٫ الخام بو  لخى٣ل عئوؽ الأمىا٫،

 (.x) مت الٗملتي٢ ير فحٗاص٫ م٣ضاع الخٛيت يت والمخليالأظىب ن الأنى٫ حؾٗغ الٟاثضة ب

      ……...)2-25) 

 ؛يٖل  الخىال يوالأظىب يرة الأظل للبلض المخلحمشلان مٗض٫ الٟاثضة ٢هي *iو iض: يخ

ن ت هجض ؤلمت الٗمي٢ ير فحالخٛ ٫ خى  يالأظىب ٝالهغ  ١ ؾى  يالخى٢ٗاث ف هٗبلج يالضوع الظ ًٖؤما 

 :تياالإٗاصلت الخال ٤جخدضص وٞ ؾىٝ x متي٢

     ̅    ……...)2-26) 

 ي: ؾٗغ الهغٝ الأظىب ى٢٘ زلا٫ الٟترة ال٣اصمت، االإخ ي: ؾٗغ الهغٝ الأظىب̅  ض:يخ

اع  ، يالخال   .  و ̅  نحر بحخم الخٛي: لىٚ

 يدضر اعجٟإ فياالإخى٢٘ ؤن مً   متيغ، ٞةهه ٧لما اعجٟٗذ ٢يالخ٣ض يٞةطا ٧ان َىا٥ مبالٛت ف

ت ؤ٦بر، وإطا ٧اهذ ؤؾٗاع الؿل٘ جخ٨ وى االإٗغ  يراث فحم٘ الخٛ ٠ باؾخمغاعيؾٗغ الهغٝ بؿغٖ

َظٍ الخالت  يف ،ليمخه ٖل  االإضي الُى يل بل  الا٢تراب مً ٢يمي يٞةن ؾٗغ الهغٝ الخال يالى٣ض

θ) يل ل جهاجيمٗامل الخٗض ر، ٞةن حال٣ه االإضي يف بالبِءل٨ً بما ؤن ؤؾٗاع الؿل٘ جخمخ٘  (،∞ 

ى ما ي٠ م٘ الأؾٗاع اليؿبيخ٨يؾٗغ الهغٝ ل  ت، وَ  ٩ىن مدضوصيؤن االإٗامل  يٗنيت بؿغٖ

                                                                 
 م٨ً الغظىٕ بل :ي 1

 Rudiger Dornbusch, Op-Cit, 1161-1176. 

 Imad A. Moosa & Razzaque H. Bhatti, The theory and empirics of exchange rates, World 

Scientific Publishing Co. Pte. Ltd, 2010, p p 149-185. 
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(θ ظٍ     م٨ً صمجيت ٞيذ َظٍ الخانيولخىي، Dornbusch ت لىمىططيؿيت الغثيالخان يه( وَ

 :ين ٧الآححن الؿاب٣خحاالإٗاصلخ

   ̅  
 

 
      ……...)2-27) 

ن ؾٗغ الهغٝ الخايغ والٟغو١ حت بيؤن َىا٥ ٖلا٢ت ٨ٖؿ( 27-2)ٓهغ مً زلا٫ االإٗاصلت ي

 .الٟاثضة ؤؾٗاع يف

لدظال .2
ّ
 . يالمخل الى٣ضؾى١  يمً زلا٫ خالت الخىاػن ف يض ؾٗغ الٟاثضة المخليخم جدضي :يىق الى

ْ
بط

 ي٣يوالضزل الخ٣ يٗخمض ٖل  ؾٗغ الٟاثضة المخليت ي٣يٟترى ؤن الُلب ٖل  ؤعنضة الى٣ىص الخ٣ي

 :تياالإٗاصلت الخال يخطر في ي. الأمغ الظي٣يالخ٣ يخىاػن االإٗغوى الى٣ضالخالت  يف ي ؿاو يوؾ

         ……...)2-28) 

اع  : جمشل مٗض٫ الٟاثضة،   ض:يخ اع  ، ي٣يخم الــضزل الخ٣ي: لىٚ :  ، يخم الٗغى الىــ٣ضي: لـىٚ

اع   ي٣يالضزل الخ٣ ير فحر الإٗضلث الخٛحمٗلماث الخٛ(  ، خم االإؿخىي الٗام للأؾٗاع، )يلىٚ

 .يومٗضلث الٟاثضة ٖل  الخىال

 يالأظىب ٝمٗضلث الهغ  نح٢ت بو الٗلالؿخس( و28-2و) (27-2و) (26-2وبضمج االإٗاصلث )

 ٝومٗضلث الأؾٗاع الؿاثضة ومٗضلث الهغ ، (Spot Exchange Rate)ت ي١ الٟىع الؿى  يف

 لالضز يت في٣ي  الى٣ىص الخ٣لب ٖل  صالت الُلٗبر ٖي يالظو  يالخال الىدى  لٖ ٪وطل ،تيلاالإؿخ٣ب

ن  ض:يخ يالأظىب ٝلهغ مٗضلث ا يراث فحوالخٛ الٟاثضة الشابذ ومٗضلث يالىَ

                ̅    ……...)2-29) 

زابذ، ٞةن  ي( مً زلا٫ ملاخٓت ؤهه م٘ وظىص ٖغى ه٣ض29-2ِ االإٗاصلت )يم٨ً جبؿي

ت واالإخى٢ٗت ين ؤؾٗاع الٟاثضة، لأن ؤؾٗاع الهغٝ الخالحاالإؿاواة ب يٗنياالإضي ؾ ليالخىاػن َى 

 :ي ؿاو ي، ؾىٝ ̅  لياالإضي الُى  ياػن فؤن مؿخىي ؾٗغ الخى  يٗنيت. َظا يمدؿاو 

 ̅            ……...)2-30) 

 :الأؾٗاعمؿخىي و ن ؾٗغ الهغٝ حٗلا٢ت بالىا يُٗح( 29-2) ي( ف30-2)االإٗاصلت  ٌيبخٗى 

   ̅   
 

  
     ̅ ……...)2-31) 

واخضة بر خحٗو  لأؾٗاع،ل الٗام ؿخىي االإن ؾٗغ الهغٝ و حالٗلا٢ت ب( 31-2االإٗاصلت )ح٨ٗـ 

ه ج٣غ ؤهو   يالٟىع  الؿى١  يف ٝالهغ  ؾٗغ يراث فحالخٛ ٫ خى  Dornbuschهمىطط  َضاٝؤ َمؤ مً

 بل  ياصياالإؿخىي الٗام للأؾٗاع  ياصة فيبط ؤن خضور ػ ،   رة الأظلحمؿخىي الأؾٗاع ٢ه يصالت ف

الخاعط،  م٫ً اصة جض٣ٞـاث عئوؽ الأمىايبل  ػ  ياصي، مما يؾٗغ الٟاثضة المخل يخضور اعجٟإ ف

 يبل  الى٣ُت الت ٫عئوؽ الأمىا وحؿخمغ جدغ٧اث. يالؿى١ الٟىع  يفاعجٟإ ؾٗغ الهغٝ  يالخالبو 
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 ٥ت، وجدغ لمت الٗمي٢ اهسٟاى  لا االإًاعبت ٖهوجبضؤ مٗ ،مٗضلث الٟاثضة يا اهسٟاى فهحدضر ٞي

 .بل  الخاعط ٫عئوؽ الأمىا

ىا ا فلمسخ ن ٩ى يالأمغ ٢ض  نؾىجض ؤ وَ ا  يت والتيضيلر الخ٣حت ٚيالى٣ض اؾتيخالت الؿ يٟ   ٣ وٞ

٢ض  مز ًاث الؿالبت، ومياالإؿخى  ًت ٢ض ج٣ترب مياؾياث ٢يالٟاثضة بل  مؿخى  مٗضلث ا جىسٌٟهل

 نحالجاهب الآزغ جدؿ٘ الٟجىة ب يظاهب، وف يرة فحؾٗاع بضعظت ٦بللأ  الٗامت اثيجخإزغ االإؿخى 

صا ظضي٢ ل٤سي يالظ الأمغ مٗضلث الٟاثضة ١ٞغو   ١ٞغو  ٝزغي بؿبب ازخلا الأ  ٫   الضو لضة ٖيى 

 .الٟاثضة

ت، مٗضلث الٟاثضة، يللؿل٘ المخل يالؿٗغ اليؿب خدضص بـ:ي D يج المخلجالىاٖل  الُلب  :طىق الظلع .3

 : يجإزظ صالت الُلب الك٩ل الخال يوبالخال ،ي٣يالخ٣ والضزل

                  ……...)2-32) 

 ير جل٪ االإضعظت فحراث الأزغي ٚحمشل االإخٛياالإٗاصلت و  يجؼء الشابذ ف: ال ، ي: الُلب المخل ض: يخ

: الــضزل  ت، يللؿلـ٘ المخل ي: الؿــٗــغ اليؿب     ، ير ٖل  الـُلب المخلحلها جإز ياالإٗاصلت والت

الىاجج  يالمخلالُلب  ير فحجمشل مٗض٫ الخٛ        ،يالؿى١ الى٣ض ي: مٗض٫ الٟاثضة ف ، يخلالم

 .يومٗضلث الٟاثضة ٖل  الخىال ي٣يت، الضزل الخ٣يللؿل٘ المخل يمؿخىي الؿٗغ اليؿب ير فحًٖ الخٛ

اصة يال  ػ  ياصيت يللؿل٘ المخل يؤن اهسٟاى الؿٗغ اليؿب (32-2) هلاخٔ مً االإٗاصلت

راث حالخٛ يوالإا ٧اهذ الأؾٗاع مازغة ف اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة. اصة الضزل ؤوير ػ ح٦خإز امام  جالُلب، 

م ، جىضر الضعاؾت صالت االإؿخىي الٗايلب ال٨لالُ يمازغة ف تلمت الٗميت، و٢لمت الٗمي٢ يف

 :تيالضالت الخال يؾٗاع فللأ 

 ̇         ⁄   [                 ]……...)2-33) 

الأؾٗاع  ياصة فيت مٗض٫ الؼ ي: صعظت خؿاؾ ؤؾٗاع الؿل٘،  ياصة فيمشل مٗض٫ الؼ ي: ̇ ض: يخ

 راث الىمىطط. حخٛالإ

 ٩ىن:يومً زم ٞةن مٗض٫ الهغٝ االإخى٢٘ زلا٫ الٟترة ال٣اصمت بضللت الأؾٗاع ؾ

 ̅   ̅     ⁄  [            ]……...)2-34) 

 يف مز ًؾٗاع، ومللأ  ماالإؿخىي الٗا ي٢ض جازغ ف يؤؾٗاع الٟاثضة والت يف ن الخىاػ  ٤خد٣يو 

̅         :تاالإٗاصل ًم يالأظىب الهغٝ مٗضلث م٨ً بٖاصة ٦خابت االإٗاصلت يىا َ ًوم ،   

 :يلي( ٦ما 33-2ع٢م )

 ̇    [        ⁄   ]    ̅        ̅ )……... 2-35) 

 ض:يبد
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   [        ⁄   ] )……... 2-36) 

 :ها والخهى٫ ٖل م٨ً اقخ٣ا٢يض يخ ،(36-2)باالإٗاصلت  مشلي (p اعجٟإ مىدنى)جُىع مؿاع الؿٗغ 

      ̅       ̅       )……... 2-37) 

: 31-2االإٗاصلت ) ي( ف37-2بضمج االإٗاصلت ع٢م )  ( هخدهل ٖل  جُىع مؿاع ؾٗغ الهغٝ

      ̅  (
 

  
)     ̅        

                 ̅       ̅       )……... 2-38) 

 همىطط يت فياؾت الى٣ضيت اهخ٣ا٫ ؤزغ الؿيلخدب٘ آل :يرجبت على الخىطع الىلدالآزاز االإت .4

Dornbusch ر حالأظل ال٣ه يف ياصة الٗغى الى٣ضيٞؼ  ن الآظا٫ المخخلٟت،حجب الخٟغ٢ت بي

ا يجير الأؾٗاع جضع حت حٛيبم٩اه ٨ٗـ الأظل االإخىؾِين حخ يٖل  ٖضم مغوهت الأؾٗاع، ف ي ىُى ي

اصة الٗغى يمٗض٫ ػ  اعجٟإ الأؾٗاع بىٟـ يٗنيل ٞي، ؤما الأظل الُى يضاصة الٗغى الى٣يم٣ابل ػ 

 .يالى٣ض

، بط ؤن  (Overshooting)٘ يبىمىطط الاهضٞإ الؿغ  Dornbuschٗغٝ همىطط ي لؿٗغ الهغٝ

ت ف ياصي يٖغى الى٣ىص الاؾم ياصة فيػ  خضور ر حالأظل ال٣ه يبل  اهضٞإ ؾٗغ الهغٝ بؿغٖ

، َما الأزغ ياصة الٗغى الى٣ضيً لؼ يجت خضور ؤزغ يالأظل هد ليؾٗغ الهغٝ َى  ا مؿخىي يمخٗض

اصة يػ )ىلت يوؤزغ الؿ(، تيمت الٗملت المخليبل  جضَىع ٢ يجاص يالٗغى الى٣ض اصةيؤن ػ  يؤ) االإباقغ

لخاعط، الأمغ هدى اجض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫  يوبالخال ،اهسٟاى ؾٗغ الٟاثضة بل  ياصيٖغى الى٣ىص 

 .1(تيالمخل الٗملتمت يبل  جضَىع ٢ ياصي يالظ

 :ياالإىال الك٩لمً زلا٫ Dornbusch همىطط ين الخىاػن فحم٨ً ؤن هبيو 

 ٖل  مٗض٫ الهغٝ يؤزغ الخىؾ٘ الى٣ض (:8-2الؼيل زكم )

 
Source: Rudiger Dornbusch, Op-Cit, p 1169. 

                                                                 
ل الصائد ًظل همىذج الخعد يت على طعس الصسؾ فُت اليلًراث الاكخصادحدزاطت ؤزس االإخؼ، ان محمديبً بىػ و  ىتيميصع٢ا٫  1

 .11، م 2016، 3الٗضص  ،10المجلض ، Revue algérienne d'économie et gestion ،لدوزهبىغ
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وؾٗغ  الأؾٗاعمؿخىي  نحل بيظل الُى الأ  يمٗامل الخىاؾب ف°: 45ىضر زِ ي :ضيخ

ًٖ        االإىدنىٗبر ي، و ليظل الُى الأ  يت فيان حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيتراى ؾغ الهغٝ باٞ

جم  و٢ض، ر مُٛاةحه حٗاص٫ ؾٗغ الٟاثضة ٚيخد٤٣ ٞيْل ا٢خهاص مٟخىح  يف الأنى٫ ؾى١  يالخىاػن ف

 (.m) تيت الاؾميىت مً الأعنضة الى٣ضيمٗ تي٦م ْل يعؾمه ف

واالإؿخىي  ̅ لت الأظل يلث ؤؾٗاع الهغٝ َى ن مٗضحب يه٣ُت الخىاػن الأول Aجمشل الى٣ُت 

وللإب٣اء  بل  ازخلا٫ الخىاػن. ياصيت الى٣ىص ي٦م ياصة فيػ  ٞان خضور، ̅ ل الأظل يالٗام للأؾٗاع َى 

جب ؤن ين االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ةٞ ا،ي٧ل مً ؾى١ الؿل٘ وؾى١ الأنى٫ آه يف ٖل  وي٘ الخىاػن 

خم اهخ٣ا٫ مىدنى جىاػن يولظل٪  الهغٝ بىٟـ اليؿبت، ىسٌٟ ؾٗغيؤو و/اليؿبت  غجٟ٘ بىٟـي

خد٤٣ يل ؾىٝ يالأظل الُى  يىضر الك٩ل ؤٖلاٍ ؤن الخىاػن فيو ،  (̀  ̀ )ؾى١ الأنى٫ بل  ؤٖل 

ت يراث ٦محؤن حٛ يوؾى١ الؿل٘ ؤ ٧ل مً ؾى١ الأنى٫  يتزامً الخىاػن فيض يخ Cٖىض الى٣ُت

̅  : يؤ pو e رححٛ يا فيالى٣ىص جى٨ٗـ ٧ل    ̅    
1 . 

بل  جض٤ٞ عئوؽ  ياصيمما  يبل  اهسٟاى ؾٗغ الٟاثضة المخل يالخىؾ٘ الى٣ض ياصي٦ما 

اهخ٣ا٫ و    ̅ بل   ̅  ت واهخ٣ا٫ ؾٗغ الهغٝ مًيمت الٗملت المخليجضَىع ٢ يللخاعط، وبالخال الأمىا٫

 .(B)بل  الى٣ُت  (A)الخىاػن مً الى٣ُت  ه٣ُت

 :ت الى٣ىص باالإٗاصلتياصة ٦ميالىاجج ًٖ ػ و مت الٗملت ي٢ يضَىع فم٣ضاع الخ Dornbuschدضص يو 

    ⁄       ⁄ )……... 2-39) 

 :ض ؤنيخ ر مٗض٫ الهغٝ بيؿبت ؤ٦بر،حبل  حٛ يت الى٣ىص جاصي٦م اصةيؤن ػ ( 39-2)جىضر االإٗاصلت 

       ⁄ تيؤن ؾٗغ الهغٝ  يؤ    هضٞإ الا  ، وحٗخمض صعظت(Overshoot) ىضٞ٘ بؿغٖ

 ؤهه ٧لما يؤ ،(θ)مٗامل الخى٢ٗاثو (λ)  ت الُلب ٖل  الى٣ىص باليؿبت لؿٗغ الٟاثضةيٖل  خؿاؾ

مغوهت الُلب ٖل  الى٣ىص باليؿبت لؿٗغ الٟاثضة اججه ؾٗغ الٟاثضة بل  الاهسٟاى بيؿبت  ػاصث

ٌ اهسٟاى ؾٗغ يت لخٗى يمت الٗملت المخلي٢ يف ٠يَٟطل٪ جى٢ٗاث بخدؿً  هاخبي رة،حنٛ

ت يت الى٣ىص الاؾمي٦م ير فحر ٞةن الخٛحالأظل ال٣ه ياٞتراى ظمىص الأؾٗاع ف ْل ي، وفياثضة المخلالٟ

 يؿاٖض فير الأظل حل ؾٗغ الهغٝ ٢هيٞةن حٗض يت، وبالخالي٣يالخ٣ الى٣ىص تي٦م ير فحما َى بل حٛ

 يٟمت الٗملت بيؿبت ج٨يً جى٢ٗاث بخدؿً ٢يمً زلا٫ ج٩ى  الأنى٫  ؾى١  ياؾخٗاصة الخىاػن ف

 .تيالمخل الأنى٫  ؾٗغ الٟاثضة ٖل  يٌ الاهسٟاى فيلخٗى 

 لاث ٖل يظملت مً الخٗض بظغاءضة، ومً زلا٫ يؤن الخى٢ٗاث عق يض االإخمشل فيبصزا٫ ال٣ٖىض 

 ت:يالخال هدهل ٖل  االإٗاصلت( 39-2)االإٗـاصلت 

                                                                 
1 Rudiger Dornbusch, Op-Cit, p 1169. 
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    ⁄    
 

  
 

 

       

 
 [

         

 
    ]

 
 

)……... 2-40) 

 :يلي( ما 40-2)ح٨ٗـ االإٗاصلت 

ت الُلب ٖل  الى٣ىص يا ٧لما ا٢تربذ خؿاؾت مدضوص  يمت الٗملت المخلي٢ ي٩ىن الاهسٟاى في

 ت الى٣ىص مً االإ٣ضاعير ٦محؾٗغ الهغٝ الىاجج ًٖ حٛ ير فح٣ترب الخٛيالٟاثضة مً الهٟغ، و  لؿٗغ

(
  

  
   

 

  
ؾٗغ الٟاثضة  يرة فحراث ال٨بح٣ت ؤهه باليؿبت للخٛيجت ح٨ٗـ خ٣يٍ الىدَظ، (

 .يُلب ال٨للؤؾٗاع الٟاثضة ٖل  ا رحا بخإز٩ىن مؿاع الأؾٗاع ومٗض٫ الهغٝ مد٩ىم  ي

ت الخٗضير ٨ٖؿحالأظل ال٣ه يغجبِ اهضٞإ ؾٗغ الهغٝ في  ،(θ) الىٓام يل فيا م٘ ؾغٖ

ت ٣تيالخ٣ َظٍ وجخجل   ح٦ب (π)ل الأؾٗاع يحٗض زانت ٖىضما ج٩ىن ؾغٖ
 
ا لظل٪ اظض   رة ب٣  ىضٞ٘ ي، وَ

ن جضَىع ؾٗغ حب خم الخىا٤ٞي يل٩ يوبالخال (.Cل الأظل ٖىض الى٣ُت )يا هدى الخىاػن َى يالىي٘ آه

االإضي  يف ي الًغوع  ٩ىن الخضَىع ير، حاالإضي ال٣ه ين االإؿب٤ فحل والخشميالهغٝ ٖل  االإضي الُى 

الأظل  يف الهغٝ اؾخجابت ؾٗغؤن  ير، ؤحظل ال٣هالأ  يانل فالخ ي ٢ل مً الخضَىع ال٣ى ؤل يالُى 

 .٧1اهذ بك٩ل مٟغٍ رحال٣ه

ما اؾخجابت مٗض٫ يل، ول ؾيت الخٗضي٘ ٖمليل  حؿغ ب يجاص يالٗىامل التٞةن بك٩ل ٖام، 

ٖل   يؾخٗمل بالخال ،عاؾٗمغوهت الأ اعجٟإ ، ؤو يال٨ل هٟا١الٟاثضة االإغجٟ٘ للُلب ٖل  الى٣ىص، ؤو الؤ 

.  ير الخىؾ٘ الى٣ضح٠ جإزيجسٟ ا ٖل  الخى٢ٗاث خى٫ االإؿاع ير ٧لحٗخمض َظا الخإزيٖل  ؾٗغ الهغٝ

 مً الخٟاٖل الخال
 
 .ن ؤؾىا١ الؿل٘ والأنى٫ حب ياللاخ٤ للا٢خهاص، بضل

 تُلُلـسوق ؤطعاز الـائدة الخل Frankel: همىذج يالـسع الثاو

 نحمؼط بي يغ همىطط ه٣ضيبخُى ٢ام  مً زلالها 1979ؾىت  Jeffrey Frankel2وع٢ت ٢ضمها  يف

اٞتريذ الٗلا٢ت  يالت (لؿٗغ الهغٝ ٩اٚىيت قيبىٓغ  ؾماٍ يوالظللؿٗغ االإغن ) يالىمىطط الى٣ض

،حت بيجابيب ت يالىٓغ بؤؾماٍ  يوالظللؿٗغ الجامض ) يوالىمىطط الى٣ض ن مٗضلث الٟاثضة وؾٗغ الهغٝ

( تيجز يال٨ طاث  يغو٢اث ؤؾٗاع الٟاثضة وؾٗغ الهغٝ هن ٞحاٞتريذ ؤن الٗلا٢ت ب يالت لؿٗغ الهغٝ

 مٗضلثن ؤؾٗاع الهغٝ و حٗلا٢ت بلل آزاعا مخىا٢ًت نحن الؿاب٣حالىمىطظ ؤوضر ضيخ، تيٖلا٢ت ٨ٖؿ

                                                                 
1 Rudiger Dornbusch, Op-Cit, p p 1170-1171. 

 م٨ً الغظىٕ بل :يل، يض مً الخٟانيللمؼ  2

 Jeffrey A. Frankel, On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates Based on Real Interest 

Differentials, The American Economic Review, Volume 69, Number 4, Sep 1979, pp. 610-622. 

 Imad A. Moosa & Razzaque H. Bhatti, Op-Cit, p p 190-192. 
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جبضؤ ؛ تي٣يلٟغو٢اث ؤؾٗاع الٟاثضة الخ٣ يت الىمىطط الى٣ضيحؿمض يالىمىطط الجضٖل   ُل٤يالٟاثضة. و 

 :1َمان يحن ؤؾاؾحت باٞتراييالىٓغ 

  الأ الـسض ٌ ت جامت لهخ٣ا٫ عئوؽ الأمىا٫، يوخغ ، ر االإُٛاةحٚ ؤؾٗاع الٟاثضة ت حٗاص٫يان هٓغ يؾغ  :و

ها ؾىضاث الضو٫ المخخلٟت بضاثل حج٩ىن ٞو  ،الٟٗالتز بح٠ االإباصلث، ٦ما ؤجها ؤؾىا١ جخمياب ج٩اليوٚ

 ض:يجامت؛ بد

      )……... 2-41) 

 لٗملت،مت اي٢ يبل  مٗض٫ الاهسٟاى االإخى٢٘ ف xر: حكي

  يٟىع ن الؿٗغ الح٧ل مً الٟجىة ب يمت الٗملت صالت فيبر االإٗض٫ االإخى٢٘ لخٌٟ ٢خٗي: يالثاوالـسض 

غو١ الخطخم االإخى٢٘ َى  ،يوالؿٗغ الخىاػو ي الجاع   :يوالأظىب ين البلض المخلحب ل الأظليوٞ

        ̅      ……...)2-42) 

 ت ٖىضيمخه الخىاػهيٗىص بل  ٢يخى٢٘ لؿٗغ الهغٝ ؤن ير حال٣ه االإضي يؤهه ف (42-2) ر االإٗاصلتححك

ر حخٛيخى٢٘ ؤن يٞةهه  ، ̅    بما ؤن  ليالأظل الُى  يت، وفيا م٘ الٟجىة الجاع ٩ىن مخىاؾب  ي يالؿٗغ الظ

ى ما      ل الأظل الإٗضلث الخطخميَى  ؾٗغ الهغٝ بمٗض٫ الٟغ١   يٗاص٫ مٗض٫ الىمى الى٣ضي، وَ

 :هدهل ٖل ( 42-2( و)41-2)ن حبضمج االإٗاصلخ، و ليالُى  ٖل  االإضي ياليؿب

   ̅   
 

 
[             ]……...)2-43) 

م٨ً اٖخباع يت، و ي٣ي( ًٖ ٞغو١ ؤؾٗاع الٟاثضة الخ43٣-2) االإٗاصلت ين فحن الخاييخحٗبر االإ٣ضاع بي

ت ًٖ يمٗضلث الٟاثضة الاؾم يالٟغو١ ف اصةيت بل  ػ يت الاه٨ماقياؾت الى٣ضيالؿ يت، بط جاصيهحاالإٗاصلت بض

ت يمت الٗملت المخليجدؿً ٢ يبل  جض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫ بل  الضازل، وبالخال ياصيل الأظل مما يمؿخىاَا َى 

 .تي٣يؤؾٗاع الٟاثضة الخ٣ يبالخىاؾب م٘ الٟاع١ االإخى٢٘ ف يًٖ مؿخىاَا الخىاػو

مىطط حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة ْل ه يفض ؾٗغ الهغٝ يللخهى٫ ٖل  مٗاصلت ٧املت لخدض 

ا ٖل  االإضي الُى يت يال٣ىة الكغاث حٗاص٫ؤن  Frankel ، اٞترىتي٣يالخ٣  ي، ؤليٓل زابخ 

̅ :ؤن   ̅ اع   ̅  و̅ راثح)االإخٛ  ̅   جإزظ  تيالٗاص وباٖخباع صوا٫ الُلب ٖل  الى٣ىصخم(، يباللىٚ

اع ح)االإخٛ          الك٩ل: خمشل لها ٖلامت )*( حلت جًاٝ بلاوهٟـ الضخم(، يراث باللىٚ

 :2ن هجضحن االإٗاصلخحت، وبإزظ الٟغ١ بيمٗاصلت الُلب ٖل  الى٣ىص الأظىب

                         ……...)2-44) 

                                                                 
1 Jeffrey A. Frankel, Op-Cit, p 611. 
2 Ibid, p 612. 
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خماص ٖل  الٗلا٢ت ياالإضي الُى  يف ̅ ل وبالٖ   ̅ ̅ ٞةن:   ̅    وبما ؤن   ̅     ̅       

 :يٖل  الك٩ل الخال ̅ مت يم٨ً ؤن وؿخيخج ٢ي

 ̅   ̅   ̅    ̅   ̅      ̅   ̅          ……...)2-45) 

، والظ يالأؾاس  يالىمىطط الى٣ض( 45-2)ح٨ٗـ االإٗاصلت  الهغٝ  ن ؤن ؾٗغحبي يلؿٗغ الهغٝ

 .نحٗملخالخدضص بالٗغى والُلب ٖل  ي

 اعجٟإ ؾٗغ يبل  جطخم الأؾٗاع، و بالخال ياصة االإٗغوى الى٣ضيػ  يىاػن الخام جاصخالت الخ يٟٞ

 اصة الُلب ٖل يمٗض٫ الخطخم االإخى٢٘ بل  ػ  ياصة الضزل ؤو الاهسٟاى فيػ  يا، ٦ما جاصيالهغٝ جىاؾب

  .تيمت الٗملت المخليبل  جدؿً ٢ ياصيالى٣ىص مما 

اث الضزل مً يومؿخى  يالخال يزباث الٗغى الى٣ضباٞتراى و ( 43-2االإٗاصلت ) ي( ف45-2ٌ االإٗاصلت )يبخٗى 

 :1يليمدضصة ٦ما  يض الؿٗغ الٟىع يت، هدهل ٖل  مٗاصلت ٧املت لخدضيت الخالياتها الٟٗليزلا٫ مؿخى 

                                ……...)2-45) 

   ض: يخ
 

 
)  و 

 

 
  )  

ض ؾٗغ يت لخدضيٖمىم ٦ثرالأ واخض مً الىماطط َى Frankelهمىطط ٨ً ال٣ى٫ بإن مير حالأز يف

 
ْ
، بط ، حبرػ الخإزي الهغٝ ر االإباقغ حٚ رح٦ظل٪ الخإزو ر االإباقغ لىمى ٖغى الى٣ىص ٖل  ؾٗغ الهغٝ

، ٦ما ؤهه  ت ي٣يالخ٣ ىلت ٖل  ؤؾٗاع الٟاثضةين ؤزغ الؿحبيللخى٢ٗاث الخانت بالخطخم ٖل  ؾٗغ الهغٝ

 .ومً زم ٖل  ؾٗغ الهغٝ ،اث عؤؽ االإا٫وجدغ٧ 

 Hooper & Morton ـ:ل يالخىاشو يلُلظعس الصسؾ الخل يالـسع الثالث: الىمىذج الىلد

ازخلالث الخجاعة  يراث فحهمل الخٛحؤهه  يىب الىمىطط الى٣ضيؤن مً ؤبغػ Hooper & Mortonٖ غي ي

.حت وجإزيالخاعظ ا ٖل  ؾٗغ الهغٝ   رَ
ْ
، ولظل٪ ٢اما يجىاػو ي٣يؾٗغ نغٝ خ٣ ٟترى الىمىطط وظىصيبط

جب يَظا الؿٗغ  ان ؤنخى٢ٗيض ي، بديالىمىطط الى٣ض يف ي جىاػن الخؿاب الجاع ٗبر ًٖ ير حبةصزا٫ مخٛ

دضص ؾٗغ الهغٝ يه٣ُت  يٟترى ؤهه ٖىض ؤيل، ٦ما يالأظل الُى  يف ي الخؿاب الجاع  يف خىاػن الد٤٣ يؤن 

ٗبر ٖىه ي ي، والظي ت للخؿاب الجاع يث الؿاب٣ت والخالػهاىاخجغا٦ماث ال بمدهلت( ̅ ) يالخىاػو ي٣يالخ٣

 :مً زلا٫ االإٗاصلت

 ̅    ∑   ∑    ……...)2-46) 

٘ ال٣ ياصيلت ؾيلٟترة َى  ي الخؿاب الجاع  يٞةن وظىص ٞاثٌ مترا٦م ف يوبالخال  بل  عٞ
 
مت يخخما

 لت الأظل للٗملت لؾخٗاصة الخىاػن مغة ؤزغي.يت َى ي٣يالخ٣

                                                                 
1 Ibid, p 613. 
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ا لىٓغ   ٣  يالخىاػو ي٣يت، ٞةن اعجٟإ ؾٗغ الهغٝ الخ٣يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثي٦ما َى مٗلىم ووٞ

 :يلي، وطل٪ ٦ما يدبٗه اعجٟإ ؾٗغ الهغٝ الاؾميل الأظل يَى 

   ̅        ……...)2-47) 

اب ( االإخٗل٣ت بالخؿ46-2باالإٗاصلت ع٢م ) يبجم٘ مٗاصلت الىمىطط الى٣ض ٢Hooper & Mortonام 

 : 1تي، ٞخدهلىا ٖل  االإٗاصلت الخالي الجاع 

                                 ∑   ∑    .)…… 2-48) 

 ،يالى٣ضاالإىهج  يف ض ؾٗغ الهغٝيجدض يت فيؤ٦ثر االإٗاصلث قمىلن حبمً ( 48-2) حٗخبر االإٗاصلت

 يالى٣ض للؿٗغ الجامض والىمىطط يلؿٗغ االإغن، الىمىطط الى٣ضل ين الىمىطط الى٣ضحجها ججم٘ بلأ وطل٪

ن الخؿاب حبت اهخ٣ا٫ الأزغ يآل وجم بياٞت بل  الىماطط الؿاب٣تت. ي٣يلٟغو١ ؤؾٗاع الٟاثضة الخ٣

، خ ي الجاع   يراث فححٛ ٖل  اخضار ي الخؿاب الجاع  يفترا٦مت راث االإحالخٛض حٗمل يوؾٗغ الهغٝ

ؾٗغ الهغٝ  ازغ ٖل  جى٢ٗاثيبضوعٍ  يوالظ ،ل الأظليَى  يخىاػوال ي٣يجى٢ٗاث ؾٗغ الهغٝ الخ٣

ا لؿٗغ الهغٝ الاؾميل الأظل، و يَى  يالخىاػو يالاؾم ض يل الأظل الجضيَى  يالخىاػو يخٗض٫ الؿى١ َب٣ 

 ا ٖبر الؼمً.يجيجضع 

 االإؼلب الثالث: خسب العملاث 

ت ٖضة يت الٗاالإيت االإالجلذ الأػم يزلا٫ الؿىىاث الت تيت الضوليالٗلا٢اث الا٢خهاص قهضث

ت يضير ج٣لحت ٚياث زانت االإخ٣ضمت مجها بل  اجبإ ؤصواث ه٣ضيض مً الا٢خهاصيجت لجىء الٗضيايُغاباث هد

ٌ مً وؿب البُالت. قملذ يوالخسٟ يت صٞ٘ عجلت الىمى الا٢خهاصيت، وطل٪ بٛياؾتها الى٣ضير ؾيحلدؿ

ت، ومسخل٠ الأزاع يالٟاثضة بل  مٗضلث نٟغ  ٌ الإٗضلثيوجسٟ ير ال٨محؿيَظٍ الأصواث زانت ٖل  الخ

 يليت البراػ يغ االإاليوػ صٞ٘  يؾٗغ الهغٝ مىيىٕ بدشىا َظا، الأمغ الظٖل  الخهىم باالإترجبت ٖجها، و 

Guido Mantega خغب الٗملاث. يذ بإن الٗالم ٢ض صزل فيبل  الخهغ  2010ؾبخمبر  يف 

: ماه  ت خسب العملاثُالـسع الأوٌ

ا مً ؤَم االإاقغاث الا٢خهاصٗخبر ؾٗغ نغٝ الي حؿع  الضو٫ بل  يبُها  يت التيت ال٩ليٗملت واخض 

نيهها بل  ما حوجىظ اصة ما يسضم الا٢خهاص الىَ ن وطل٪ مً يح٩ىن َظا ٖل  خؿاب الكغ٧اء الخجاع ي، وٖ

ى ما ٢ض حٌ َظا الأزيزلا٫ جسٟ اؾت مًاصة، ي٣ت ٦ؿيضٞ٘ بهالء الكغ٧اء بل  اجبإ هٟـ الُغ ير، وَ

ا ٦دغب ظض يت، والتيًاث االإخخاليؾلؿلت مً الخسٟ يهضزل ف يخالوبال ت يت الخىاٞؿيضة لخمايجم اٖخباعَ

                                                                 
 م٨ً الغظىٕ بل :يل ؤ٦ثر، يلخٟه 1

 Hooper Peter & Morton John, Fluctuations in the dollar: A model of nominal and real exchange 

rate determination, Journal of International Money and Finance, 1, 1982, p p 39-56.  

 Imad A. Moosa & Razzaque H. Bhatti, Op-Cit, p p 196-203. 
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٠ خغب يبل  حٗغ  يليما  يخم الخُغ١ فين، وؾحن الخغبحن الٗملاث بل  ٞترة ما بحٗىص ؤو٫ نغإ بيت، و يالمخل

ا الخاع   ت. يسيالٗملاث وظظوعَ

 ف خسب العملاثٍؤولا: حعس 

 يبل  الخالت الت خغب الٗملاث ر مهُلرحكي٠ خغب الٗملاث ٣ٞض يحٗغ  يف ىن يازخل٠ الا٢خهاص

 حهغي ٞ
 

  يحؿع  ل٩ة ضيٖض ها صول
َ
س

ُ
ز ا٢خهاصَا ٖل  حدٟت ًٖ ٢هض مً ؤظل جيمت ٖملاتها المخليٌ ٢ِٟ ج

 ز بهحجخمت، ل٨ً ما يؾى١ الهغٝ الأظىب يمت الٗملت ؤمغ قاج٘ فياهسٟاى ٢لأن  .االإىاٞؿتضولت الخؿاب 

ٌ يمداولث لخسٟ ير مً الضو٫ فحٖضص ٦ب َى اهسغاٍت، يحٗخبر ٖاص يًٖ َظٍ الخالت التخغب الٗملاث 

ت ياث ج٠ًٗ ال٣ىة الكغاثبظغاءاجساط  مت الٗملتي٢ ٌيخًمً جسٟيهٟـ الى٢ذ، و  يمت ٖملاتها في٢

ل يوج٣ل ،تيضان الخجاعة الضوليم يت م٩اهتها فياؾاث بهضٝ ج٣ى ي٢ض جدب٘ الضو٫ مشل َظٍ الؿ. تيللٗملت المخل

 .1بل  الٟكل يا٢ب جاصمت الٗملت ٖى يٌ ٢ياؾت جسٟياصتها، و٢ض جدمل ؾيجازغ ٖل  ؾ يىن التيؤٖباء الض

 يًها ؤو مىٗها مً الاعجٟإ فيا وجسٟتهمت ٖملايام الضو٫ بالخلاٖب ب٣ي"٢ جها:ٖل  ؤ هاٟيٗغ ح جم٦ما 

٤ يؤو جد٣ ي الخجاع  جهازاحم يٌ العجؼ فيجسٟ يا وبالخالتها وزٌٟ واعصاتهناصعا ٘يلدصج مداولت مجها

٘زم  ه، ومًيالٟىاثٌ ٞ ٘ مؿخىي ياث الدكٛيمؿخى  عٞ  . 2"ومٗضلث الىمى ياليكاٍ الا٢خهاصل وعٞ

 الأزغي  ت الضو٫ يو ٢ىة جىاٞؿيت لخ٣ليا الا٢خهاصتهاٖخماص الضو٫ ال٨بري ٖل  ٢ى جها: ا بإً  يوحٗغٝ ؤ

 ٦ك٩ل ؤؾىا١ جباص٫ الٗملاث يت، والخضزل فياؾت الى٣ضي٤ اؾخسضام الؿيا ًٖ َغ تهو حجم زغوايوج٣ل

 ت مًيمت ٖملتها المخليبل  زٌٟ ٢ ياؾاث جاصيهتهاط ؾٖبر ا ،ت الباعصةيمً ؤق٩ا٫ الخغوب الا٢خهاص

ظا  ،تيغ يما ال٣ُاٖاث الخهضيؿت لؾيت الغثيصٖم ال٣ُاٖاث الا٢خهاص ؤظل بل  الؤيغاع  ياصيما وَ

 .3بطا ما اؾخسضم ٖل  هُا١ واؾ٘ خى٫ الٗالم نيحالخجاع  بمهالر الكغ٧اء

ت طاث مهالر ياصير اٖخحا: خغب ٠ٚ خغب الٗملاث بإجهيم٨ً حٗغ ي٠ الؿاب٣ت، يمً زلا٫ الخٗاع 

متها م٣ابل ٖملت الضو٫ يٌ ٢يالؿلاح، وطل٪ مً زلا٫ جسٟ يت هيها الٗملت المخلحت، ج٩ىن ٞيا٢خهاص

ت ٖل  خؿاب الؿل٘ يت للؿل٘ والخضماث المخلي٩ىن طل٪ ٢هض صٖم الخىاٞؿيان يٚالب الأخ ي٨ت، وفيالكغ 

 ن.يح، ٖل  خؿاب الكغ٧اء الخجاع ي زان الخجاع حاالإ يٌ ف٤ جىاػن ؤو ٞاثيجد٣ يت، وبالخاليوالخضماث الأظىب

                                                                 
ـــــغابيـــــــــــــــــــمحمد  1 ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــــغ يؼسة علـــــــــــــــــــى الاكخصـــــــــــــــــــاد العـــــــــــــــــــالمُخـــــــــــــــــــسب العمـــــــــــــــــــلاث والظـــــــــــــــــــ، يىوـ الكــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــ  الــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــاح ٖلـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ابِ: ، مخــ

https://www.noonpost.com/content/39738 لٕا ٖل، 2021-02-07ش: ي، وكغ بخاع  .2021-09-02: شيه بخاع يجم اَلا
الم ٖبض الله،  ي ظٟٗغ  2 صعاؾاث  ، مجلتتُت العاالإُظل الأشمت االإال يدة فًت الجدُخسب العملاث .. الخمائٖماع وٚ

 .288، م 2018، 1، الٗضص 12، ظامٗت الجلٟت، الجؼاثغ، المجلض تيا٢خهاص
 ييبغً يالت اًاللظا ؤزؼس هى عمىما الصاعدة والبلدان زاصت ياٍوؤمس  نحالص نحب العملاث صساع، ي ؿاو يَاع١ ل 3

جم  /وا-زانت-٩ايوؤمغ -نحاله-نحب-الٗملاث-نغإ/https://www.raialyoum.com، مخاح ٖل  الغابِ: هايؿ الخظم

لٕا ٖل  .2021-09-04: شيه بخاع ياَلا

https://www.bloombergquint.com/gadfly/euro-v-dollar-a-currency-war-is-the-last-thing-the-world-needs
https://www.ibelieveinsci.com/?p=90688
https://www.noonpost.com/content/39738
https://www.noonpost.com/content/39738
https://www.raialyoum.com/صراع-العملات-بين-الصين-وأمريكا-خاصة-وا/


سْؾ  ي : الؤػاز الىظس يالـصل الثاو  لظعس الصَّ
َ
 وجإ
ُ
 تًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُسه بالظز

 

 1ت لخسب العملاثُسٍالجروز الخاز ا: ُزاه

 جى٢ٟذ مٗٓم الضو٫ ًٖ الخٗامل ب٣اٖضة الظَب 1914ت الأول  ؾىت يالخغب الٗاالإاهضلٕ  بٗض
ْ
، بط

٣ها   ،(ي٩يؤمغ  عصول  20,67ت طَب= ي)ؤو٢ن مً الظَب الخالو حمت الٗملت بىػن مٗيض ٢يخم جدضي٧ان وٞ

مٗٓم  اؾدبضا٫ت يبلٛاء ٢ابل جم .زابذو  يعؾمنغٝ م٨ً مباصلت الٗملت بالظَب ؤو ال٨ٗـ بؿٗغ يض يبد

و٢ض صٞ٘ َظا  ،(ي٩يالأمغ )ما ٖضا الضولع  ،للظَب ينيه الؤؾترليوالجى يت ٧الٟغه٪ الٟغوس يالى٣ىص الىع٢

 هيٝ بإن جهبذ ٖملت الجى، وؾمدذ َظٍ الٓغو يالىعق يم الخضاو٫ الى٣ضيالىي٘ بل  يبِ وجىٓ

ى ما صٞ٘ بالٗض يت فيؤ٦ثر خغ  ينيالؤؾترل  .2ض مً الضو٫ بل  عبِ ٖملاتها بهايالخ٣لب، وَ

ل  يه ؤنبدذ ؤؾٗاع الهغٝ لٗملاث الضو٫ ٖغيت لخ٣لباث خاصة، اهدكغث مٗها الٟىض ى فيوٖ

ؤؾٗاع نغٝ  يف تيجىاٞؿ ًاثير مً الضو٫ بل  جسٟحال٨ش ثت، ٦ما لجإيت الضوليالى٣ض االإٗاملاث

ظٍ ٧اهذ ؤول  بضا تيالخاعظ الأؾىا١ حا٦دؿا بٛغى ٖملاتها، ذ ؤن طا٥ ياث خغب الٗملاث وؾميوَ

مىظ مىخه٠  يالضول يالخٗامل الى٣ض ي، ٧ل َظا ؤصي بل  ٖضم الاؾخ٣غاع فاؾت ا٣ٞاع الجاعيبؿ

٤ هىٕ مً الخٗاون يي٠ٗ المخاولث لخد٣ يت، مما ؾاَم فيت الشاهيالٗاالإ ت الخغبيىاث وإل  ٚايالشلاز

 ٖل  بٖاصة الاؾخ٣غاع بل  يت الشاهي٣ٖب الخغب الٗاالإ خىن ووصػيبغ ، و٧ان هٓام يالضول يالى٣ض
 

ت ٖاملا

ر بل  طَب. اؾخمغ الىي٘ ٦ما َى حل َظا الأزيت جدى ي، و٢ابلي٩يؤؾٗاع الهغٝ بٗض عبُها بالضولع الأمغ 

٨ؿىن بلٛاء يـ هيالغث، ؤٖلً ي٩يالأمغ  ي جاع ض حجم العجؼ الخيىاث وم٘ جؼايت الؿبٗيبضا يه، وفيٖل

ما جمل٨ه مً صولعاث  اؾدبضا٫صولت  يٖضم ٢ضعة ؤ يؤ، 1971-08-15 :يف يضع  الضولع الظَبيالٗمل بما 

 بل  طَب.ت ي٨يؤمغ 

، وقهض ي٩يالأمغ  طل٪ الضولع يبما ف مغهتؤنبدذ ؤؾٗاع الهغٝ  ،1973ظل٪ ٞةهه مىظ ؾىت ول

ت، ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  هاحر مً الضو٫ بما ٞحت مً ٢بل ال٨شيث صوع جضزلا  يؾى١ الهغٝ الخاعج

 .3ؾخ٣غاعٗضم الا ز بحخميالاؾخ٣غاع االإىٓم بل  ظى  جدى٫ الٗالم مً وي٘ يوبالخال

ن حٌ ؾٗغ نغٝ ٖملاتها مً ؤظل جدؿيبل  جسٟ 1970ٖام بٗض ض مً الضو٫ يلجإث الٗض ٦ما

زًٟذ  1997ٖام  يفا يلضو٫ ظىىب قغ١ آؾت يػمت االإالالأ  وؤزىاء . هجض ؤههتيالا٢خهاصها ؤوياٖ

                                                                 
لٕا ٖل : يالإٗلىماث ؤ٦ثر  1  م٨ً اَلا

 ليمحمد مىلىص ٚؿ ، ٚىاٍظامٗت الأ  ،_ي_الٗضص الا٢خهاص صعاؾاث، خسب العملاث: الأشمت اللادمت، ي ناع  يل وٖ

 .75-74، م م 2016 ؾبخمبر، 3 الٗضص، 7 المجلضالجؼاثغ، 

  ًمع الؤػازة  ياد العالمصم العملاث )خسب العملاث( على الاكخُلل يع الخىاؿس ُؤزس الخسـا٢ىجت، يبىصوق

 ،3 المجلض، ظامٗت الجلٟت، الجؼاثغ، تيمجلت صٞاجغ ا٢خهاص، تُاث الدوٌ العسبًىاحمت عنها على اكخصادالللأزاز 
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ى ما ٢امذ به ٦ظل٪ ت هٟؿها، يا مً ؾٗغ نغٝ ٖملتها لخمايؿياهضوه ؿٗغ ل 2002ٖام  ين فحالأعظىخوَ

اث هاقئت ؤزغي مشل يت ناصعاتها م٣اعهت با٢خهاصيجىاٞؿللمداٞٓت ٖل   ينيزو الأعظىدحنغٝ الب

خغب الٗملاث  ْهغثالٟترة،  م ؾٗغ الهغٝ زلا٫ هٟـيى بل  حٗالأزغي  يهجدىلذ  يالتو  ،ليالبراػ 

، يالغوس  اع الغوبلياجهب تيبضا الأخضار سجلذ ؾلؿلت مً ضيخ ،2014ٗام بدلى٫ ال ربؤ٦بك٩ل 

ا يؤو  ،2014ؤ٦خىبغ  يف ياباوين الحٌ ؾٗغ نغٝ اليجسٟو   زم ،2015ؤوث  يف ينيىان الهيٌ اليجسًٟ 

 .1يال٩اػازؿخاو يغىيٌ الخيجسٟجلاٍ 

 خسب العملاث يزالثا: ؤػياٌ الخدزل ف

 ؾى١ الهغٝ بٛغى يجى٣ؿم جضزلاث الضو٫ فض يخخغب الٗملاث بٗضة ؤق٩ا٫،  يخم الخضزل في

ىيزٌٟ ٢  :يلي ٦ماخم طل٪ يو  ،ر مباقغةحوؤزغي ٚ ،ت بل  جضزلاث مباقغةيمت الٗملت الىَ

٦باج٘ ؾىاء   ،الؿى١  يفبهٟت مباقغة  ي االإغ٦ؼ  االإهغ٤ٝ جضزل يًٖ َغ وجخم  :جدزلاث مباػسة .1

اث خ٣لبالؤو  اثر حخٛالضٝ الخض مً به، وطل٪ ؤو ال٨ٗـ للٗملاث الأزغي  ي ومكتر  تيلٗملخه المخل

ت م٣ابل الٗملاث ي٘ الٗملت المخليب ٤يخم قً خملت خغب ٖملاث ًٖ َغ ي، و ؾٗغ الهغٝ يف

 االإهاعٝ ، وج٣ىم مٗٓمتيالمخل مت ٖملخهيهسٟاى ٢ل  ٢هض الًِٛا بهدخٟٔ ي يالهٗبت الت

ت يالضازل مً الٗملت الأظىب يبامخهام الخض٤ٞ الى٣ض ي الٟاثٌ الخجاع  طاث الضو٫  يت فياالإغ٦ؼ 

ه َظا الٟاثٌ لكغاء يجىظخم يو  ،تيمً الٗملت المخل االإٗغوى اصةي٤ ػ يغ ًٖ َغ يجت الخهضيهد

ت يٗملت الأظىبت م٣ابل اليل الٗملت المخلين مغة ٖىض جدى حالغبذ ٖل  مغج يت، وبالخاليالأنى٫ الأظىب

ل الٟىاثض ٖل  الأمىا٫ يت، ومغة ٖىض جدهيوالخٟاّ ٖل  ؾٗغ نغٝ مىسٌٟ للٗملت المخل

بسٌٟ ؾٗغ  ي االإغ٦ؼ  االإهغ٣ٝىم يم٨ً ؤن ي. ٦ما ؤهه 2تيقغاء الؿىضاث الأظىب ياالإؿدشمغة ف

ما ها محالٗاثض ٖل اهسٟاىر حت هٓيالُلب ٖل  الٗملت المخل اهسٟاى يوبالخال يالٟاثضة الأؾاس 

٪ يت ٖل  جدغ ياالإغ٦ؼ  هاعٝض حٗمل االإيخ اي٨ي٦لاؾٗخبر ي ظغاء، ل٨ً َظا الؤ اهسٟايهابل   ياصي

  ٣  .3وخالت الا٢خهاص ال٣اثم اظاثياخخدىاؾب م٘ يا الإا ؾٗغ الٟاثضة وٞ

 :4تيالخالواخضة ؤو ؤ٦ثر مً الخالث ر االإباقغ حإزظ الخضزل ٚي٢ض  :ر االإباػسةحالخدزلاث ػ .2

 ٗاؾت يه الؿيالأؾىا١ وجىظ يخضة الخ٣لباث ف ٌ آزاعيجسٟهضٝ بل  حضص ب٢امت ؾٗغ نغٝ مخ

غاى المخضصة، يالخجاع  ؤو ؤ٦ثر  يم٨ً اٖخماص هٓام زىاجيَظا الهضص  يفت لخضمت بٌٗ اٚلأ

                                                                 
 .4، م 2016، ٧ابيخا٫ ج٣اعيغ الجؼيغة ،سها على الاكخصاد الظعىديب العملاث وؤزخس  ،االإاليت للأؾىا١َيئت الجؼيغة  1
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ؤخضَما  ،ؤ٦ثر لؿٗغ نغٝ الٗملت الىاخضة ً ؤويؾٗغ  ، مً زلا٫ اٖخماصلؿٗغ الهغٝ

ت ؤو واعصاث ال٣ُاٖاث يالأؾاؾ ت ؤويصاث الًغوع خٗل٤ باالإٗاملاث الخانت بالىاع يه و يمٛال  ٞ

ت ٞخسً٘ ير الأؾاؾحٚ غ ؤو الىاعصاثيت االإىظهت للخهضيتها، ؤما الؿل٘ المخليص صٖمها وجغ٢ااالإغ 

  ؛يلؿٗغ الهغٝ الٗاص

  لام مً زلا٫ وؤصخاب ال٣غاع تياالإهاعٝ االإغ٦ؼ  يلو داث مؿا يجهغ جخًمً  يالتو  ،وؾاثل اٖلؤ

مت الٗملت، يجسٌٟ مً ٢ؤن  قإجهات مً يؤو ؤخضار مؿخ٣بل اثبظغاءبقاعاث مؿخترة خى٫ 

 االإ٣هىص؛ الاججاٍ ً بل ين واالإؿدشمغ حه االإًاعبيخم جىظي يوبالخال

 ت ياؾت ٖل  هُا١ واؾ٘ بٗض الأػمت االإاليَظٍ الؿ اؾخسضمذو٢ض  يال٨م رحؿياؾت الخي٤ ؾيجُب

 ي االإغ٦ؼ  هغٝواالإ ،ي٩يالأمغ  يلضعايالٟ ياَيالاخخ ظغاء٢ام بهظا الؤ  2009ٖام  يت، ٟٞيالٗاالإ

 .1ياباويال ي االإغ٦ؼ  االإهغًٝا يوؤ يُاويالبر 

 هاي: ؤهداؾ خسب العملاث والأدواث االإظخسدمت ؿيالـسع الثاو

 
 
٤ مجمىٖت مً يت، بٛغى جد٣ين ؤخضر الخغوب الا٢خهاصحمً ب حٗخبر خغب الٗملاث واخضة

خم الخُغ١ بل  ؤَضاٝ وؤصواث خغب يؾ يليما يضة، وٞيالأَضاٝ، وطل٪ مً زلا٫ اؾخسضام ؤصواث ٖض

 ل. يالٗملاث ببٌٗ مً الخٟه

 ؤولا: ؤهداؾ خسب العملاث

ت مً الأَضاٝ الآحيحؿع  خغب الٗملاث لخد٣ ا، ؾىاء  ٧لها ؤو البٌٗ مجها ي٤ مجمىٖ  :2ط٦غَ

 ها ؾٗغ الهغٝ ححٗمل خغب الٗملاث ٖل  اؾخسضام ٧اٞت الىؾاثل بما ٞ :ين الأداء الاكخصادحجدظ

٤ مىخجاتها، وحٗمل ياصة ٢ضعتها ٖل  حؿى يت للبلض، و٦ظا ػ ياصة الُا٢ت الؤهخاظيل الىنى٫ بل  ػ مً ؤظ

 ٠؛ياصة الخىْي٦ظل٪ ٖل  ػ 

 ض مً االإىخجاث يت الٗضياصة جىاٞؿيحٗمل خغب الٗملاث ٖل  ػ  دة:ًت عدُا جىاؿظًاهدظاب مصا

اصة َلب يت بل  ػ يخلمت الٗملت الميايٗاٝ ٢ ياصيض يغ، خيت االإىظهت للخهضيوالخضماث المخل

ا؛يالأظاهب ٖل  االإىخجاث والخضماث المخل  ت لهسٟاى ؾٗغَ

  ٍت يزة الخىاٞؿحجت االإياعجٟإ الهاصعاث هد بن: ي الخظاب الخجاز  يم ؿائع فُادة الصادزاث وجدلش

لت ي٩ىن مؿخمغ َي٤ ٞاثٌ، ٢ض يللضولت هدى جد٣ ي زان الخجاع حت جضٞ٘ االإيللؿل٘ والخضماث المخل

 مت الٗملت؛يٌ ٢يها جسٟحجم ٞ يتالٟترة ال

                                                                 
 .مسحع طبم ذهسهمحمد ظلا٫،  1
صساع د مً الًجىاشهاث طعس الصسؾ وإػلالت لعالم حد يخسب العملاث: ملدمت ف، ي ر حمدؿً ؤخمض الخً 2
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 جمىدها خغب الٗملاث  يت التيزة الخىاٞؿحبًٟل االإ :يالاكخصاد الىل يت فٍر هلاغ همى ازجياش حجىؿ

ت مجها، جضٞ٘ الا٢خهاص هدى الخسهو ؤ٦ثر واٖخماص يغ يلبٌٗ االإىخجاث والخضماث زانت الخهض

ا، وبالخاليال٣ُاٖاث الأ٦ثر مب يا٢خهاص الدجم ف  يت للا٢خهاص ٩٦ل، والتيه٣اٍ مغ٦ؼ ظٗلها  يٗ 

ا  ض ي٢ض جخضازل مٗها، ؾىاء  مً خ يض مً ال٣ُاٖاث ؤو الأوكُت التيخُىع مٗها الٗضيبخُىعَ

ن ...بلخ. حُت ؤو مً زلا٫ قغ٧اث الى٣ل لهظٍ الؿل٘، ؤو زضماث الخإمير بٌٗ الؿل٘ الىؾحجىٞ

ظا الأمغ   ٠ والىاجج.ياصة الخىْيله ػ م٨ً مً زلايض يجاب ٖل  الا٢خهاص ٩٦ل، خيٗىص بالإ يوَ

 يحٗمل خغب الٗملاث ٖل  بٗض الازخلا٫ ف لدي الدوٌ االإىاؿظت: يم ازخلاٌ اكخصادُجدل 

ضٞ٘ ي ي، الأمغ الظيجيت بك٩ل جضع يزتها الخىاٞؿحاث الضو٫ االإىاٞؿت، مً زلا٫ ا٣ٞاصَا الإيا٢خهاص

بل  ج٨ضؽ مىخجاث قغ٧اتها  ياصي يت، والظي٣يت ؤو الدؿى يبها بل  بٚلا١ مغا٦ؼ ٢ىتها ؾىاء  الؤهخاظ

 ذ ٖمالها.يوإل  اٞلاؾها وحؿغ 

 خسب العملاث يا: الأدواث االإظخسدمت فُزاه

ض جدىاؾب ٧ل ؤصاة مجها م٘ يخغب الٗملاث، خ يض مً الأصواث مً ؤظل اؾخسضامها فيجضاٞٗذ الٗض

ذ ؤو يا مباقغ ونغ ُت واالإخٟاٖلت م٘ َظٍ الخغب، ؾىاء ٧ان اؾخسضامهيمخُلباث الٓغوٝ والأويإ المخ

 :1يليخغب الٗملاث ٦ما  يم٨ً ط٦غ بٌٗ الأصواث االإؿخسضمت فير مباقغ. ح٧ان اؾخسضام ٚ

  يؿمذ لها بخسٟي يت بال٣ضع الىاٞغ الظيالٗملت المخل ةنضاعض ج٣ىم الضولت بيخ :صدازؤدواث الؤ ٌ

ا فيخجل  اجبإ َظٍ الأصاة خضيمت ٖملتها، و ي٢
 
 بنضاعهخج ٖجها  يت، والير ال٨محؿياث الخيٖمل يش

 ىعو؛يابان ومى٣ُت الياث االإخدضة واليالىل  ي، ٦ما خضر فاعاثيباالإلت يالٗملاث المخل

 : ت جضاو٫ الى٣ىص، ومً بحث الخضاو٫ مً زلا٫ الخإزاو خم اؾخسضام ؤصي ؤدواث الخداوٌ ن حر ٖل  ؾغٖ

ض يبالٗخاص الخض ز االإهاعٝحت، ومضي ججهيت والال٨تروهيجل٪ الأصواث هجض ؤظهؼة الضولت االإهغٞ

ت جضاو٫ الى٣ىص، ولؿٗغ الٟاثضة ؤي، خيوالخ٣ن ا ؤزغ فيض ٧لما جُىعث جل٪ الأظهؼة ػاصث ؾغٖ  يً 

ى ما  ت الخضاو٫، وَ  ت:يت الخاليسً٘ للمٗاصلت الخىاػهيجٗل الا٢خهاص يؾغٖ

ت جضاولها*٦ميت الى٣ىص  ؾغٖ

االإؿخىي الٗام لليكاٍ الا٢خهاصي
 ؾٗغ الٗملت=

ت ال و٦ظا جازغ ٖل  مٗاملاجه  ،ي٪ الا٢خهاص المخليا مً قإهه جدغ اصة ؤو ه٣هاه  يخضاو٫ ػ بن جإزغ ؾغٖ

 ؛يواالإؿخ٣بل يالخال يٞغاص الاؾتهلا٧ جازغ ٖل  ؾلى٥ الأ  يٞه يم٘ الخاعط، وبالخال

 جم َغخها للخضاو٫،  يالى٣ىص الت يظمالبًٖ  يٗبر االإٗغوى الى٣ضي: يؤدواث بدازة االإعسوض الىلد

ٗاب يب٣ضعة الا٢خهاص ٖل  اؾد يغجبِ االإٗغوى الى٣ضيالأٞغاص، و  يضيؤ يف يه يلتجل٪ الى٣ىص ا يؤ

                                                                 
 .165-145م م  االإسحع هـظه، 1
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٣ىص بل  ي هٟا١رٍ ٖل  الضزل والؤ حطا٥ االإٗغوى، وإن جإز يت فياصاث االإخخاليوامخهام مسخل٠ الؼ 

 جىظهها خغب الٗملاث؛ ير ٖل  الأؾٗاع، والتحالخإز

 الا٢خهاص،  يف يٖل  اخضار اؾخ٣غاع جىاػو حٗمل خغب الٗملاثت: ًؤدواث معالجت الدوزة الاكخصاد

 يت، والمخاٞٓت ٖل مٗض٫ الىمى الا٢خهاصياث الخىميخم المخاٞٓت ٖل  ٖمليمً زلاله  يوالظ

 الأؾٗاع؛ يهٟـ الى٢ذ الاؾخ٣غاع ف يومد٣٣ت ف

  ن: الأول  ؤهه حن مسخلٟخح٣خيمت الٗملت مً زلا٫ َغ يٌ ٢يٗمل ٖل  جسٟيض يخ: ير الىمحظِالخ

 ير مً الى٣ىص فح٧ىن جىاظض مبلٜ ٦ب يمت الٗملت، والشاويٌ ٢ين ٖل  جسٟح٘ االإًاعبيحصجٗمل ٖل  ي

ت بال٢تراى مً الضازل يؿمذ طل٪ للكغ٧اث المخلي يسٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة، وبالخاليالخضاو٫ 

ؤؾٗاع  ي٤ ؤعباح مً الٟغو٢اث فيجمىذ مٗضلث ٞاثضة ؤٖل ، وجد٣ يالضو٫ الت يوج٣ضمه ؤو ج٣غيه ف

ضٞ٘ بل  يت ما يت م٣ابل الٗملاث الأظىبي٘ الٗملت المخليج٣ىم بب يت ٞهيت الٟىية، ومً الىاخالٟاثض

 .1متهايٌ مً ٢يالخسٟ

 الـسع الثالث: ؤػساؾ خسب العملاث

مت يٌ ٢يت لخسٟيت للضو٫ االإٗىياالإغ٦ؼ  هاعٝاالإ بهاجضزلاث ج٣ىم  ين الٗملاث فحخجل  الهغإ بي

تراث مخبا الٗملت مت ٖملتها ٖل  يٌ ٢ين الضو٫ لخسٟحىت، ول٣ض ؤزغ َظا الدؿاب٤ بيبيؿب مخٟاوجت وٞ

ن ؤبغػ الضو٫ االإخىاٞؿت حت والهي٨ياث االإخدضة الأمغ يض حٗخبر الىل ي، خيالضول يالى٣ض ت الىٓامياؾخ٣غاع 

ؤَغاٝ م يٖل  َظا الأؾاؽ جم ج٣ؿبياٞت بل  صو٫ ؤزغي بضعظت ؤ٢ل، و ، مىسًٟت تهاخى٫ بب٣اء ٖملا

 :يىدى الخالالهغإ ٖل  ال

 تُظِالأػساؾ السئؤولا: 

، بط ؤجهما تيت الخاليخغب الٗملاث الضول ين فحن ؤَم ٢ُبحواله تي٨يالأمغ  اث االإخدضةيالىل حٗخبر 

ا مً ٢بل يعؾم واٖخماصٍ ،ينيىان الهيل اليهجاح جضو ْل  يفت، وزانت ين لهظٍ الخغب الخجاع حؤَم مدغ٦

مً مجمل  %10.92بيؿبت  2016ٗام وطل٪ ابخضاء مً ال يلمٖا ياَياخخ٦ٗملت  يالضول يالهىضو١ الى٣ض

تراٝظاء َظا ول٣ض ا، يالخمؿت خال اٍيالاخخٖملاث   ينيهٗىص الهلجا ليىان جخى يبال يالضول اٖلا

ى الأمغ الظياس يوالؿ يالا٢خهاص ن جبٗا حمىت الضولع، ٞالهيت بؼوا٫ َي٨يالمخاوٝ الأمغ  يىمي ي، وَ

ًا يؤ .2030ه مغة ؤزغي بدلى٫ ٖام يٞ والاهضماط يالٗالم الا٢خهاصة اصيلمخخل٠ الخى٢ٗاث ٢اصمت ل٣

، يولؾخ٣غاعٍ اليؿبىعو يا البهخمخ٘ ي يالت ل٣ىةلً هٓغا يً البلضيلهظ ي ىعو مىاٞـ ٢ى يحك٩ل مى٣ُت ال

غاٝ ف  :يوجخمشل َظٍ اَلأ

                                                                 
ليمحمد مىلىص ٚؼ  1 ، 3، الٗضص 07، المجلض -يالٗضص الا٢خهاص-، صعاؾاث -الأشمت اللادمت–خسب العملاث ، ي ناع  يل وٖ

ىاٍ، الجؼاثغ، م ، ظامٗت 2016ؾبخمبر   .77اٚلأ
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خىي مً الٗملاث والظَب ٖل  مؿ يه٣ض ياَيؤن مً جمخل٪ ؤ٦بر اخخمً ن حجم٨ىذ اله ن:حالص .1

٣ا  بالإياٞت ،الٗالم بل  طل٪ ٣ٞض اخخلذ االإغ٦ؼ الأو٫ ٧إ٦بر مهضع ٖل  مؿخىي الٗالم وٞ

 ايت زم ؤالإاهي٨ياث االإخدضة الأمغ يبٗضَا الىل  يإح، ج2019 لؿىت تياث مىٓمت الخجاعة الٗاالإيلإخهاث

بل الٗملاث مت ٖملتها مىسًٟت م٣ايصوما بل  بب٣اء ٢ نحوحؿع  اله، 1االإغجبت الغابٗت َىلىضا يوف

 ٩2019ا ٖام ين لأمغ حنضعث اله. و٢ض اتها واه٣ام واعصاتهناصعات يجىاٞؿت الأزغي لضٖم يال٣ى 

ن حي٠ٗ حجم الخجاعة ب ٣100غب مً يما  ياع صولع، ؤيمل 500ض مً يمتها ؤػ يناصعاث ججاوػث ٢

اؾت يؾ يت مىظ جبنيىياث االإخدضة وظهت مًٟلت للمىخجاث الهيٞالىل . 1979ن ٖام حالضولخ

اث االإخدضة يالىل  يواالإخمشل ف يالُغٝ الشاو ٣ل٤ي يالأمغ الظى وَ ،19792الانلاح والاهٟخاح ٖام 

  .تي٨يالأمغ 

ت مً ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  وى ا٢خهاصات ٖيت الٗاالإيبٗض الأػمت االإال ت:ُىٍاث االإخددة الأمس ًالىلا  .2

بما مٗضله  2009و 2008 ين ؾىتحسجل جغاظ٘ ب يوالظ ،يالا٢خهاصالىمى  مٗضلث يفجباَا 

ؾى١ الٗمل،  يوجغاظ٘ ملخىّ فً الٗام يبجاهب جطخم الضالٗامت  عجؼ االإىاػهت ، واعجٟا2.54%3ٕ

ا ٖل  مى  يؿخمغ ال٠ًٗ مهيو ، 20094قهغ ؤ٦خىبغ  يف %10ها بل  حض ونل مٗض٫ البُالت ٞيخ

م مً الجهىص االإبظولت مً ٢بل الخ٩ىمت ؤو ي٩يالا٢خهاص الأمغ  مً  ي٩يالأمغ  يالٟضعال ياَيالاخخ بالغٚ

٨ً ؤمام ي لم ت لضٖم الا٢خهاص لظايلم حٗض ٧اٞ ؤجها لاث، بليز وإه٣اط وحؿهحم زُِ جدٟيزلا٫ ج٣ض

٤ َضٝ واخض ين لخد٣حاججاَ يف يؾىي االإط آن طا٥  ي٩يالأمغ  يالٟضعال ياَيالخ٩ىمت والاخخ

 لضولع؛ت وزٌٟ ؾٗغ نغٝ اي٨يت الؿل٘ الأمغ يجىاٞؿ صٖم يمشل فخواالإ

ا يت ٖل  ٚغاع ؤالإاهياث ال٣ى يىعو مجمىٖت مً الضو٫ طاث الا٢خهاصيجًم مى٣ُت ال ىزو:ُمىؼلت ال .3

غوؿا، خ وبظل٪ نىٟذ الأول  ، 2014 ىعو ؾىتياع يمل 217.1 يالأالإاو ي الٟاثٌ الخجاع  ق٩ل ضيوٞ

 ياص الأوعوبىعو والاجديمى٣ُت ال يوحٗخبر ؤ٦بر صولت مهىٗت ف ،5ي الخجاع  ض الٟاثٌيا مً خيٖاالإ

ا اؾخ٣غاع   الٗملاث ىعو مً ؤ٢ىي يٗخبر اليو  .٩٦ل رة باليؿبت حك٩ل مساوٝ ٦بيض يخ ،اوؤ٦ثرَ

ٗ   يللٗملاث الأزغي الت  جىص ب٣اءٍ مغجٟ
 
 يالأوعوب ي االإغ٦ؼ هغٝ ، ٞاالإي٩يالضولع الأمغ  ؤمام ا زانت

                                                                 
ـــــغابِ:  ،العــــــــــــــــــــــالم يؤهبــــــــــــــــــــــر الــــــــــــــــــــــدوٌ االإصــــــــــــــــــــــدزة للظــــــــــــــــــــــلع والخــــــــــــــــــــــدماث فــــــــــــــــــــــمى٢ــــــــــــــــــــــ٘ ؤع٢ــــــــــــــــــــــام،  1 ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــ  الـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــاح ٖلــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ مخـ

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1424182 لٕا ٖل  .2021-09-02: شيه بخاع يجم اَلا
 مسحع طبم ذهسه.، ي ؿاو يَاع١ ل 2

3 World Bank, World Development Indicators, accessible at the link: https://data.worldbank.org 
4 Federal Reserve Bank of St. Louis, accessible at the link: https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE 

ـــــض 5 ــ ــ ــ ــ ــــ٨ىضع الـــ ــ ــ ــ ــ ــ  ُــــــــــــــــعاالإ الأولــــــــــــــــى اُــــــــــــــــؤالإاه ٪،ياؾــ
 
ـــــغابِ: يــــــــــــــــالخ ضةيــــــــــــــــ، ظغ ي الخجــــــــــــــــاز  الـــــــــــــــــائع يفــــــــــــــــ ا ــ ــ ــ ــ ــ ــــ  الـ ــ ــ ــ ــ ــ ـــاح ٖلــ ــ ــ ــ ــ ــ اة، مخـــ

surplus-trade-in-world-the-in-first-https://www.imlebanon.org/2015/03/26/germany/  03-26ش: يوكغ بخاع-

لٕا ٖل2015  .2021-09-05ش: يه بخاع ي، جم اَلا

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1424182
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/1424182
https://data.worldbank.org/
https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE
https://www.imlebanon.org/2015/03/26/germany-first-in-the-world-in-trade-surplus/
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 يخ٣لباث التو نضي اليج٣ل ؤو ر وزٌٟحىعو بك٩ل ٦بيلىلت صون اعجٟإ اليؿع  مً ؤظل الخي

 .كهضَا ؾى١ الهغٝي

 تٍالأػساؾ الثاهى ا: ُزاه

 يٖل  الهاصعاث ف يس يحٗخمض بك٩ل عث ياث التيمً الا٢خهاص ياباويٗخبر الا٢خهاص الي ابان:ُال .1

ت وٚيالا٢خهاص ٤ الىمىيجد٣ ىبت للح، بل ؤن ال٣ىة االإٟغَ  ي٩يؤمام الضولع الأمغ  ياباوين الحر االإغٚ

بل   ياباويال ي االإغ٦ؼ هغٝ جت لظل٪ ايُغ االإيوهد ،تياباهيالهاصعاث ال ؤزغث ؾلبا ٖل  2010ؾىت 

اث ين بل  مؿخى حَظا الخضزل االإباقغ بٗض ؤن ونل ال خضر .ؾى١ الٟىع٦ـ يالخضزل االإباقغ ف

ل  مىظياؾي٢ ل   Yoshihiko Noda ياباويت اليغ االإاليوػ  ض نغحيا، خٖام  15 ت اٖخبرث آهظا٥ اٖلأ وٖ

اؾخضٖذ  ااث بطبظغاء ا مًغاٍ مىاؾب  يخسظ ما يؾ ياباويال ي االإغ٦ؼ  هغٝاالإٞتراث مخباٖضة بإن 

ت، بل ؤن يؿيالغث ن ؤمام الٗملاثح٘ اليخضزل لبيهغح بك٩ل مباقغ بإهه ؾيالخاظت لظل٪، صون ؤن 

 ٗىص ؾبب ٖضم هجاحيض، وعبما ين نٗىصٍ مً ظضحض ٖاوص اليا خ٨ً هاجخ  يَظا الخضزل لم 

اؾت مٗا٦ؿت ين واجساطَا ؾحن لكغاء الحبل  جضزل اله ياباويالن حمت اليٌ ٢ياؾت جسٟيؾ

مت يالؿبا١ هدى زٌٟ ٢ يٗخبر َظا الخضزل زُىة فيض ي، خياباويال ي االإغ٦ؼ االإهغٝ اؾت يلؿ

  .1ن الضو٫ حخغب الٗملاث ب وزُىة ؤزغي لٓهىع مهُلر ،الٗملت

 هياع ظىيمل12.20 هاحٞ ي خجاع ض بلٜ العجؼ الي، خي صو٫ العجؼ الخجاع  جها مًجهى٠ ٖل  ؤ :اُؼاهٍبس  .2

ى ما  ،ايُاهيالأو٫ لبر  ي ٪ الخجاع يىعو الكغ يوحٗخبر مى٣ُت ال، 20152 ؾبخمبر يف ينياؾترل  يٗنيوَ

ىعو يت جٓهغ بكضة ٖل  جدغ٧اث اليىعو، َظٍ الخؿاؾيؤمام ال ينيه الؤؾترليمى٠٢ الجى تيخؿاؾ

، ٟتيجدغ٧اث ٖى 2010 ه٠ ؾىتخمى مىظض قهض ي، خيباؾم الؼوط االإل٩ واالإٗغوٝ ينيؤمام الؤؾترل

 ياس يوونل مؿخىي ٢ ،2010ىعو زلا٫ قهغ ظىان ي 1.22324ه يض ونل ؾٗغ نغٝ الجىيخ

 ٢ضع 2015ت يليقهغ ظى 
ْ
ى الظىعو، ي 1.42025بــ:  بط ض ٧ان يئت خيوالبُ ٖغٝ بخدغ٧اجه الهاصثت يوَ

 ؛20083ؿمبر يقهغ ص يىعو في 1.04987 ي ؿاو يه يظى 1

حٗخمضَا الخ٩ىمت  ياص التياؾت الخيجت ؾيرة هدحت ٦بيؿغا ؾاخت ماليحٗخبر ؾى  ظسا:َطى  .3

اث ت وابخٗاصَا ًٖيؿغ يالؿى  ٗت يمً َب ي ؿغ ي٢ىة الٟغه٪ الؿى  يت، وجإحيواالإكا٧ل الضول االإىاػٖ

ر ؤن حٚ. ايها صولحت االإخٗاعٝ ٖليصعظاث الاؾخ٣لال بإٖل  خمخ٘ي يالظ ي ؿغ يالؿى  ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ

ابان ٣ٞض زؿغ زلا٫ ٖام يؾى١ الهغٝ مشل ال يبخضزلاجه ف االإكهىع  ي ؿغ يالؿى  ي االإغ٦ؼ  االإهغٝ
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لٕا ٖل balance-calendar/trade-https://sa.investing.com/economic-284مخاح ٖل  الغابِ:  2 -03ش: يه بخاع يجم اَلا
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3 Federal Reserve Bank of St. Louis, accessible at the link: 

https://fred.stlouisfed.org/series/CCEUSP01GBM651N 

https://sa.investing.com/economic-calendar/trade-balance-284
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يمً مداولجه و٠٢ الاعجٟإ االإًُغص لؿٗغ نغٝ  ي٩يؤمغ  صولع اعيمل15 ٣غب مًيما  2010

 ؛1ي ؿغ يالٟغه٪ الؿى 

ت مً الضو٫ وحٗض  اث الىاقئتيجًم الا٢خهاص اث الىاػئت:ًالاكخصاد .4 صو٫ ظىىب قغ١ مجمىٖ

مشل ؾىٛاٞىعة  ،غيٖل  الخهض يس يبك٩ل عث حٗخمض صو٫  يوه ،مً ؤَمها (تيى يؾالىمىع الآ )ا يآؾ

ر م٣اعهت بالضو٫ حها ؾٗغ ٞاثضة ٦بحولض رح٦ب ي َظٍ الضو٫ طاث ٞاثٌ ججاع  .ل االإشا٫يىان ٖل  ؾبيوجا

ى ما  ي ال٨بري طاث العجؼ الخجاع  ب ف ها،حبل ؿهل جض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫يوَ  يٞهظٍ الضو٫ ل جغٚ

ى ما  ،هاحالخطخم ٞ يٛظيا لأهه يلضولع ٖاالإمت اياهسٟاى ٢ ها االإغ٦ؼ ضٞ٘ يوَ ٘ ؾٗغ  تيمهاعٞ بل  عٞ

ب ل يالت الضو٫  ا مًً  يالهىض ؤ. هاحرة الىمى ٞحدضر جباَا لىجي يوبالخال ،الٟاثضة  يـ ٣ِٞ فيل جغٚ

مىاٞؿت االإىخجاث  مىٗها مًيا، لأهه ً  يؤ ينيىان الهيبل ال ،مت الضولع ٞدؿبياهسٟاى ٢

ٖل  الجاهب الآزغ  .يالؿى١ الٗالم يت فيغ يجإزغ خههها الخهض يوبالخال ،ت االإىسًٟت الؿٗغيىياله

حٗض واخضة مً ؤَم الا٢خهاصاث الىاقئت ومً ؤ٦بر  يوالت ليالبراػ  يا فض  يت وجدضيمً ال٨غة الأعي

خغب " ؤن ْهىع مهُلر هيس ى ، ولي٩يمت الضولع الأمغ يجدغ٧اث هدى زٌٟ ٢ ين لأ حاالإٗاعي

 بإن ي٢ا٫ خغٞ يوالظ ،2010ؾبخمبر  يف يليت البراػ يغ االإاليداث وػ يت جهغ يظاء ٖل  زلٟ "ٗملاثال
 
ا

ة ٗخبر اث ميام بكغاء ٦ميً نغاخت ًٖ ال٣لت". وؤٖي"خغب ٖملاث ٖاالإ يف اهؼل٣ذت ياالإغ٦ؼ  هاعٝاالإ

ه االإ، ختى ؤن جضزل يليا٫ البراػ يداٞٔ ٖل  ؾٗغ نغٝ الغ ي ي٧  ي٩يمً الضولع الأمغ   ي غ٦ؼ مهغٞ

 . 2ىم الىاخضيال يف ي٩يصولع ؤمغ  اعيمل ٣1اعب يونل الإا 
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 يزلاصت الـصل الثاو

 
 
ا مً ؤَم ين لىا ؤن ؾٗغ الهغٝ حظا الٟهل جبَ يف ها مما جم ٖغياهُلا٢  يؤ يالأؾٗاع فٗخبر واخض 

ن  ي٦ما ؤهه  ،ي  الٗالم الخاعجلمٟخىح ٖ يا٢خهاص وَ
 

 بيٖض إزظ ؤق٩ال
 
وله ، تي٣يوالخ٣ تين الؤؾمحضة

اث٠ التوطل٪  ،ي  اليكاٍ الا٢خهاصلت ٖيمَراث بالٛت الأ حجإز بٗضة خإزغ يها؛ ٦ما ؤهه حاصي يمً زلا٫ الىْ

اؾاث مسخلٟت جخجل  ؤَم جل٪ يت بؿيغٍ الؿلُاث الى٣ضيوجض، تير ا٢خهاصحت مجها وٚيٖىامل ا٢خهاص

؛ ٦ما ؤن ٢اؾت الغ٢ايت وؾيمت الٗملت المخليٌ ٢ياؾت جسٟيؾ ياؾاث فيالؿ  يمخه جدضص فيبت ٖل  الهغٝ

اث٠ ؤَمها جدضي، و يضع  ؾى١ الهغٝ الأظىبيؾى١ زام  ض ؤؾٗاع نغٝ ي٣ىم َى الآزغ بٗضة وْ

وآظل، بالإياٞت بل   ين ٞىع حت؛ وجخٗضص ؤهىإ َظٍ الأؾىا١ بيت االإباصلث الخاعظيالٗملاث والؿماح بدؿى 

ت وزىام مسخل٠ ما ين وماؾؿاث عؾمحً ؤٞغاص ومًاعبه مين ٞحذ لمخخل٠ االإخضزليجد يؤهىإ ؤزغي، والت

 دخاظىهه مً الٗملاث.ي

ا مً هٓام الظَب الهغٝ ْل الىٓم الشابخت لؿٗغ يبالشباث فؤؾٗاع الهغٝ  ذل٣ض احؿم ، بضء 

ض ٧ان يخ ،خىن ووصػيبغ هٓام  يت آزغ هٓام لشباث ؤؾٗاع الهغٝ واالإخمشل فيبمسخل٠ مغاخله، بل  ٚا

اث الضو٫ زانت ميا مىاػ هضتهق يالترة حال٨بلالث الازخاعٍ بؿبب ياجه اث الأمغ حً مضٞىٖ  ،ي٩يزان االإضٞىٖ

ظا ما اهحلب ٖلر الٗغى والُحت جدذ جإزيب بدغ ل٣خا جهٖملاتر مً الضو٫ بل  جغ٥ حؤصي بال٨ش يالأمغ الظ ، وَ

. وبي هٓام َىا٥  يؤ ُت، ولإجبإين الىٓام الشابذ ٖضة ؤهٓمت وؾحىه وبيؿمى بالىٓام االإغن لؿٗغ الهغٝ

اع هٓام نغٝ ملاثم ل٢خهاصَا لٗل ؤَم جل٪ المخضصاث يضة حؿترقض بها الضو٫ لزخيمدضصاث ٖض

بي٩ليالهٟاث اله   خٗغى لها الا٢خهاص.ي يٗت الهضماث التيت وَ

ت لؿىت يت الٗاالإيالهضماث والأػماث، ولٗل الأػمت االإال يز بخىالحخمي يوالإا ٧ان الا٢خهاص الغؤؾمال

ت للخغوط مجها، يضير ج٣لحت ٚياث جدب٘ ؾبل ه٣ضيظٗل ٖضة ا٢خهاص يَا وؤٖىٟها، الأمغ الظؤقض 2008

راث، حت، ولٗل ؾٗغ الهغٝ ؤَم جل٪ االإخٛيت ال٩ليراث الا٢خهاصحولخل٪ الخضزلاث ؤزاع مسخلٟت ٖل  االإخٛ

ؾت اين الؿحاث االإٟؿغة لؿلى٥ ؾٗغ الهغٝ الٗلا٢ت االإم٨ىت بيىا مً زلا٫ مسخل٠ الىٓغ يض بيخ

، خيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض ت حٗاص٫ ؤؾٗاع يت، وهٓغ يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيض حٗخبر هٓغ يت وؾٗغ الهغٝ

ا ٖل  حن جسضمان مىيىٕ صعاؾدىا. ومً ؤظل جٟؿحخيالٟاثضة ؤَم هٓغ  ر ؤ٦ثر لخل٪ الٗلا٢ت واٖخماص 

ا م٘ يؾت وجماقض اٖخيذ َظٍ الضعايَظا المجا٫، خ ياث ؾالٟت الظ٦غ ٣ٞض ْهغث ٖضة هماطط فيالىٓغ 

ا مً الىمىطط الى٣ضيَضٞها بالىماطط الى٣ض
 
لؿٗغ الهغٝ  يت الىمىطط الى٣ضيبل  ٚا يالأؾاس  يت، اهُلا٢

 Guido يليت البراػ يغ االإاليوػ ً ٖل  ٚغاع ما نغح به ين والا٢خهاصيحاؾي. و٢ض ون٠ بٌٗ الؿيالخىاػو

Mantega ت وؾٗغ يضير الخ٣لحٛتها ٚين يت فيٗت الخىؾياؾت الى٣ضين الؿحالٗلا٢ت ب 2010ؾبخمبر  يف

ن ومى٣ُت حت والهي٨ياث االإخدضة الأمغ يت الىل يالهغٝ بإجها ٖباعة ًٖ خغب للٗملاث، ؤَغاٞها الأؾاؾ

اث هاقئت ؤزغي يؿغا واهجلترا، وا٢خهاصيابان وؾى يضة، ٖل  ٚغاع اليٖض يت ٞهيىعو، ؤما ؤَغاٞها الشاهى يال

 ل.يبراػ والهىض وال ايوجغ٦ تيى ي٧الىمىع الآؾ
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اث والىماطط ؾالٟت الظ٦غ، ؾى٣ىم مً زلا٫ يوظىص َظٍ الخغب وباؾخسضام الىٓغ  مضيولإزباث 

الؿياؾت ر حان ٖلا٢ت جإزي٤ ٖل  ٖضة خالث، جبيوبالخُب ياس يوباؾخسضام الىهج ال٣ الشالضالٟهل 

 . الى٣ضيت ٚحر الخ٣ليضيت في ؾٗغ الهغٝ
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 الظُاطت الىلدًت ػحر الخللُدًت في طعس الصسؾم ُت لأزس جؼبُاطُك الـصل الثالث: دزاطت



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 ملدمت الـصل الثالث

ت ؾى٣ىم يت الضعاؾت ومسخل٠ ؤؾئلتها الٟغٖيبق٩ال ًٖزلا٫ َظا الٟهل ومً ؤظل الؤظابت 

خماص ٖل  الضعاؾاث الؿاب٣ت التياؾي٤ زمؿت هماطط ٢يبخُب ا، و٦ظا الىمىطط  يت، بالٖ جم ٖغيها ؾاب٣ 

راث مً قإجها ؤن جمشل ؤصواث حكخمل ٖل  ٖضة مخٛي، وطل٪ ٧ىهه ٣Hooper & Mortonترح مً َغٝ االإ

 يجم اؾخسضامها ف يت والتيت: ٧ال٣اٖضة الى٣ضيراث الى٣ضحكمل االإخٛيض يت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

بت وؤخمض َى  ٧ل مًض مً الضعاؾاث الؿاب٣ت ٖل  ٚغاع صعاؾت يالٗض ، Jens Kloseاؾت ، وصع ليمحمد بىَ

بمام محمد  ٧ل مًاٖخمضتها بٌٗ الضعاؾاث الؿاب٣ت ٖل  ٚغاع صعاؾت  يبالإياٞت بل  مٗضلث الٟاثضة والت

 ياث التيض مً الىٓغ يٗخبر همىطط قامل للٗضي، ٦ما ؤهه Michel Dupuyؾٗض بمام، بالإياٞت بل  صعاؾت 

ر حجٟؿ يحؿخسضم مٗضلث الخطخم ف يت التيت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيجٟؿغ ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ ٦ىٓغ 

، و٢ض اٖخمض ٖل  Arnoldo López-Marmolejo & Daniel Ventosa-Santaulàriaها صعاؾتحؤؾٗاع الهغٝ

ت الأعنضة يت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة، وهٓغ ي، وهٓغ John Thornton & Caterina di Tommasoصعاؾت و٦ظا 

-Arnoldo López-Marmolejo & Daniel Ventosaصعاؾخه، و٦ظا صعاؾت  يف Jordi Galíاؾخسضمها  يوالت

Santaulària ي ض الخؿاب الجاع يهمىطط الضعاؾت عن يراث االإؿخسضمت فحن االإخٛحاؾخسضمذ مً ب يالت. 

ؾى٣ىم بالخُغ١ بل  الجاهب  مباخض، زلا٫ االإبدض الأو٫  ؤعبٗتم َظا الٟهل بل  يجم ج٣ؿ

اؽ جإزغ ؾٗغ يؾىداو٫ ٢ يزلا٫ االإبدض الشاوت، و ياؾيالضعاؾت ال٣ يللىماطط االإؿخسضمت ف ي الىٓغ 

ض يت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيم٣ابل ٖملت صولت ٧ل مجهما اجبٗا الؿ ينغٝ ٖملت اجداص ه٣ض

ر حت ٚياؾت الى٣ضيىعو بالؿيم٣ابل ال ينيه الؤؾترليـ جإزغ ؾٗغ نغٝ الجىي٣يغ همىطط يؾى٣ىم بخ٣ض

٣ٞض زهو لضعاؾت  لضاالإمل٨ت االإخدضة؛ ؤما االإبدض الشاىعو و ي٧ل مً مى٣ُت ال يت االإخبٗت فيضيالخ٣ل

ر حت ٚياؾت الى٣ضين َب٣خا الؿحت ٖل  ؾٗغ نغٝ ٖملت صولخيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤزغ الؿ

 هيغ ؾٗغ نغٝ الجىياؽ َظا الأزغ، زهو الأو٫ لخ٣ضين ل٣حغ همىطظيض جم ج٣ضيت، خيضيالخ٣ل

 ياباوين الحغ ؾٗغ نغٝ اليزهو لخ٣ض يالىمىطط الشاوىما ي، بي٩يالأمغ  الضولع م٣ابل ينيالاؾترل

تي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ظا الإٗغٞ ما مضي ، وَ  ً،يالبلض يف االإخبٗت تيضيالخ٣ل رحٚ تيالى٣ض اؾتيبالؿ جإزغَ

ر حت ٚياؾت الى٣ضياؽ جإزغ ؾٗغ نغٝ صو٫ لم حؿخسضم الؿيؾىداو٫ ٢ الغاب٘ومً زلا٫ االإبدض 

ن حاع مً ؤظل طل٪ همىطظيض جم ازخياؾت، خيوصولت اجبٗذ جل٪ الؿ يت م٣ابل اجداص ه٣ضيضيالخ٣ل

٣ٞض  يؤما الىمىطط الشاو ،يليالبراػ  ا٫يالغ  م٣ابل ي٩يؤمغ  غ ؾٗغ نغٝ الضولعيزهو الأو٫ لخ٣ض

 مً الا٢خهاص البراػ يىعو، خيت م٣ابل اليرة التر٦حغ ؾٗغ نغٝ الليزهو لخ٣ض
 

 يليض اٖخبرها ٦لا

ت ومى٣ُت ي٨ياث االإخدضة الأمغ يللهضماث الىاظمت ًٖ اؾخسضام الىل  تي٧ا٢خهاصاث مخل٣ يوالتر٧ 

  ت.يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيىعو للؿيال
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 :  ARDLوهماذج  VARلىماذج  ي الىظس  ػاز الؤ االإبدث الأوٌ

ت بةُٖاء ومًت خى٫ يالبضا يؾى٣ىم فت ياؾيالضعاؾت ال٣ ياالإؿخسضمت فطط اغ الىمي٢هض ج٣ض

ا الىماطط االإؿخسضمت ف يٗت الاهدضاع الظاحلىماطط ؤق ي الجاهب الىٓغ   يغ ٖضة هماطط فيج٣ض يباٖخباعَ

الٗام  ي الىٓغ  َاعخم الخُغ١ بل  الؤ يصعاؾدىا َظٍ، وطل٪ زلا٫ االإُلب الأو٫ مً َظا االإبدض؛ ٦ما ؾ

ت زلا٫ االإُلب الشاويللٟجىاث الؼمى يت باؾخسضام همىطط الاهدضاع الظاحياؾيللىمظظت ال٣   .يت االإىػٖ

: االإ   يؤػعت الاهدداز الراحلىماذج ت ٍاث الىظس ُالأدبؼلب الأوٌ

 مسخل٠ نحب الٗلا٢اث وصعاؾت تيالؼمى الؿلاؾل ليجدل يف شتيالخض تياؾيال٣ الىماطط نحب مً

ا VAR بىمىطط له غمؼي يوالظ ،يالظاح الاهدضاع ؤقٗت هماطط هجض يال٨ل الا٢خهاص راثحمخٛ : لـ ازخهاع 

(Vector Auto-Regression)،  
ْ
الؿاثضة ٢بله  تياالإٗاصلث الآه هماطط نحب االإؼط ٖل  الىمىطط َظا ٗملي بط

 رحاالإخٛ طل٪ بؿلى٥ الضعاؾت راثحمخٛ ٧ل يف رحالخٛ رحجٟؿ زلاله مً خميض يخ ت،يالؼمى الؿلاؾل وهماطط

ٗخبر للىمىطط، االإك٩لت الأزغي  تيالضازل راثحاالإخٛ يباق يوماض  ياالإاض  يف
َ
 ٘يظم بإن تياالإىهج َظٍ وح

 مً ٞةن لظل٪ ،(الىمىطط صازل مهاي٢ جخدض يؤ) تيصازل راثحمخٛ ًٖ ٖباعة يه الىمىطط َظا يف راثحاالإخٛ

تراث الضعاؾت راثحمخٛ ضيجدض َى الىمىطط َظا غيج٣ض اثيؤؾاؾ  .لها االإشل  الابُاء وٞ

: عمىم  ياث خىٌ هماذج ؤػعت الاهدداز الراحُالـسع الأوٌ

، يالاهدضاع الظاحم الٗامت االإخٗل٣ت بىماطط ؤقٗت يُغ١ لبٌٗ االإٟاَخم الخيمً زلا٫ َظا الٟغٕ ؾ

ا جبحت للىمىطط، وؤزياييخم الخُغ١ بل  ال٨خابت الغ يٟه ٦ما ؾيت الاقاعة بل  حٗغ يالبضا يخم فيض ؾيخ ان ير 

 ؤَم زهاثهه.

 يف هماذج ؤػعت الاهدداز الراحٍؤولا: حعس 

ذ يالت ت،يالآه االإٗاصلث ىماططل لي٦بض VAR يالظاح الاهدضاع هماطط ؤقٗت ْهغث  اهخ٣اصاث ٖغٞ

  رةح٦ش
 
  َغٝ مً زانت

 
 مًُغبت، تيا٢خهاص ئتيب ْل يف ،1980ؾىت Sims و 1969 ؾىت Grangerمً  ٦لا

 ٢ام و٢ض. تيضيالخ٣ل الىماطط اؾخسضام ًٖ الىاججت الخيبااث ل٠ًٗ االإىظهت يه الاهخ٣اصاث جل٪ ولٗل ؤَم

 زلا٫ مً 1980 الٗام يف VAR يالظاح الاهدضاع ؤقٗت همىطط تراحبا٢ Christopher Sims يالا٢خهاص

 الىماطط بىاء يف تيضيالخ٣ل ٣تيالُغ  ؤن غي ي Sims . ٧ان1(Macroeconomics and Reality)بـ:  االإٗىىن  م٣اله

  ت،ير حالخٟؿ الىٓغ وظهت حٗخمض تيالآه تياؾيال٣
ْ
 مشل المخخبـغة ـغيٚ اثيالٟغي مً رحال٨ش جخًمً بط

 و٦ظل٪ للىمـــىطط، م٣بـى٫  ويحصخ بل  الىنـــى٫  ؤظل مً االإٗاصلث بٌٗ مً راثحاالإخٛ بٌٗ اؾدبٗاص

ـــــاعظ راثحاالإخــــــــــــــٛ اعيبــــــازخ خٗل٤ي ــــــمايٞ الأمــــــــــــغ ـــــــــ ــــــــ  ٞخـغاث ـ٘يجىػ  ، وقـ٩ل(Exogenous Variables)ت يالخــــــــــ

 .يالؼمن الؤبُاء

                                                                 
1 Christopher A. Sims, Macroeconomics and Reality, Econometrica, Volume 48, N° 1, Jan 1980, pp. 1-48. 

https://fr.booksc.org/g/Christopher%20A.%20Sims
https://fr.booksc.org/g/Christopher%20A.%20Sims
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 ؤن جبي يالت راثحاالإخٛ مً ٖضص نحب تيآه ٖلا٢اث وظىص مٟاصَا ضةيظض ب٨ٟغة Sims ظاء و٢ض

ا ٣ت،يالُغ  بىٟـ ٧لها حٗامل  ٩ىن ي ل ؤن جبي هيعؤ خؿب وؤهه ٦ما راث.حاالإخٛ نحب زيحالخم ٢غاع مىخ٣ض 

ل ت،يوالخاعظ تيالضازل راثحاالإخٛ نحب زيحجم َىا٥  راثح٦مخٛ راثحاالإخٛ ٘يظم حٗامل ؤن جبيٞ هيوٖ

ت هٟـ لها المختز٫  ق٩لها يف مٗاصلت ٧ل ؤن طل٪ يٗني ت،يصازل  بىاء بل  ٣ىصهاي مما الاهدضاع، مجمىٖ

  1VAR. يالظاح الاهدضاع قٗإ هماطط

 يت لىماذج ؤػعت الاهدداز الراحُاطٍؼت الس ُا: الصُزاه

ا ؤو دبٗاصَااؾ صون  يؤ) ٣تيالُغ  بىٟـ راثحاالإخٛ ٘يظم مٗاملت VAR هماطط يف Sims ا٢ترح  اٖخباعَ

ايبصزالها ظم و٦ظا ،(تيزاعظ  ٧ل باٖخباع ي، ؤpت يالابُاء الؼمى ٞتراث هٟـ باؾخسضام االإٗاصلث يف ٗ 

: 2يٛخه ٧الخاليون VAR(p)غمؼ للىمىطط بالغمؼ يض يخ ر،حمخٛ ٨Kً ٖضصَا يت وليصازل راثحاالإخٛ

                                      

 ض:يبد

    [

    

    

 
    

];     

[
 
 
 
 
   
    

     
 

   
    

     
 

 
   
 

 
   
 

 
 

 
   
 

]
 
 
 
 

;   

[
 
 
 
  
 

  
 

 
  
 ]
 
 
 

;   [

   
   
 

   

]       

(         
       

             : ؤو         ( 

 : تيت الشلازت الخالي٨يبالكغوٍ ال٨لاؾ يٟيمؿخ٣غ بطا ٧ان  ٩VARىن همىطط ي

1-            
2-            
3-               [              ]        

ا مً مدضص حمؿخ٣غة بطا ٧ان ٦ش VARروعة حوبهٟت ٖامت ج٩ىن الؿ
 
ر الخضوص االإٗغٝ اهُلا٢

ت           )   االإهٟىٞ
       

 )  ت.يو الىخض الضاثغة زاعط جظوع ال ٧ل،   

 يزالثا: زصائص هماذج ؤػعت الاهدداز الراح

ا ضةيالج الخهاثو ببٌٗ VAR همىطط زحخمي  :3ظض 

                                                                 
1 Dimitrios Asteriou & Stephen G. Hall, Applied Econometrics, 4th Edition, Macmillan Education, London, 

U K, 2021, p 347. 
2 Régis Bourbonnais, Econométrie, 10ème édition, Dunod, Paris, France, 2018, pp 299-300. 
3Ibid, p 348. 
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 ت؛يت والخاعظيراث الضازلحن االإخٛحها بح٤ ٞيها الخٟغ حلؼم الإُب٣يت ول يللٛاُت يبؿ 

 ا، خيغ بؿيت الخ٣ضيٖمل ٣ت يغ ٧ل مٗاصلت بك٩ل مىٟهل باؾخسضام َغ يم٨ً ج٣ضيض ؤهه يُت ظض 

 غ؛يحٗخبر مً ؤؾهل الُغ١ للخ٣ض ي، والتOLSت يالهٛغي الٗاصاالإغبٗاث 

 ها مً هماطط حجم الخهى٫ ٖل يالخى٢ٗاث التVAR جم  يمٗٓم الخالث مً جل٪ الت يؤًٞل ف

ا.يحٗخبر ؤ٦ثر ح٣ٗ يت والتيها مً هماطط االإٗاصلث الآهحٖل الخهى٫   ض 

م مً الخهاثو الت م جسلى مً بٌٗ ؤوظه الاهخ٣اص، بل ؤجها ل VARامخاػث بها هماطط  يٖل  الغٚ

 :يها فحض جمشلذ ؤَم الاهخ٣اصاث االإىظهت بليخ

 ٚ مً  يض ؤييخم ج٣يغ، بمٗنى آزغ لم ياث الخ٣ضيٖمل يت فيت الا٢خهاصيبذ الىٓغ يالاهخ٣اص الأو٫ ٧ىجها

م٨ً الخٛلب ٖل  َظا الاهخ٣اص باؾخسضام ير ؤهه حؿبب الآزغ. ٚير حض ٧ل مخٛيمٗاملاث الىمىطط، خ

ت، ير مٗىى حج٩ىن ٚ يغ الىمىطط والخسلو مً االإٗاملاث التيم٨ً ج٣ضيض يت، خيزخباعاث الؤخهاثالا 

  بظغاءخم يت، يت الا٢خهاصيالىٓغ  ي دى يوطل٪ مً ؤظل الخهى٫ ٖل  همىطط ٢ض 
 
َظا الاؾخضل٫ ٖاصة

 ت. يؿمى بازخباعاث الؿببيباؾخسضام ما 

 ىا همىطط ياٞتريىا ؤن لضت. بطا يخٗل٤ ب٣ٟضان صعظاث الخغ ي يالاهخ٣اص الشاوVAR راث و٢غعها حاالإخٛ يزلاس

ا ل٩ل مخٛحجإز 12ن حجًم ٧ل مٗاصلت  يمٗلمت ف 36غ يؿخلؼم طل٪ ج٣ضي٧ل مٗاصلت، ٞؿ ير فحر 

، ٞةن ج٣ضحىت ٦بي٨ً حجم الٗيبالإياٞت بل  زابذ االإٗاصلت. بطا لم  ٍٝ ا بك٩ل ٧ا ر حغ َظا الٗضص ال٨بير 

 غ؛يالخ٣ض يسل٤ مكا٧ل في يت، وبالخاليضة مً الخغ يؿتهل٪ صعظاث ٖضيمً االإٗلماث ؾ

 ر االإىظه لىماطط حالاهخ٣اص الأزVAR ها، لىماطط حجم الخهى٫ ٖل ير االإٗاملاث التحَى نٗىبت جٟؿ

VAR ا بل  ؤ غ يضون للىمىطط بخ٣ضيت. للخٛلب ٖل  َظا الاهخ٣اص ٢ام االإا يت هٓغ يزلٟ يبؿبب اٞخ٣اعَ

ر حض جسخبر اؾخجابت االإخٛي، خ(Impulse Response Function) تيؿمى بضالت الاؾخجابت الٟىع يما 

 .1خض الخُإ يالهضماث ف الخاب٘ بل 

 يت لبىاء هماذج ؤػعت الاهدداز الراحُ: الازخبازاث اللبليالـسع الثاو

 يغ مؿخ٣غة، ؤيالخ٣ض يت االإؿخسضمت فيخُلب ؤن ج٩ىن الؿلاؾل الؼمىي VARمً ؤظل بىاء همىطط 

غ الىمىطط، يج٣ض يؾخُـٗخَمض ف يض ٞتراث الؤبُاء االإشل  التيجب جدضيظظع الىخضة؛ ٦ما ٖل   ي ؤجها ل جدخى 

 راث الضعاؾت مً ٖضمه.حن مخٛحوظىص ج٩امل مكتر٥ ب تيبم٩اهوصعاؾت 

 

 

 

                                                                 
 .251م  مسحع طبم ذهسه،ض، يول يالٗص  1
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 ت ُت الظلاطل الصمىٍؤولا: اطخلساز 

٦ىت، ت مؿخ٣غة ؤو ؾايت جٟترى ؤن ج٩ىن الؿلاؾل الؼمىياؾيت وال٣يمٗٓم الضعاؾاث الؤخهاثبن 

جت يز بٗضم الاؾخ٣غاع هدحت جخمير ا٢خهاصحت ؤو ٚيت ؾىاء ٧اهذ ا٢خهاصيت الؿلاؾل الؼمىيؤن ٚالب نحخ يف

 .ُت بهايالٓغوٝ المخ ٖضم اؾخ٣غاع

ر االإخىؾِ حخٛياتها م٘ الؼمً صون ؤن ير مؿخى حجخٛ يجل٪ الت يت االإؿخ٣غة هيبن الؿلؿلت الؼمى

اصة ول يها اججاٍ ل هدى الؼ حىظض ٞيؤن الؿلؿلت ل  يا، ؤيلت وؿبيت َى يزلا٫ ٞترة ػمى ها، وطل٪حٞ يالخؿاب

ىاتها يىاتها، وجباي٠ بطا ٧اهذ جى٢ٗها، جبايت مؿخ٣غة بمٗنى يٗيًٖ ؾلؿلت ػمى هدى الى٣هان، وه٣ى٫ 

 .1االإكتر٦ت زابخت ٖبر الؼمً

ت يَضة الٗاصب والُغ١ ؤبؿُها االإكايض مً الأؾاليَىا٥ الٗضت يىمت الؿلاؾل الؼ يلضعاؾت اؾخ٣غاع 

٧إؾلىب آزغ  يالظاحباٍ الاعجل صالت يجدل يإحيت مىيىٕ الضعاؾت، و يللؿلاؾل الؼمى ياويل البيللخمش

مجمىٖت مً الازخباعاث لٗل  الضعاؾاث حؿخٗمل ر ؤن مٗٓمحت، ٚيت الؿلاؾل الؼمىيلضعاؾت اؾخ٣غاع 

ا بــ:  غمؼ لهي، و (Augmented Dickey- Fuller) ٞىلغ االإىؾ٘ ي٩يازخباع ص ؤَمها وازخباع  ADFازخهاع 

ظا الأز P Pوازخهاعٍ  Phillips-Perron)رون )حبـ بيليٞ خماص ٖلير ؾحوَ  يخم اٖلا
ْ
ه زلا٫ صعاؾدىا َظٍ، بط

ً زلا٫ موطل٪  ،ؿخ٣غةمر حؿخ٣غة ؤو ٚمت يىما بطا ٧اهذ الؿلؿلت الؼ مان يجبن الازخباعا ذ لىا َظانيدي

 ؤم ل.  ينمواججاٍ ٖام ػ  (unit roots)ت يوخضو  ا بطا ٧ان َىا٥ ظظوع م ضيجدض

 ؤن يوظىص ظظع الىخضة، ؤ يحٗن يوه H0ت الٗضم يخان؛ الأول  ٞغييحٗخمض َظٍ الازخباعاث ٖل  ٞغي

ٌ ٞغيجمشل  يهو  H1 يلت ٞهيت البضير مؿخ٣غة، ؤما الٟغيحالؿلؿلت ٚ ؤن  يٗنيَظا  ،ت الٗضميخالت عٞ

ظا بٌٗ الخٟه ة،الؿلؿلت مؿخ٣غ   ما:ت ٖملهيل ًٖ آليوَ

ٞىلغ االإىؾ٘ ؤو  ي٩يٗخبر ازخباع صي: 2(Augmented Dickey- Fuller)ؿىلس االإىطع  يي ًازخباز د .1

ا اؾخسضام   ي ان االإُىع مً ؤَم ازخباعاث الجظع الىخضو يبٌٗ الأخ يه فيُل٤ ٖلي٦ما  ا، وؤ٦ثرَ

| |   )ت يغج٨ؼ ٖل  الٟغييو  ل  الخ٣ض (    OLSت ي٣ت االإغبٗاث الهٛغي الٗاصيغ بُغ يوٖ

 :3تيللىماطط الشلازت الخال

 وصون ٢اَ٘:  يالىمىطط الأو٫: صون اججاٍ ػمن          ∑             
 
    

 ٣ِٞ ٢اَ٘خًمً ي: يالىمىطط الشاو :          ∑               
 
    

                                                                 
، 2011، 1ٍ  الأعصن، ٘، ٖمان،يصاع الخامض لليكغ والخىػ  ،لاثُ: مداطساث وجؼبياس ُػسق الاكخصاد اللمحمد،  يخيق 1

 .200م 
لٕا ٖل :يض، يللمؼ  2  م٨ً اَلا

- David A. Dickey and Wayne A. Fuller, Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series 

with a Unit Root, Econometrica, Vol. 49, No. 4 (Jul., 1981), pp. 1057-1072. 
3 Régis Bourbonnais, Op-Cit, p 268. 
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  :يػمن ٍاججاو  ٢اَ٘خًمً يالىمىطط الشالض: 

           ∑                  
 

   
 

٤ p متي٢ ضيجدض م٨ًي ضيخ  .Schwarz اع يمٗ ؤو Akaike اعيمٗ وٞ

خالت  يت فيغاث ٢ى يج٣ض يُٗيبإهه ز ًٖ الازخباع الؿاب٤ حخمي :Phillips Perron 1ازخباز .2

ر حذ ٚيغج٨ؼ َظا الازخباع ٖل  جصخي، زابذ رحً ٚيمدؿلؿل وجبالها اعجباٍ  يالؿلاؾل الت

خباع نحزظ الأزُاء بٗؤظل ؤً م Dickey- Fuller اثيلإخهاث يمٗلم  ؤعب٘ مغاخل ٖبرم خي. و اٖلا

 :2ي٧الخال

 :لـ ت الشلازتيت لىماطط الازخباع الأؾاؾياالإغبٗاث الهٛغي الٗاصغ يج٣ض االإسخلت الأولى Dickey-

Fuller، ؛   يؾلؿلت البىاق شل، مبها اث االإغجبُتيوخؿاب الؤخهاث 

 ر حال٣ه االإضي يف الاهدغاٝ غيج٣ض ت:ُاالإسخلت الثاه ̂  
 

 
∑   

  
 ؛   

 :ا دؿبيل، و يالُى  االإضي يف ًيالخبا غيج٣ض االإسخلت الثالثت
 
للىماطط  يالبىاق ىاثيجبا مً اهُلا٢

   االإ٣ضعة
  

 

 
∑   

   ∑ (  
 

   
)

 

 
∑       

 
     

 
   

 
    

 االإ٣ضعة ٦ضالت لٗضص االإكاَضاث( Lجإزغ ) متي٢ وظىص مً بض ل ليالُى  االإضي يف ًيالخبا َظا غيولخ٣ض

nض:ي، خ 

 :ت يبخهاث خؿاب االإسخلت السابعتPP ًت:يالخال االإٗاصلت زلا٫ م 

   ̂ 

  √  
  ̂    

 ̂ ̂ 

 
       ̂ ̂ 

√ 
  ض ؤهه: ي؛ خ

 ̂ 

  
 ̂  تيالؤخهاثم٣اعهت  جبي.  

  

  .MacKinnonم الخغظت لجضو٫ يها بال٣حاالإخدهل ٖل

 (Lag Order Selection Criteria)ر االإثلى حد دزحت الخإزًا: جددُزاه

 تيم الخالياللاػمت لٓهىع جإزغ ال٣ ةاالإض يهLag) ) الؤبُاء اثو ٞتر ت ؤيالؼمى ةر ؤو الٟجى حالخإز اثٞتر 

ىا٥ ؤؾاؾ   ةللٓاَغ  م الؿاب٣تيبال٣  :3يضَا هيضامها لخدضسخم اؾخي ١ ا زلار َغ االإضعوؾت. وَ

 ت؛يت الا٢خهاصيهماطط الىٓغ  ٌبٗ باؾخسضام .1

                                                                 
لٕا ٖل :ي 1  م٨ً اَلا

- Peter C. B. Phillips and Pierre Perron, Testing for a Unit Root in Time Series Regression, 

Biometrika, Vol. 75, No. 2 (Jun., 1988), pp. 335-346. 
2 Régis Bourbonnais, Op-Cit, p 269. 
3 Sam Ouliaris & all, Quantitative Macroeconomic Modeling with Structural Vector Autoregressions 

An Eviews Implementation, 2018, https://www.eviews.com/StructVAR/structvar.html, p p 27-28.  

https://www.eviews.com/StructVAR/structvar.html
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ىض  p=4ت هسخاع ياهاث الٟهليالخٗامل م٘ الب يض ؤهه فيالؤبهام، خ ة٢اٖض باؾخسضام .2 وٖ

 ؛p=6هسخاع ت يالكهغ  اهاثيضام البسؾخا

 .يت مجمىٕ مغبٗاث البىاقيحٗمل ٖل  جضه يالت تير الؤخهاثيحضام االإٗاسباؾخ .3

ا، خير قيحت ؤ٦ثر االإٗاير الاخهاثيحاؾخسضام االإٗا ٗضيو   ا واؾخسضم   ٖ مً ؤظل ججىب ض ؤهه يى

  يخٗل٤ بُى٫ مضة الخباَا الؼمنيما يٞ يالخ٨م الصخص 
ُ
 م٨ًي تياخهاثر يحضة مٗارخذ ٖا٢ت

َظٍ  ير، فيحهظٍ االإٗالٖل  هخاثج مسخلٟت م٨ً ؤن هدهل ي ي٤ الٗمليالخُب، ومً زلا٫ الاؾخٗاهت بها

ت، ولٗل يالاخهاث ريحمً االإٗاٖضص ؤ٦بر  يه فيخهلىا ٖل يالظ يالؼمن اع الخباَايالخالت ه٣ىم بازخ

 ر:يحؤَم جل٪ االإٗا

 ٗاع يمAkaike info criterion له بـ  غمؼيAIC : 

  ٗاع يمSchwarz criterion غمؼ له بـ يSC : 

 ٗاع يمHannan-Quinn له بـ  غمؼيHQ : 

 زالثا: ازخباز الخيامل االإؼترن

 
ُ
 ،1983ؾىت  Grangerً َغٝ م (Co-integration) ل االإكتر٥مل الخ٩ايجدلؤو٫ مغة مٟهىم م ضِ ٢

ت يؤَممً له  ضة الإايبمشابت زىعة ظضىن يخهاصو٢ض اٖخبرٍ الا٢، 19871 ؾىت Engel & Granger ً َغٝمو 

٣ىم بضعاؾت الٗلا٢ت يه ؤهه يٗاب ٖلي، ل٨ً ما تيىمل الؿلاؾل الؼ يوجدل ،ياس يالا٢خهاص ال٣ مجا٫ يرة فح٦ب

َظٍ  يا فراث، واٖخبر َظا عجؼ  حا ؤمام الضعاؾاث مخٗضصة االإخٖٛاث٣   ق٩لن ٣ِٞ مما حخين ػمىحؾلؿلخن حب

ا 1988 ؾىت Stck-Watsonو Johansen مً ٧ل ٞا٢ترح ت؛ياالإىهج ايظض ؤؾلىب   م٣ضعاث ٖل  ٗخمضي ض 

٢ام  زم ،Johansen–Julius 2 صعاؾاث يف تياالإىهج َظٍ غيجُى  جم 1990 ؾىت يوف الٗٓمى، تياالإ٣ٗىل

Johansen ت يبةم٩اهت يض حؿمذ َظٍ الخ٣ىي، خ19913 ؾىت ضةيالجض تيالخ٣ى َظٍ ًٖ ؤوضر ٨ٞغة بةُٖاء

ت مً االإخٛحالخ٩امل االإكتر٥ بازخباع  بظغاء : الكغٍحن مجمىٖ  خمشلي للخ٩امل ي الًغوع  راث ول٨ً بكغوٍ

بالإياٞت  ،)الغجبت( ٖل  ؤن ل جٟىث الضعظت الأول  الضعظت هٟـ مً مخ٩املت ج٩ىن  ؤن ييبغي الؿلاؾل ؤن يف

و٢ض  1997-1995زلا٫ ؾىىاث  Pesaran and Shinبل  الخ٣ىيت الؿاب٣ت َىا٥ ج٣ىيت اؾخسضمذ مً ٢بل 

ت بمىهج ازخباع الخضوص، ل يؿخلؼم َظا الازخباع ؤن  2001في ؾىت  ٢Pesaran & alام بخُىيغٍ  واالإٗغوٞ

                                                                 
1 Robert F. Engle and C. W. J. Granger, Co-Integration and Error Correction: Representation, 

Estimation, and Testing, Econometrica, Vol. 55, No. 2, Mar 1987, p p. 251-276. 
2 Søren Johansen & Katarina Juselius, Maximum Likelihood Estimation and Inference on 

Cointegration -with Applications to the Demand for Money, Oxford Bulletin of Economics and 

Statistics, Vol. 52; Iss. 2, 1990, p p 169-210. 
3 Søren Johansen, Estimation and Hypothesis Testing of Cointegration Vectors in Gaussian Vector 

Autoregressive Models, Econometrica, Vol. 59, No. 6 (Nov., 1991), p p 1551-1580. 

https://www.jstor.org/stable/i332753
https://fr.booksc.org/g/S%C3%B8ren%20Johansen
https://fr.booksc.org/g/S%C3%B8ren%20Johansen
https://fr.booksc.org/g/Katarina%20Juselius
https://fr.booksc.org/journal/18974
https://fr.booksc.org/journal/18974
https://fr.booksc.org/journal/18974/52/2
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بكغٍ ؤن ل ج٩ىن مخ٩املت  I(1ؤو مً الغجبت الأول  ) I(0ج٩ىن الؿلاؾل الؼمىيت مخ٩املت مً الغجبت هٟؿها )

؛ ؾيخم I(1حر الخاب٘ مؿخ٣غ في الٟغ١ الأو٫ )٣ِٞ، ٚحر ؤهه يجب ؤن ي٩ىن االإخٛ I(2مً الغجبت الشاهيت )

 هٟـ مً نحمخ٩املخ رحٚ ٧اهخا ، بطالا٫ االإُلب الشاوي مً َظا االإبدضالخُغ١ بل  جٟانيل َظٍ االإىهجيت ز

ض ٖضص ٖلا٢اث الخ٩امل االإكتر٥ يخم جدضياالإكتر٥. و  الخ٩امل تيزان جد٣٣ان ؤجهما ل يٗني الضعظت، ٞهظا

ظا بٌٗ الخٟه1ؤو ال٩امىت الٗٓمى تيالظاج متيال٣ زغ وازخباعالأ ً َما: ازخباعيبازخباع   :2ل ٖجهماي. وَ

 ت:يالأج ٛتياله الازخباع َظا إزظي :(      -Trace test)الأزس  ازخباز .1

          ∑         
 
      

 ض: يخ

ت i ع٢م تيالظاج متيال٣    ت عجبتr و راثحخٛاالإ ٖضص K ىت؛يالٗ حجمT ؛M للمهٟىٞ  .االإهٟىٞ

ا تيالؤخهاث َظٍ جدب٘   χ²٘يجىػ  رح٦ب خض بل  كبهي اياخخمال ٢اهىه 
 

 مدا٧اة تيبٗمل بالؾخٗاهت مجضول

 :يلي٦ما  Johansenازخباع  ٩ىن ي ٢Johansen and Juselius (1990)ام بها 

 ت عجبت ًىا  بطا H1: r > 0 تيالٟغي يض H0: r = 0 ي(، ؤr = 0) الهٟغ ي حؿاو  π االإهٟىٞ عٞ

ا ؤ٦بر تيالؤخهاث ٧اهذ )بطا ياالإىال الازخباع بل  همغ H0 تيالٟغي  لـ الخغظت متيال٣ مً جمام 

Johansen and Juselius ٞةهىا  ٌ   .H0هغٞ

 ت عجبت ًىا  بطا H1: r > 0 تيالٟغي يض H0: r = 1 ي(، ؤr = 1) الىاخض ي حؿاو  π االإهٟىٞ عٞ

ا ؤ٦بر تيالؤخهاث ٧اهذ )بطا ياالإىال الازخباع بل  همغ H0 تيالٟغي  لـ الخغظت متيال٣ مً جمام 

Johansen and Juselius ٞةهىا  ٌ  .H0هغٞ

ًىا  و٢مىا  H1: r = kيض  H0: r = k – 1ت يت وازخبرها بٗضَا الٟغييالجها يفH0 بطا عٞ

ٌ ت هH0بغٞ ىظض ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ باٖخباع ؤن يَظٍ الخالت ل  يوف r = k ي، ٞةن عجبت االإهٟىٞ

 .I(0) يراث هحاالإخٛ

 الازخباع َظا إزظي :(    -Maximum Eigen Values test) العظمى اليامىت متُالل ازخباز .2

                         :تيالخال ٛتياله

 .الىٓام يراث فحٖضص االإخٛ n: ٖضص مخجهاث الخ٩امل االإكتر٥؛r: مت الٗٓمى ال٩امىت؛يال٣  ض: يخ

 :الازخباع ٛتين

                                                                 
 .304-299م م  مسحع طبم ذهسه،محمد،  يخيق 1
ؤَغوخت م٣ضمت  ،«2217-1992»الجصائس زلاٌ الـترة  يف يؤزس الؤهـاق العام على الخىاشن الاكخصادل، يؤخمض الٗ 2

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لي٣يل قهاصة ص٦خىعاٍ ٫ م ص جسهو ا٢خهاص جُبييمً مخُلباث ه ر، يحت وٖ

 .118-117، م م 2020-2019وع٢لت، الجؼاثغ،  ظامٗت
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 ت ٍت الصـس ُالـسط maxc <  maxt :H0 ٖضص االإخجهاث الخ٩امل االإكتر٥ َى .r 

 لتًالبدت ُالـسط  maxc >  maxt :H1 ٖضص االإخجهاث الخ٩امل االإكتر٥ َى .r+1 

 يص هماذج ؤػعت الاهدداز الراحُالـسع الثالث: حشخ

خماص ٖل  الىمىطط االإ٣ضع ف ت يلخإ٦ض مً نلاخجب ايلٓاَغة االإضعوؾت، ر احجٟؿ يختى هخم٨ً مً اٖلا

ظا ب ،تياؾيت ال٣يالىمىطط مً الىاخ ت مضي اوسجام الىمىطط وَ . تياؾياالإكا٧ل ال٣ وزلىٍ مً االإ٣ضعمٗغٞ

ا قحت ٚياؾيض مً الازخباعاث ال٣يَىا٥ الٗض ا َى ازخباعير ؤن ؤ٦ثرَ  ٖ ه يلي ٩٦ل، ه الىمىططياؾخ٣غاع  ى

ل  الخإ٦ض مً ٖضم وظىص مك٩لت بياٞت جها، بيخم ازخباع مضي زباث جبايض ي، خيٖضة ازخباعاث ٖل  البىاق

ل جخىػٕ جىػ يللبىاق يالاعجباٍ الظاح ا َبي، وَ  ا ؤم ل.يٗيٗ 

 ت الىمىذجٍؤولا: ازخباز اطخلساز 

الجظوع االإ٣لىبت  ٖل  ازخباع ت الضعاؾاثيمً ؤظل صعاؾت اؾخ٣غاع الىمىطط االإ٣ضع ٩٦ل حٗخمض ٚالب

(Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial،) غ مٗاملاث يٗخمض َظ الازخباع ٖل  ج٣ضيض يخ

الجضوع ج٣٘  ٧ل للىمىطط بطا ٧اهذ ي٨لياله خد٤٣ الاؾخ٣غاعياالإؿخسضم، و VAR) ) ت لىمىططيم الظاجيال٣

 .تيصازل الضاثغة الأخاص

 (Hétéroscédasticité)ً ًا: ازخباز عدم زباث الخباُزاه

 الاهدكاع تيمدؿاو  الخُإ خضوص ؤن يٗني ،يمدؿاو للبىاق ًيجبا وظىص ً َىيالخبااالإ٣هىص بصباث 

(Homoscédasticity) .يف ًيالخبا زباث ٖضم دضري ٖام ً ٞهى ٨ٖـ طل٪، وبك٩ليؤما ٖضم زباث الخبا 

 الخالت َظٍ يوف. تيالؼمى الؿلاؾل هماطط يف مم٨ً رحٚ ؤهه يٗني ل٨ً َظا ل ت؛ياالإ٣ُٗ اهاثيالب بَاع

راث االإٟؿغة، و٢ض جيخج َظٍ حمت االإخٛيالخُإ ٖل  ٢ خضوص ًيجبا ٗخمضيو  ً،يالخبا زباث تيٞغي جىته٪

 يمً حُٗ يض ؤجها هياهاث خيٗت البي٠ الىمىطط، ٦ما ٢ض ج٩ىن عاظٗت بل  َبيجىن ياالإك٩لت مً زُإ ف

 غ مً قإهه اب٣اءيالخ٣ض ي؛ وإن وظىص َظٍ االإك٩لت فيخض الخُإ الٗكىاج يىاث فيٞغنت لخ٩ىن َىا٥ جبا

ول٨ً  والاحؿا١، زحالخد بٗضم ت مخهٟتيالٗاص الهٛغي  االإغبٗاث ٣تيباؾخسضام َغ  االإ٣ضعة االإٗالم

 االإ٣ضعة ىاثيالخبا الخيبا مً الُغ١ الأزغي؛ ٦ما جهبذ يت فيمهضا٢ ؤ٢ل ال٨ٟاءة، وج٩ىن  نٟت ج٣ٟض

 و٦ظل٪ح٦ب
 
ىا٥  رحوٚ زةحاالإ٣ضعة مخد باالإٗالم الخانت (Covariance) االإكتر٦ت ىاثيالخبا رة مدؿ٣ت. وَ

 ازخباع ،(Harvey)ً لٗل ؤَمها ازخباعيت لل٨ك٠ ًٖ ٖضم زباث الخباياؾيٖضة َغ١ وازخباعاث ٢

(White)ازخباع ،(Breusch –Pagan-Godfrey)، للأزُاء يالكغَ ًيالخبا زباث ازخباع (ARCH-LM)1. 

 

                                                                 
1  ، لٕا ٖل :يللاَلٕا ؤ٦ثر ٖل  االإىيىٕ  م٨ً اَلا

 .272-237، م م 2018، بضون بلض اليكغ، ي، صاع ال٨خاب الش٣افياس ُمبادئ الاكخصاد الل، يزالض محمد الؿىاع
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  (Autocorrelation) ين البىاقحب يزالثا: ازخباز الازجباغ الراح

جدضر زلا٫  يالت (ي)البىاق يالٗكىاجالخُإ م خض ين ٢حب ٍوظىص اعجبا َى يالظاح ٍالعجبااالإ٣هىص ب

ا يغوع ح٩ىن مخٛي٢ض  يراث االإٟؿغة، والظحوله ٖضة ؤؾباب ؤَمها اَما٫ ؤخض االإخٛ ،  ىت يت مٗيٞترة ػمى ا ير 

جب يوا٢٘ الأمغ  يراث وفحن االإخٛحت بيت ز٠ُ الخاَئ للىمىطط مشل اٖخماص ٖلا٢يالىمىطط، الخىن يف

اع  خالت وظىص َظٍ  يوفاؽ؛ يال٣ ييكإ مً الأزُاء االإغج٨بت فيت، ٦ما ٢ض يت ؤو ؤؾيخمياٖخماص ٖلا٢ت لىٚ

ت ير مؿاو حٚ (غي)ؤو مٗامل الخٛا يت للخض الٗكىاجيم االإخخالين ال٣حب ٍالاعجبا مت مٗامليج٩ىن ٢االإك٩لت 

ظا ما              للهٟغ   ٗخبر ازلاي ، وَ
 

٣ت االإغبٗاث يها َغ حج٣ىم ٖل يبإخض الاٞتراياث الت ل

 .1تيالهٛغي الٗاص

َىا٥ ت، ولإزباث طل٪ يشبذ ؤن ٞترة الخباَا المخخاعة ٞترة مشالي يللبىاق ياب مك٩لت الاعجباٍ الظاحيٚ

 ي٨ك٠ الاعجباٍ الظاحي يوالظ (Durbin-Watson test)واحؿىن  نحصعب ت مجها ازخباعياؾيٖضة ازخباعاث ٢

ن حب يلظغاهج للاعجباٍ الدؿلؿل ا٠ٖٖل  ازخباع مًمً الضعظت الأول ، زلا٫ صعاؾدىا َظٍ ؾىٝ وٗخمض 

ت يت الهٟغ يالٟغي خم ازخباع صختيض يخ، Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test)) يالبىاق

ن حب يطاحاعجباٍ  جىو ٖل  وظىص يلت التيت البضيلٟغي، يض اين البىاقحب يطاحال٣اثلت بٗضم وظىص اعجباٍ 

 .%5 ؤ٦بر مً المخؿىبت LM-stat) ) تيت بطا ٧اهذ الؤخهاثيت الهٟغ يخم ٢بى٫ الٟغييض يالأزُاء، خ

 (Normality Test) يللبىاق يعُع الؼبَزابعا: ازخباز الخىش 

 ما  يلبىاقل يعي٘ الُبيبسهىم الخد٤٣ مً الخىػ 
 
وؿبت  Jarque-Bera).)خباع از خم اؾخسضاميٖاصة

 يؿخسضم فيو ، 1987ؾىت  Beraو Jarque ٧ل مًمً َغٝ م َظا الازخباع يضض جم ج٣يه، خيبل  م٣ضم

ٌ ؤوي َظٍ الخالت يف .يعي٘ الُبيقغٍ الخىػ  للخد٤٣ مً يازخباع االإكاَضاث والبىاق ٢بى٫  م٨ً عٞ

ت جىػ  يت الٗضم ال٣اثلت بإن بىاقيٞغي  يٗيا َبٗ  يمٗاصلت الاهدضاع مىػٖ
 
ت َظا يمً بخهاث اا اهُلا٢

2ٌالازخباع ٘ يجغب ي٘ ٧ايت لخىػ يمت الجضوليؤ٦بر مً ال٣ J-Bت يمت بخهاثيالٟغى الٗضم بطا ٧اهذ ٢ ، هغٞ

 2 يليخم اخدؿابه ٦ما ي، و وال٨ٗـ: 

   
 

 
[   

      

 
] 

                                                                 
 .84، م 2015 ٚؼة، ٞلؿُحن، آٞا١،، م٨خبت Eviewsملدمت في جدلُل هماذج الاهدداز باطخسدام ؾمحر زالض نافي،  1
ر، يحت والدؿيت والٗلىم الخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لياس ُالاكخصاد الل يطلظلت مداطساث فىف، يمحمد اصع  يصخماو 2

 .83، م 2013-2012بلٗباؽ، الجؼاثغ،  يضيظامٗت ؾ
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 مً مٗامل اؾخسضام ٖل  خؿابه يف ٗخمضي َى الآزغ
 

ا يو  (Skewness)الالخىاء  ٦لا غمؼ له ازخهاع 

ذ  ، ومٗاملSبالخغٝ  دؿب َظان االإٗاملان مً زلا٫ يض يخ ،Kوعمؼٍ المخخهغ  (Kurtosis)الخٟغَ

 :1تيالٗلا٢اث الخال

  
 

 
∑ [

    ̅

 ̂
]
  

   
 

  
 

 
∑ [

    ̅

 ̂
]
  

   
 

 :2ضي، خيعي٘ الُبين للخ٨م ٖل  الخىػ حن الؿاب٣حٗاملاالإ يمتيم٨ً الاؾخضل٫ مباقغة ب٣يو 

 الالخىاء: باليؿبت الإٗامل

 بطا ٧ان: S > 0 ن(؛حميظهت ال ي )ملخى  نحمي٘ ظهت اليىدكغ الخىػ ي 

 بطا ٧ان: S<0  ؛ؿاعيبل  ال ي ملخى ٘ يٞةن الخىػ  

 بطا ٧ان :S = 0  ذي٘ مخمازل ل٨ً االإ٣ابل صخيؤن الخىػ  م٨ىىا اؾخيخاطيل. 

ذ:باليؿبت الإ  ٗامل الخٟغَ

 ٧ان بطا K > 3 مضبب؛ ٘يالخىػ  ٩ىن ي 

 ٧ان بطا K <3 ؛مٟلُذ ٘يالخىػ  ٩ىن ي 

 ٧ان بطا K =3 ل َى مضبب ول َى مٟلُذ. ٘يالخىػ  ٩ىن ي 

  يلىماذج ؤػعت الاهدداز الراح يىلُل الهُالـسع السابع: الخدل

 تيلهضماث الٗكىاثت، مً زلا٫ مدا٧اة اياؾت الا٢خهاصيراث الؿحل جإزيجدل VAR هماطط ذيجد

َظا  بظغاءخم يً الخُإ. وم٘ طل٪، يل جبايوجدل تيت ؤو الٟىع يٗغٝ بضوا٫ الاؾخجابت الضٞٗيباؾخسضام ما 

ن حت بيخم ٧ل طل٪ بٗض صعاؾت الٗلا٢ت الؿببيو  ،تيئت الا٢خهاصيل مً زلا٫ اٞتراى زباث البيالخدل

 ر الخاب٘ مىيىٕ الضعاؾت.حواالإخٛ راث االإٟؿغةحمسخل٠ االإخٛ

 راث الدزاطتحن مخؼحت بُولا: دزاطت العلاكت الظببؤ

 ىٞغي تيالا٢خهاص راثحاالإخٛ نحب تيالؿبب الٗلا٢اث ٖل  الًىء ِيحؿل ٞةن ،ي الىٓغ  االإؿخىي  ٖل 

ا ت" ٞةن ت،يالٗمل تيالىاخ مً. تيالا٢خهاص للٓىاَغ ؤًٞل ٞهم بل  ياصي لل٨ٟغ صٖم  " تيالؿبب االإٗغٞ

                                                                 
 Drىب باؾم يىجي، ٢ىاة ٖل  اليعُع الؼبَلازخباز الخىش  Jarque-Bera test راحب-|| ازخباز حازن 27الدزض #محمد جغ٢ى،  1

Mohamed TERGOU :ِالضعؽ مخاح ٖل  الغاب ،https://youtu.be/tBkWLIedrFs 2022-03-07ش االإكاَضة: ي، جاع. 
2 Renée Veysseyre, Aide-mémoire Statistique et Probabilités pour l'ingénieur, DUNOD, 3e édition, 

Paris, 2014, p23. 

https://youtu.be/tBkWLIedrFs
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ت ٞةن الىا٢٘، يف. تيالا٢خهاص تاؾيللؿ دتيالصخ اٚتيلله تييغوع   تيؤَم ٣لي ل تيالؿبب مٗنى مٗغٞ

وازخباع  Grangerت لــ: يت ازخباع الؿببيوؤقهغ ازخباعاث الؿبب .تيالا٢خهاص راثحاالإخٛ نحب الهلت ببغاػ ًٖ

 .Simsت لــ: يالؿبب

ت يوالخاعظ تيالؿبب يمهُلخ بىي٘ 1969 ؾىت Granger ٢ام: Granger1 ت عىدُالظبب .1

(Causality and Exogeneityبد )ظا     لــ صاٞ٘ مؿبب     رةحاالإخٛ ج٩ىن  ضي  نحجدؿ جم بطا وَ

 .ليالخدل يف     بل  االإٗلىمت باليؿبت بياٞت الخيبا ٖىض تيبم٩اه
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ت حٗخبر ت  باليؿبت تيزاعظ                       راثحاالإخٛ مجمىٖ لمجمىٖ

ت بياٞت ٧اهذ بطا                       راثحاالإخٛ  مً رح٦ب بك٩ل ل جدؿً    المجمىٖ

ظا،     مي٢ راثحمخٛ ضيجدض  VAR لىمىطط     راثحاالإخٛ مٗاملاث ٖل  ضييج٣ ازخباع بظغاء م٨ىىا مًي وَ

 AIC ريحمٗا بىاؾُت p رحٞتراث الخإز ضيجدض خمي. RVARبــ:  هيبل ض، االإكاعياالإ٣ VAR بىمىطط ظيئيخ ؿمىيو 

ل ،SC ؤو  :تياث الخاليخم ازخباع الٟغييه يوٖ

 

 

،ي٢ل مسخلٟت ازخباع مىانٟاث1980ؾىت  Sims ٢ضم: Sims2ت عىد ُالظبب .2
 
ن حبٗ الأزظ م٘ لا

خباع      ؾبب يه     ٞةن ،    لـ تيالخال ميال٣ ٟؿغج     لـ تياالإؿخ٣بل ميال٣ ٧اهذ بطا ؤهه اٖلا

  :يم٨ً جغظمت ما ؾب٤ ٖل  الىدى الخاليو 

      
  ∑    

       ∑    
       

 

   

 

   
∑   

          
 

   
 

      
  ∑    

       ∑    
       

 

   

 

   
∑   

          
 

   
 

 

 

                                                                 
1 Régis Bourbonnais, Op-Cit, p p 316-317. 
2 ibid, p p 317-318. 
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 ت(ٍت )الـىز ُل دواٌ الاطخجابت الدؿعُا: جدلُزاه

 لها جخٗغى يالت االإٟاظئت الهضماث لمخخل٠ يالؼمن االإؿاع جدب٘ الضالت َظٍ زلا٫ مً م٨ًي

 يؤ يف مٟاظئت نضمت يلأ  راثحَظٍ االإخٛ مً رحمخٛ ٧ل اؾخجابت تيٟي٦ وح٨ٗـ ،الىمىطط يف راثحاالإخٛ

 بل  الىٓغ م٨ًي ضي، خVARهمىطط  ًٖ الىاججت االإغوهت رحجٟؿ هٗبي الؼمً، ٖبر الىمىطط يف رحمخٛ

 الاؾخجابت صوع صالت َىا ٓهغيو  ر،حال٣ه االإضي وهخجاَل ليالُى  الأظل يف راثحاالإخٛ اؾخجابت بإجها االإغوهت

 ٞترة يجىاػن ف خالت يف راثحاالإخٛ و٧اهذ ومخ٩املت، مؿخ٣غة راثحاالإخٛ ٧اهذ راث. بطاحن االإخٛحب الخٟاٖل لخدب٘

 لٟترة الخىاػن  تيويٗ ٖل  رحالخإز يف حؿخٗمل االإؿخسضمت راثحاالإخٛ مً يلأ  متي٢ تيؤ ىت، ٞةنيمٗ تيػمى

 جىاظه الى٢ذ، هٟـ يف ؤزغي  نضمت يؤ خضور ٖضم ُتيقغ  الخىاػن  بل  راثحاالإخٛ حٗىص زم .ىتيت مٗيػمى

ا نضمت خضور ٞٗىض الىمىطط، يف الضازلت راثحاالإخٛ بيجغج مك٩لت تيالاؾخجابت الٟىع  صالت  م٣ضاعَ

ت رحٚ متي٢ يه تيا٢خهاص اؾتيلؿ جتيهد ر ماحمخٛ يف واخض ي اع يمٗ اهدغاٝ  بل  طل٪ ٗىصيو  مدضصة ؤو مٗغٞ

  يإحي يالظ رحاالإخٛ
 

 .VAR1 همىطط يف ؤول

 ًًل مىىهاث الخباُالثا: ازخباز جدلز

احجإز يف المخخلٟت راثحاالإخٛ تيؤَم مضي ازخباع َى ًيم٩ىهاث الخبا ليجدل بن الهضٝ مً  ٖل  رَ

 رححٛ يف ٖجها مؿاو٫ رحمخٛ ٧ل ٗخبري يالت اليؿبت ضيجدض مً زلا٫ وطل٪ ت،يالا٢خهاص الٓىاَغ ؾلى٥

 يف ًيالخبا م٣ضاع ٖل  للخٗغٝ الىمىطط راثحمخٛ مً رحمخٛ ل٩ل ًيالخبا م٩ىهاث ليجدل خميو  الٓاَغة،

 يف الخيبا زُإ بل  ٗؼي ي يالظ واالإ٣ضاع هٟؿه رحاالإخٛ يف الخيبا زُإ بل  ي ٗؼ ي يالظ رحمخٛ ل٩ل الخيبا

 تيالأَم يُٗي ؤهه يف ًيالخبا م٩ىهاث ليجدل تيؤَم ، وجبرػVARهمىطط  يف الأزغي  االإٟؿغة راثحاالإخٛ

 يف الأزغي  راثحاالإخٛ ٘يظم ٖل  الىمىطط راثحمخٛ ر مًحمخٛ ٧ل يف Shocks ٟاجئم رححٛ يؤ لأزغ تياليؿب

 اؾخ٣هاء ؤظل مً الىمىطط راثحمخٛ بيجغج بٖاصة رة ٖل ح٦ب بضعظت ليالخدل َظا ٗخمضيالىمىطط، و 

 .2الىخاثج تيمهضا٢ ٖل  طل٪ راث ص٫ّ حاالإخٛ بيبٖاصة جغج بٗض مخ٣اعبت الىخاثج ٧اهذ ٩ٞلما الىخاثج، تيخؿاؾ

للـجىاث  يت باطخسدام همىذج الاهدداز الراحُاطُالل تالعام للىمرح ي الىظس  ػاز : الؤ ياالإؼلب الثاو

 ت االإىشعت ُالصمى

 Autoregressive Distributed Lag (ARDL)ت االإىػٖ تيالؼمىٟجىاث لل يالاهدضاع الظاححٗخبر هماطط 

ض مً الضعاؾاث، وطل٪ الإا يالٗض يب٨ثرة ف ، واالإؿخسضمتياس يمجا٫ الا٢خهاص ال٣ ين ؤخضر الىماطط فحمً ب

والخُغ١ بل  ؤَم  ARDLطط اهم٠ يحٗغ ل  ب ُلبَظا االإ زلا٫خم الخُغ١ يؾجخمخ٘ به مً زهاثو. 

غى حمم ر ؾى٣ىم حالأز ي، وفARDLباؾخسضام هماطط  تياؾيت للىمظظت ال٣يؤَم االإخُلباث الىٓغ زاتها، وٖ

و الىمىطط االإؿخسضم، وزلىٍ مً يحصخ يف الباخض هاحٖلٗخمض ي يج ٖل  مسخل٠ الازخباعاث التيالخٗغ ب

 ت.ياؾياالإكا٧ل ال٣

                                                                 
 .122. م مسحع طبم ذهسهل، يؤخمض الٗ 1
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 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

: حعس   زاجه ح( ومم(ARDL ت االإىشعتُللـجىاث الصمى يالاهدداز الراحف همىذج ٍالـسع الأوٌ

ت )يللٟجىاث الؼمى يٗخبر اؾخسضام هماطط الاهدضاع الظاحي ه مىهج يُل٤ ٖلي( ؤو ٦ما ARDLت االإىػٖ

ا مً ؤَم الأؾال(Bounds Testing Approach)ازخباع الخضوص  غ يج٣ض يب والأصواث االإؿخسضمت في، واخض 

 مً ؾبب
 

 Johansen-(Juselius)ت يومىهج (Engle and Granger)ت يٖلا٢اث الخ٩امل االإكتر٥، بل  ظاهب ٦لا

 هما زلا٫ االإُلب الأو٫ مً َظا االإبدض.حجم الخُغ١ بل يالت

غٍ يو٢ض ٢ام بخُى  1997-1995زلا٫ ؾىىاث  Pesaran and Shin مً ٢بل ARDLجم وي٘ همىطط 

Pesaran & al ين هماطط الاهدضاع الظاححضمج ببال صعاؾتهم يض ٢ام الباخشىن فيخ ،20011ؾىت  يف (Auto-

regressive Models) ( ت مً زلا٫ َظا الىىٕ مً (، Distributed Lag Modelsوهماطط ٞتراث الؤبُاء االإىػٖ

ت بٟترة واخضة يت الخالير حراث الخٟؿحم االإخٛيو٢ ه،مخيببُاء ٢ يضالت فر الخاب٘ بحالإخٛغ ايم٨ً ج٣ضيالىماطط 

 ت: يٛت الٗامت الخالياله ARDLوجإزظ هماطط ؤو ؤ٦ثر. 

      ∑         ∑        

  

   

 

   

 ∑          

  

   

 ∑        

  

   

       

                                     

 ض ؤن:يخ

c :الٟغو١ مً الضعظت الأول ، ∆مشل الخض الشابذ، ي :kٛراث؛ح: ٖضص االإخ 

Pٛر الخاب٘ ح: ٞترة ببُاء االإخY؛ 

 ؛          راث االإٟؿغة حمخٛ: ٞتراث الؤبُاء لل          و

 رة الأظل؛ح: جمشل مٗاملاث الٗلا٢ت ٢ه        و 

 .يمشل خض الخُإ الٗكىاجي:   لت الأظل، وي: مٗاملاث الٗلا٢ت َى           و

 Engle and)ت يب٦ؿبب الخ٩امل الأزغي ي( للخ٩امل االإكتر٥ ًٖ ؤؾالARDLت )يوجمخاػ مىهج

Granger) ٣ِٞ، وج٩امل ير حن مخٛحت بيجٟؿغ الٗلا٢ت الخ٩امل يوالت ً(Johansen-Juselius) كترٍ ي يالظ

 :2ا ؤَمهايت مخ٩املت مً هٟـ الضعظت، بٗضة مؼايؤن ج٩ىن الؿلاؾل الؼمى

                                                                 
1 M. Hashem Pesaran, & al, Bounds testing approaches to the analysis of level relationships, Journal 

of Applied Econometrics, Volume 16, Number 3, 2001, p p 289–326. 
ت للـترة ــــُاطُت كـــــــدزاط– صائســـــالج يف يالاكخصــــادى ــــــسؾ على الىمـــــس الصــــلباث طعــؤزس جل، ضةيٖبض الله بً ؾلىي عق 2

(Q4 2019-Q1 1980)، ا٢خهاص  :ت جسهويالٗلىم الا٢خهاص ياصة ص٦خىعاٍ فل قهيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لي٣يجُب  .105، م 2021-2020، الجؼاثغ، جلمؿانر، ظامٗت يحت وٖ
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  ازخباعؿخلؼم يل ARDL ىن ؤن ج٩ ي٨ٟي، ٞت مخ٩املت مً الغجبت هٟؿهايؤن ج٩ىن الؿلاؾل الؼمى

 I(2)ت ين ل ج٩ىن مخ٩املت مً الغجبت الشاهؤبكغٍ  I(1)الغجبت الأول   ؤو مً I(0)مؿخ٣غة ٖىض االإؿخىي 

 ؛I(1) الٟغ١ الأو٫  ير الخاب٘ مؿخ٣غ فحاالإخ٩ٛىن يؤن جب ير ؤهه حٚ ،٣ِٞ

 ير فحل وال٣هيغ الأظل الُى يت ج٣ضيبم٩اه  
 

 راثحت الخٗامل م٘ االإخٛي ًٖ بم٩اهآن واخض، ًٞلا

 ؛ت مسخلٟتيالىمىطط بٟتراث ببُاء ػمى يت فير حالخٟؿ

 حىت نٛيخالت ٧ىن حجم الٗ ي٣ت في٣ه ج٩ىن ص٢يبن هخاثج جُب 
 

 ي ًٖ بؿاَت َظا الىمىطط فر، ًٞلا

 ت؛يالٗاص٣ت االإغبٗاث الهٛغي يغ الخ٩امل االإكتر٥ باؾخسضام َغ يج٣ض

  راث،حاالإخٛ مً االإك٨لاث االإخٗل٣ت بدظٝ ؿاٖض ٖل  الخسلويبن اؾخسضام َظا الىمىطط 

 ؛زةحر مخدحجٗل االإ٣ضعاث الىاججت طاث ٦ٟاءة وٚي، مما ياحظال الاعجباٍومك٨لاث 

  مً زلا٫ همىططARDL االإٟؿغةراث حر الخاب٘ واالإخٛحن االإخٛحت بيض الٗلا٢ت الخ٩امليم٨ً جدضي،  
 

 ًٞلا

للأظل  االإ٣ضعةجه ار الخاب٘، وحٗض مٗلمحل  االإخٖٛراث االإؿخ٣لت حر ٧ل مً االإخٛحض حجم جإزيًٖ جدض

 ير والُى حال٣ه
 
 .ا مً جل٪ االإ٣ضعة بالُغ١ الأزغي لزخباع الخ٩امل االإكتر٥ل ؤ٦ثر احؿا٢

 ARDL ت االإىشعتُللـجىاث الصمى يالاهدداز الراحم همىذج ُ: مساخل جؼبيالـسع الثاو

ل يلجد يغ الىمىطط واؾخسضامه فير بل  ج٣ضحالأز يبٗضة مغاخل ختى ههل ف ٤ARDL هماطط يمغ جُبي

ت يخُلب ؤن ج٩ىن الؿلاؾل الؼمىي ير بإن الىمىطط الخالحجب الخظ٦يت يالبضا يالٓاَغة االإضعوؾت، ف

ت مً يجهما، بكغٍ ؤن ل جخٗضاٍ بل  الاؾخ٣غاع يج بيؤو مؼ  I(1)ؤو ٖىض الٟغ١ الأو٫  I(0)مؿخ٣غة ٖىض االإؿخىي 

االإُلب الأو٫ مً َظا  يت فيؿلاؾل الؼمىت اليت صعاؾت اؾخ٣غاع يٟي. ٢ض جم الخُغ١ بل  I(2)٦ت يالضعظت الشاه

ل  : 1يىت ٧الآحيمب يها، وهحجل ياالإغاخل الت يليما  يه ؾىٗضص فياالإبدض، وٖ

اع الٟتراث االإشل  للخباَا ل٩ل يخم زلا٫ َظٍ االإغخلت ازخي: ؿتراث الؤبؼاء االإثلى دًجدداالإسخلت الأولى: 

ظا  ،غ الىمىططيج٣ض يخم اؾخسضامها في يالتو ر، حمخٛ ض ير االإ٣حذ الخُإ ٚيغ همىطط جصخيبٗض ج٣ضوَ

(Unrestricted Error Correction Model (UERCM))  ى هىٕ زام مً هماطط اع يخم ازخي. و ARDLوَ

اع يمٗ، Akaike (AIC 1973) اع مٗلىماثيمٗ: ير، وهيحٞتراث الؤبُاء االإشل  باؾخسضام زمؿت مٗا

اع زُإ ي، مHannan and Quinn (HQ; 1979ٗ) اع مٗلىماثي، مSchwarz (SC; 1978ٗ) مٗلىماث

اع ي، بالإياٞت بل  م1969ٗؾىت  Akaike َغٝاالإ٣ترح مً  Final Prediction Error (FPE) يالخى٢٘ الجهاج

ٓم و  .Likelihood Ration Test (LR)ؿبت الؤم٩ان اٖلأ

الخد٤٣ مً اع زخبخم بم٣خط ى َظا الا يض يخ: (ARDL Bounds Test): ازخباز الخدود تُالثاهاالإسخلت 

-F)ــــــــــكغ يٞ تيبخهاث خؿاب ٫لاــــــــــــمً زخم طل٪ ي، و الضاعؾت راثحن مخٛحظل بلت الأ يوظىص ٖلا٢ت َى 
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statistics)  االإ الخضوص للخ٩املزخباع ل 
 
ب ازخباع جي،                    ر٥ لىمىططكت

غي ي اث حؿاو ر حخٛاث الؤبُاء مٗاملاث االإيمؿخى  نت ؤيٞغي  ٖل  ٫ظا الازخباع جضهل مت الٗضيالهٟغ، وٞ

ت ب ظللت الأ يَى  ٖلا٢ت ٖضم وظىص  :ــمٗغٞ

                ٖضم وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥: 

 راث الىمىططحن مخٛحىو ٖل  وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ بي يل الظيالٟغى البض يىا ال٨ٗـ ؤيولض

                : يليوطل٪ ٦ما 

ت المخدؿبت مً ٢بل ي( الجضولFمت )يجخم م٣اعهتها م٘ ٢ (F) تياخهاثمت يخؿاب ٢وبٗض 

(Pesaran & al) ازخباعا لأن وهٓغ   ،2001 ؾىت (F)  ن حن خغظخحمخيٞةن َىا٥ ٢ ،ي اع ير مٗح٘ ٚيله جىػ

مخ٩املت مً  ي، ؤينلمؿخىاَا الأ  يراث مؿخ٣غة فحاالإخٛ ٘يظمجٟترى ؤن  يالتوى و صمت الخض الأ ي٢ له:

ل  و ي٢، و I(0) الغجبت  يالأو٫، ؤ بٗض ؤزظ الٟغ١ راث مؿخ٣غة حجٟترى ؤن ٧ل االإخٛ يالتمت الخض اٖلأ

  ت:يث الخالزلار خال  نحمً بال٣غاع  خم اجساطيو  I(1.)مخ٩املت مً الغجبت

 مت يبطا ٧اهذ ٢ :راثحن االإخؼحعدم وحىد جيامل مؼترن بمـادها  يت العدم والتُهلبل بـسط

  ؛تيالجضولF) ) متيمت الخض الأصوى ل٣يالمخؿىبت ؤ٢ل مً F٢) ) تيثبخها

 تيثهاـمت بخيبطا ٧اهذ ٢ :راثحن االإخؼحلت اللائلت بىحىد جيامل مؼترن بًت البدُـسطالب هلبل ( (F 

ل مت الخض يمً ٢ ؤ٦برالمخؿىبت   ؛تيالجضولF) ) متيل٣ اٖلأ

  تيثت بخهاميبطا ٧اهذ ٢ :ر مدظىمتحهخائج ػوهىىن ؤمام ( (Fالأصوى ين الخضحالمخؿىبت ج٣٘ ب ً

 ض ما بطا ٧ان َىا٥ ج٩امليٖضم ال٣ضعة ٖل  اجساط ٢غاع لخدض يوبالخال ت،يالجضول (F) متيل  ل٣ٖوالأ 

  .راث مً ٖضمهحن االإخٛحمكتر٥ ب

مً  ضبٗض الخإ٦: (ECMذ الخؼإ )ُومعلمت جصخ (ARDLس معلماث همىذج )ً: جلدالثالثت االإسخلت

، االإٟؿغةراث حر الخاب٘ واالإخٛحن االإخٛحب (لت الأظليت َى يجىاػهج٩امل مكتر٥ )وظىص ٖلا٢ت لا٢ت وظىص ٖ

 ،(ECM) ذ الخُإيل، ومٗلمت مخجه جصخير والُى حن ال٣هحللأظل (ARDL) مٗلماث همىطط غيخم ج٣ضي

 لمخضصةالؤبُاء ا ل  ٖضص ٞتراثبا اؾدىاص   (OLS) تي٣ت االإغبٗاث الهٛغي الٗاصياؾخسضام َغ وطل٪ ب

ا  يالاهدغاٝ ًٖ الخىاػن ف ذيبخصخٗنى ي يذ الخُإ الظيمت مٗامل جصخيخم اؾخسلام ٢ي٦ما ، ؾاب٣ 

  .رحظل ال٣هت والأ يالجؼث داثيلاث والخصخيصدر بالخضعط مً زلا٫ الخٗضيؤهه  يؤ ،ليظل الُى الأ 

مىزى٢ت بل   ىا هخاثجيُٗير الٓاَغة االإضعؾت و حجٟؿ يخم اؾخسضامه فيغ الىمىطط، وختى يبٗض ج٣ض

ظا ما ؾىدىاولهيهيهه مً زلا٫ ظملت مً الازخباعاث الدصخيخم جمديجب ؤن يؤ٢ص ى خض مم٨ً،   ت، وَ

 .يالٟغٕ االإىال يف
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 ((ARDL ت االإىشعتُللـجىاث الصمى يالاهدداز الراحص همىذج ُالـسع الثالث: حشخ

 يوظىص اعجباٍ طاح مض٧ٖازخباع  يو الىمىطط مً زلا٫ ظملت مً الازخباعاث ٖل  البىاقيخم حصخي

؛ بالإياٞت بل  يللبىاق يعي٘ الُبيوالخىػ  ،ُإلخا ً خضيا الخإ٦ض مً زباث جباً  يؤ ييبغيو  ،الأزُاء نحب

 جل٪ الازخباعاث. قغح لأَم يليما يت الىمىطط، وٞيازخباع اؾخ٣غاع 

 يالبىاق نحب يالراح الازجباغ ؤولا: ازخباز

 (Brush-Godfrey)ؤبؿُها ازخباع  يجباٍ الظاحلل٨ك٠ ًٖ الاع م ٖضة ازخباعاث حؿخسض َىا٥

غاهج غج٨ؼ ٖل  مًا٠ٖي يالظ ، Lagrange Multiplier Test of Residual (Brush-Godfrey) (BG) لٚ

 .مً صعظت ؤ٦بر مً الىاخض يؿمذ بازخباع وظىص اعجباٍ طاحي يوالظ

 ً خد الخؼإًزباث جباازخباز ا: ُزاه

ا اؾخسضام الٗاصة  يف خميً، يت ازخلاٝ الخبايازخباع ٞغي ازخباع ٖضة ازخباعاث لٗل ؤقهغَ

(Breusch-Pagan-Godfrey) ٖضم زباث ت، بالإياٞت بل  ازخباع يصعاؾدىا الخال يؾىٝ وؿخسضمه ف يوالظ

،  Autoregressive Conditional Hétéroscédasticité (ARCH Test)) ياالإكغوٍ بالهدضاع الظاح ًيالخبا

الىمـىطط  يف يالخُـإ الٗكـىاجخض ً يال٣اثلـت بصبـاث جبـا H0الٗـضم  تيؾـىاء ٢بـى٫ ٞغيـوهد٨ـم ٖلـى الىخـاثج 

ـٌ الٟـغى الٗـــــضم و٢بـى٫ الٟـغى البـض ،االإ٣ـضع  ازخباع ي هجغ  .ًيالخبا زباث مٟاصَا ٖضم H1ل يؤو عٞ

(Breusch-Pagan-Godfrey) ٣ىم َظايً، و يال٣اثل بصباث الخبا ي لٟغى الازخباع الهٟغ  لٟترة واخضة 

غاهج ي٩يال٨لاؾ (F) كغيٖل  ازخباع ٞ الازخباع ؾىاء    .(LM) ؤو ازخباع مًا٠ٖ لٚ

 يللبىاق يعُالؼب عَالخىش  زالثا: ازخباز

ازخباع االإكاَضاث  يف ؿخسضميو  ،1987 ؾىت Jaque Bera (JB)را حظاع٥ وب ٢ضم َظا الازخباع ٧ل مً

٤  يلبىاق يعي٘ الُبيمً الخىػ  وبسهىم الخد٤٣ ،يعي٘ الُبي٤ مً قغٍ الخىػ يللخد٣ يوالبىاق االإٗاصلت وٞ

ٌ ؤو ٢بى٫ ٞغي ت ين بىاقإت الٗضم ال٣اثلت بيَظا الازخباع، وطل٪ بغٞ ا يٗيا َبٗ  يجىػ  مٗاصلت الاهدضاع مىػٖ

 
 
ٌ الٟغى الٗضم بطا ٧اهذ ٢ ت َظا الازخباع،يبخهاثزلا٫ ا مً اهُلا٢ ؤ٦بر مً  JB تيمت بخهاثيٞجرٞ

 .وال٨ٗـ بال٨ٗـ٘ يجغب ي٧ا ٘يت لخىػ يمت الجضوليال٣

 راث االإـظسةحمخؼللى لبت االإثُى الترهلىمىذج واخخىائه عللت ُازخباز صخت العلاكت الدالزابعا: 

 ي( وجخمشل ٨ٞغة الازخباع ف٫Ramsey ازخباع )لىمىطط، مً زلات ليالٗلا٢ت الضالازخباع صخت  خمي

ر حبخٟؿ تٗلا٢طاث الاالإٟؿغة راث حؤو ؤ٦ثر مً االإخٛمً بٟٚا٫ واخض  يٗاويما بطا ٧ان الىمىطط  تمٗغٞ

خباع ظم يإزظ فيالىمىطط  ؤن ي، ؤالٓاَغة االإضعوؾت ر حا جٟؿهحلٖ ي ىُى ي يت، والتلراث طاث الهح٘ االإخٛياٖلا

  م٣اعهت لٗخمض ٖي ي  ؤم ل. والظلمش يهل َمىطط لىت لي٢ت الضالٗت الٗلايَب ضيو٦ظا جدض الخاب٘، رحاالإخٛ

الٗضم  ٛت اٞتراياثيض ؤن ني. خ(n-k-3,2)ت يت ٖىض صعظت خغ يغ المخؿىبت، م٘ الجضولكيٞ تيبخهاث

 :ي  الك٩ل الخاللوال٣بى٫ ٖ
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H0 :ٛت زاَئتيلا٢ت صالٖراث مازغة ؤو حبَما٫ مخ                        

H1ٛدت يت صخيراث مازغة والٗلا٢ت الضالح: ٧ل االإخ                       

 .1كغيت ٞي٫ اخخما٫ بخهاثماث مً زلالت االإٗي  مٗىى لم٨ً الخ٨م ٖي، هض ؤهيخ

 (Stability test) ت الىمىذجٍازخباز اطخلساز زامظا: 

راث حمً وظىص حٛ الىمىطط ياهاث االإؿخسضمت فيلخإ٦ض مً زلى البخم ايَظا الازخباع  مً زلا٫

 يللبىاق يازخباع المجمىٕ الترا٦م ت:يالخال الازخباعاث وؿخسضمطل٪ ولأظل  ،(Structural Change) تي٩ليَ

الإغبٗاث  يالمجمىٕ الترا٦مازخباع و ، (Cumulative Sum of Recursive Residual (CUSUM Test) االإٗاوصة

 وطل٪ خؿب، (Cumulative Sum of Square Recursive Residual (CUSUMSQ Test) االإٗاوص يالبىاق

 مً َغٝ ا٢ترخها  و٢ض جم اع االإىاؾب،يالازخ
 

وباٖخباع ، (Brown and Evans and Dublin 1975) مً ٦لا

  :نحً مهميمغ ؤ انىضخي هماجةٞ ،المجا٫ َظا يَم الازخباعاث فؤَظان الازخباعان مً 

 ؛ اهاثيالب يف ي٨لير الهحن مضي وظىص الخٛحبي 

  ظلة الأ ر حظل م٘ االإٗلماث ال٣هلت الأ يمضي اؾخ٣غاع واوسجام االإٗلماث الُى. 

 ،تيازخباعاث مهاخبت لهظٍ االإىهج ين َظٍ الازخباعاث ل بض مجها ٞهؤهجض  ARDLت يمىهج٤ يبخُب

 ياويالك٩ل الب يفلىمىطط بطا ْهغ لذ الخُإ يٛت جصخيللمٗلماث االإ٣ضعة له ي٨ليخد٤٣ الاؾخ٣غاع الهيو 

 .%52 تيىي مٗىى صازل الخضوص الخغظت وطل٪ ٖىض مؿخن يحالؿاب٣ت بإن ٦لا االإىدلازخباعاث ل

 ىزوُملابل ال ينُالاطترلالخللُدًت في طعس صسؾ الجىُه ر حت ػًاطت الىلدُر الظح: جإزياالإبدث الثاو

ه ين ؾٗغ نغٝ الجىحمشل الٗلا٢ت بي ياس ي٢ مً زلا٫ َظا االإبدض ؾى٣ىم بةٖضاص همىطط

ع مضي جإزغ ؾٗغ الهغٝ ، وطل٪ لزخباGBP/EURهغمؼ له ازخهاعا بــ:  ي، والظىعويم٣ابل ال ينيالاؾترل

ظا باٖخباع ؤن ٧ل يت م٣ابل صولت اجبٗذ هٟـ الؿيضير ج٣لحت ٚياؾت ه٣ضيلؿ يٖىض اجبإ ج٨خل ه٣ض اؾت، وَ

ىن ي، وؤػمت الض2008ت لؿىت يت الٗاالإيىعو واالإمل٨ت االإخدضة ٢ض َب٣ا بٗض الأػمت االإاليمً مى٣ُت ال

ت قملذ ٖل  يضير الخ٣لحاث ٚظغاءخؼمت مً الؤ  2009 ٖام تيجها ىعو مىظيت باليؿبت الإى٣ُت الياصيالؿ

  ىعو.يمى٣ُت ال يؾالبت ف مٗضلثت بل ونلذ بل  ي، ومٗضلث ٞاثضة نٟغ يوالاثخماو ير ال٨محؿيالخ

ت مً الازخباعاث ال٣بل ةظغاءب ؾى٣ىم زلا٫ َظا االإبدض غ يام بها ٢بل ج٣ضيت الىاظب ال٣يمجمىٖ

ظا ما ؾ GBP/EUR همىطط غٍ ل بض مً يخم اٖخماص الىمىطط بٗض ج٣ضي، وختى الأو٫  خم زلا٫ االإُلبيوَ

ت يخم زلاله ؤيوؾ ،يالشاوزهو له االإُلب  يه والظيو بىا٢يالخإ٦ض مً ؾلامخه وحصخ ا مداولت مٗغٞ  ً

                                                                 
 .158م  مسحع طبم ذهسه،ت، يظما٫ مؿاٖض 1
زلاٌ الـترة  Ardl م همىذجُبخؼب ي الاكخصاد الجصائس  يف بعُلُازخباز علاكت ؿ، ٟتيزل ي ٖؼ و  ياء مؿٗىصيػ٦غ  2

 .145م ،  2019، ظىان7، الٗضص  4لضالمجالجؼاثغ، ، يت، ظامٗت الىاصيت الا٢خهاصيمجلت الخىم (،1982-2216)
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 االإمشلت لأصواث الؿحت لمخخل٠ االإخٛي٨يىاميالأزاع الض
 
ت ٖل  يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيراث االإٟؿغة زانت

(، وقغخها مً زلا٫ صعاؾت الٗلا٢ت الؿببر الخاب٘ حاالإخٛ ت وازخباعاث صوا٫ الاؾخجابت ي)ؾٗغ الهغٝ

 ً.يل الخبايت، وجدليالضٞٗ

ٌ االإؼلب   ازخباز الخيامل االإؼترن إحساءو  GBP/EURىمىذج راث الدزاطت للحف مخؼٍ: حعس الأو

خماص ٖل  الىمىطط االإ٣ترح مً  ياس ي٤ همىطط ٢يزلا٫ َظا االإُلب ؾى٣ىم بخُب َغٝ بالٖ

Hooper & Morton  ت ياؾت الى٣ضيراث مً قإجها ؤن جمشل ؤصواث الؿحكخمل ٖل  ٖضة مخٛيوطل٪ ٧ىهه

ا فحجم الؤقاعة بل يت التيضير الخ٣لحٚ ض يٗخبر همىطط قامل للٗضي، ٦ما ؤهه َظا الٟهل م٣ضمت يها ؾاب٣ 

ت حٗاص٫ ؤؾٗاع يت وهٓغ يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيجٟؿغ ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ ٦ىٓغ  ياث التيمً الىٓغ 

ا الإا جم جىاوله ف…الٟاثضة،  ٣ الٗلا٢ت  ين فحاالإب Hooper & Mortonلىمىطط  ي الىٓغ  َاعالؤ  يبلخ، وٞ

 ت:يالخال

                                  (∑   ∑   )       

ذ ير ظاثدت ٧ىعوها التحوبٗض بياٞت مخٛ ا ٖغٞ ا اهدكاع   ٗ  ماعؽ قهغ بٗض الٗالم ؤهداء ٘يظم يف واؾ

محٖل  ق٩ل مخٛ 2020 هبذ الىمىطط يم٨ً اٖاصة ٦خابت الىمىطط ٖل  ق٩له االإبؿِ ليٞةهه  ي، وبالخالير وَ

 :ياالإ٣ترح ٧الخال

                                           
 

٤ مٗضلث الٟاثضة يجُب تيبضا 2009 يقهغ ما: االإمخضة مً للٟترة تيقهغ  اهاثيب اؾخسضام جم ل٣ض

 .2020 ؿمبريص قهغ تيٚا بل  ىعويمى٣ُت ال يت فيالهٟغ 

: الخعس   اهاثُراث الدزاطت ومصادز حمع البحف بمخؼٍالـسع الأوٌ

راث، وطل٪ حاهاث لخل٪ االإخٛيراث الضعاؾت ومهاصع ظم٘ البح٠ مخٛيزلا٫ َظا الٟغٕ ؾى٣ىم بخٗغ 

٤ ما َى مب   :يالجضو٫ االإىال ين فحوٞ
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 اهتهايومهاصع ب GBP/EURىمىطط راث الضعاؾت للح٠ مخٛي: حٗغ (1-3وٌ زكم )الجد

 اهاثُمصدز حمع الب ـهٍحعس  رحاالإخؼ

LEXCH  اع اهاث مً مى٢٘ يجم ظم٘ الب .ر الخابع(ح)االإخؼ ىعويالم٣ابل  ينيه اؾترليظى 1: هغٝخم ؾٗغ اليلىٚ

ـ يبؿاهذ لى  ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ

https://fred.stlouisfed.org ،

ض ياهاث االإخٗل٣ت بغنيباؾخصىاء الب

ىعو يالإى٣ُت ال ي الخؿاب الجاع 

اؾخسغط مً مى٢٘ 

https://ec.europa.eu/eurostat/

web/main/data/database 

ٗاهت بمى٢٘ ٦ما جم الاؾخ

https://www.ons.gov.uk  ٘لجم

 ي اهاث االإغجبُت بالخؿاب الجاع يالب

 .للمل٨ت االإخدضة

LM1  اع حب *الٟغ١ ( م٣ىمت بٗملت 1M) ٤يبمٟهىمه الً يخم الٗغى الى٣ضين لىٚ

 اع(يت )الىخضة: مليالضولت االإٗى

INFL للأؾٗاع. االإؿخىي الٗام يالٟغ١ ف 

SINT رة الأظل.حن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحالٟغ١ ب 

GDP يالؤظمال ين مٗضلث همى الىاجج المخلحالٟغ١ ب. 

CA ل يجم جدى  ،اع صولعيً م٣ىم باالإليللا٢خهاص ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ ب

ت ياهاث قهغ يل  ببت ياهاث عب٘ ؾىى ياهاث االإغجبُت باالإمل٨ت االإخدضة مً بيالب

 .EViews10بغهامج باؾخسضام 

COVID ٛالٗالم  يروؽ ٧ىعوها بك٩ل ملخىّ فحت اهدكاع ٞيبضاؤزىاء  1) ير نىع حمخ

 (شيالخاع  طل٪ ٢بل 0، و2020مً ماعؽ 

 .مل٨ت االإخدضةاالإ يمخه فيىعو ها٢و ٢يمى٣ُت ال ير فحمت االإخٛي: ٢* الـسق 

 GBP/EURىمىذج لل راث الدزاطتحت الإخؼُت الظلاطل الصمىٍاطخلساز : يالـسع الثاو

 ٖىض وطل٪ الىمظظت، ٖالم بل  الىلىط يف بالٛت تيؤَم يج٨دس  تيالؼمى الؿلاؾل تياؾخ٣غاع  بن

ت مً قإهه ؤن يالؿلاؾل الؼمى تياؾخ٣غاع  ٞةن ٖضم ت،ي٣يالخُب الضعاؾاث يف راثحاالإخٛ مسخل٠ اؾخسضام

 الؿلؿلت ٞاؾخ٣غاع مًللت، بل  هخاثج ير جاصحالأز يف يوالت تيالىا٢ٗ رحوٚ ٟتياالإؼ  الىخاثج ؤخض ؤؾباب ٩ىن ي

 ٖضم َى طل٪ وزلاٝ بالؼمً، مغجبِ رحٚ ًيجبا م٘ زابذ يخؿاب وؾِ خى٫  مهاي٢ جظبظب يٗني تيالؼمى

 بغؾمها الاؾخٗاهت تيبضا الُغ١  ضيبٗض تيالؼمى الؿلؿلت تياؾخ٣غاع  ٖضم ًٖ ال٨ك٠ خميالاؾخ٣غاع، و 

احوؤز ،ياويالب ت رةحكهال الىخضة ظظوع  ازخباعاث ٖىض ر  ها، والت ٖملها ٣تيَغ  خؿب ٧ل واالإٗغوٞ  يوقغوَ

غي (Phillips-Perron)ازترها مجها ازخباع  ت تيالهٟغ  تهايوٞ و٢بل ٧ل طل٪ ؾى٣ىم بضعاؾت  .طل٪ يف االإىيىٖ

 راث الضعاؾت.حت الإخٛيللخهاثو الؤخهاث

 
 
 GBP/EURىمىذج راث الدزاطت للحت الإخؼُ: الخصائص الؤخصائؤولا

 يؤَم الضعاؾت اهاثيلب ينٟالى  ليالخدل دخلي
 
 ح٦ب ت

 
 ت،يالؼمى الؿلاؾل زهاثو ٖل  الخٗغٝ يف رة

 الضعاؾت، ٞترة ؤزىاء اهاثيالب مسخل٠ َظٍ ميبها ٢ جخُىع  يت التيٟيال٨ ًٖ ٨ٞغة ًيبخ٩ى  لىا ؿمذيض يخ

ت بالإياٞت بل  ت بظغاء بٗض وطل٪ اتها،يمؿخى  نحب الخجاوـ مضي مٗغٞ  تيالازخباعاث الؤخهاث مً مجمىٖ

 الاهدغاٝ مت االإخىؾُت،يال٣ ت،يالىؾُ متيال٣ ا،يالضه متيال٣ الٗٓمى، متيال٣) اهاثيالب لخل٪ تيالىنٟ

راث حت الإخٛين الخهاثو الؤخهاثحبي يوالجضو٫ االإىال ،( (J-B ،(Kurtosis) ،Skewnessتيبخهاث ،ي اع ياالإٗ

 :EViews10جم اؾخسغاظها باؾخسضام بغهامج  يالضعاؾت، والت

https://fred.stlouisfed.org/
https://fred.stlouisfed.org/
https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database
https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database
https://www.ons.gov.uk/
https://www.ons.gov.uk/


 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

 :يلي٤ ٖل  ما يم٨ً الخٗلي( 2-3لجضو٫ ع٢م )مً زلا٫ ا

اع ل نهلاخٔ ؤ :LEXCHخم طعس الصسؾ ٍىػاز للباليظبت  .1  خم ؾٗغ الهغٝ زلا٫ ٞترة الضعاؾتيىٚ

قهغ  0.151309مت ي، وؤٖل  2019٢قهغ ؤوث  يف 0.038421جمشل  يمت والتين ؤصوى ٢حجغاوح ب

مبر  ا٣0.074171ضع ب ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2015هىٞ
 
، ؤما 0.02697ا ٢ضعٍ ياع يمٗ ، واهدغاٞ

م ي٘ ٢يةن جىػ ٞ يوبالخال%، 0وباخخما٫  ٣ٞ35.99821ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل 

اع  ظا ما  .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ جخم ؾٗغ الهغٝ ل يلىٚ   .يىضخه الك٩ل االإىاليوَ

 

اع ن لحٟغ١ بلا: هلاخٔ ؤن LM1 يالعسض الىلدخم ٍىػاز ن لحـسق بباليظبت لل .2 الٗغى خم يىٚ

شل جم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحب ذاوخجغ زلا٫ ٞترة الضعاؾت  M1 ٤يبمٟهىمه الً يالى٣ض

ظا زلا٫ ؤوط  ،2020 يقهغ ما 2.063255 متيوؤٖل  ٢، 2012 ي ٟغ يقهغ ٞ يف 1.890318 وَ

الإىاظهت  يالى٣ض نضاع٘ حجم الؤ يجىؾ يالأوعوب ي ض ٖاوص االإهغٝ االإغ٦ؼ يؤػمت ٧ىعوها، خ

ا مٗ، 1.946691 ب ٣ضعي يخؿاب ت، وبمخىؾِيصخاث الأػمت اليجضاٖ
 
 ا ٢ضعٍياع يواهدغاٞ

 GBP/EURىمىطط لل ث الضعاؾتراحخٛت الإيالضعاؾت الؤخهاث (:2-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز 

اع  ياويل البيخمشال (:1-3زكم ) الؼيل   ىعويم٣ابل ال ينيه الاؾترليخم ؾٗغ نغٝ الجىيللىٚ

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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ل%0وباخخما٫  ٣ٞ18.69864ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما0.049742 ه ي، وٖ

اع ن لحٟغ١ بلام ي٘ ٢يٞةن جىػ  ٘ يدب٘ الخىػ يل  ٤M1 يالً بمٟهىمه يالٗغى الى٣ضخم يىٚ

 .يعيالُب

 

ن مٗضلث حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: SINT رة الأحلحعاز الـائدة كصمعدلاث ؤط يباليظبت للـسق ف .3

 %1.175-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حرة الأظل زلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ بحؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

مجا٫ مٗضلث ٞاثضة ؾالبت سجلذ ؤصوى  يىعو فيض ٧اهذ مى٣ُت اليخ 2019 ؤ٦خىبغقهغ  زلا٫

 %0.5929مت ي، وؤٖل  ٢%0.4725-ان مٗض٫ الٟاثضة ض ٧ يخ 2020ؿمبر يمت لها زلا٫ قهغ صي٢

٘ مٗضلث الٟاثضة بل  يزلالها ٢امذ مى٣ُت ال يالت 2011ظىان قهغ زلا٫   يوالظ %1.146ىعو بغٞ

- ــ٣ضع بي ي، وبمخىؾِ خؿاباالإى٣ُت زلا٫ ٧امل ٞترة الضعاؾت يٗض ؤٖل  مٗض٫ لأؾٗاع الٟاثضة في

ا م0.43895%ٗ
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل %0.411061ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل39.55وباخخما٫  1.855046 رة حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ يالأظل 

 

اع ن لحٟغ١ بلل ياويالب ليالخمش (:2-3الؼيل زكم )  GBP/EURللىمىطط  M1 يالٗغى الى٣ضخم يىٚ

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 GBP/EURللىمىطط  رة الأظلحن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحٟغ١ بلل ياويل البيالخمش (:3-3زكم ) الؼيل

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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 ن االإؿخىي الٗام للأؾٗاعحٟغ١ بلاهلاخٔ ؤن : INFLاالإظخىي العام للأطعاز  يباليظبت للـسق ف .4

 متيوؤٖل  ٢، 2011 يقهغ ظاهٟ يف %1.6- شلجم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحاوح بغ جة الضعاؾت زلا٫ ٞتر 

ا مٗ%0.091325- ـــ:٣ضع بي يخؿاب وبمخىؾِ ،2018قهغ ماعؽ  1.46%
 
٢ضعٍ ا ياع ي، واهدغاٞ

ل%16.09وباخخما٫  ٣ٞ3.653048ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما0.571561% ه ي، وٖ

  .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ ن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع حٟغ١ بلام ي٘ ٢يٞةن جىػ 

 

ن همى الىاجج حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: GDP يحمالالؤ  يهمى الىاجج المخلمعدلاث  يباليظبت للـسق ف .5

زلا٫ قهغ  %3.395640-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حزلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ ب يظمالالؤ  يالمخل

ظا عاظ٘ بل   2020ماعؽ  اث ي٘ صو٫ الٗالم بؿبب جضاٖيظم يف يمٗضلث الىمى الا٢خهاص يجضووَ

ض جغاظ٘ يىعو مجها ٖل  االإمل٨ت االإخدضة، خير ؤن الهضمت ٧اهذ ؤ٢ىي ٖل  مى٣ُت الحؤػمت ٧ىعوها ٚ

م٣ابل جغاظ٘ همى  يف %10.475-بمٗض٫  2020ىعو زلا٫ قهغ ماعؽ يمى٣ُت ال يمٗض٫ الىمى ف

زلا٫ قهغ  %3.707521 متي، وؤٖل  ٢%6.847-الإمل٨ت االإخدضة بمٗض٫ ا يف يالؤظمال يالىاجج المخل

، ىعويمى٣ُت ال ياالإمل٨ت ؤ٦ثر مً اهسٟايه ف يزلا٫ َظا الكهغ اهسٌٟ مٗض٫ الىمى ف 2020 يما

ا مٗ%٣0.203342ضع بــ ي يوبمخىؾِ خؿاب
 
، ؤما باليؿبت الإٗامل %0.917063ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

(Jarque-Bera)  :ٜل0وباخخما٫  ٣ٞ101.9552ض بل ن مٗضلث همى حم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيل جدب٘ الخىػ  يظمالالؤ  يالىاجج المخل

 GBP/EURللىمىطط ن االإؿخىي الٗام للأؾٗاع حٟغ١ بلل ياويل البيالخمش (:4-3زكم ) الؼيل

 
EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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زلا٫ ٞترة الضعاؾت  ي الخؿاب الجاع  يفهلاخٔ ؤن الٟغ١ : CA ي الخظاب الجاز  يباليظبت للـسق ف .6

مت يوؤٖل  ٢، 2011 يظاهٟقهغ  زلا٫اع صولع يمل 23.01803-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حجغاوخذ ب

ــــــــزـــــــاع صولع يمل 95.219102  ٣44.99172ضع بــ ي يابــــــــىؾِ خؿــــــــــــوبمخ ،2014 ؿمبريصلا٫ قهغ ـــــــــــ

ا مٗاع صولعيمل
 
٣ٞض  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل اع صولعيمل 26.31587ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل11.72وباخخما٫  4.286615بلٜ:  ٘ يجدب٘ الخىػ  ي الخؿاب الجاع  يفم الٟغ١ ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعيالُب

 

 يوظىص اججاٍ ػمن يٗنير مؿخ٣غة، ح٘ الؿلاؾل ٚين ؤن ظمحدبي ت الؿاب٣تياهيالب٫ اق٩مً زلا٫ الأ 

 حؤو زابذ ؤو الازى
 
الٟغ١  يؾلؿلتضا راث الضعاؾت، ما ٖحت الخانت بمخٛي٧ل الؿلاؾل الؼمى يوطل٪ ف ،ن مٗا

ضٖىها يمما ، (GDP) يالؤظمال يالىاجج المخل ن مٗضلث همىح( والٟغ١ بINFLاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع ) يف

 يازخباع ظظع الىخضة، للخإ٦ـض مـً االإلاخٓـت الؿـاب٣ت مـً ظهت، والخسلو مً الاججاٍ الؼمنام بيلًغوعة ال٣

 GBP/EURللىمىطط  يالاظمال ين مٗضلث همى الىاجج المخلحلٟغ١ بل ياويل البيالخمش (:5-3زكم ) الؼيل

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 GBP/EURللىمىطط  ي الخؿاب الجاع  يلٟغ١ فل ياويل البيالخمش (:6-3زكم ) الؼيل

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز 
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خماص ٖليـت مؿخ٣غة يـل ػمىبن وظض مً ظهـت ؤزـغي، وطلـ٪ للىنـى٫ بلـى ؾلاؾ  همىطط غيج٣ض يها فحم٨ً اٖلا

GBP/EUR. 

 GBP/EURىمىذج لل تُازخباز حرز الىخدة للظلاطل الصمىا: ُزاه

 ت الؿلؿلتياؾخ٣غاع  ضيلخدض لىخضٍ اي٧اٞ ياويالب ال٨ك٠ ازخباع ٩ىن ي ل الخالث مً رح٦ش يف

ازخباع  الأصواث َظٍ نحب ومً. الٛغى ظاله تيبخهاث ؤصواث اؾخٗما٫ ؿخلؼمي مما ٤يص٢ بك٩ل تيالؼمى

ت الىخضة، ظظع خماصPhillips-Perron)ازخباع  اؾخسضام جم طل٪ والإٗغٞ  الؿلاؾل اهاثيب ٖل  (، بالٖ

 ًي٢ـضمها ٖمـاص الـض يلإيـاٞت الـتباالاؾـخٗاهت  ،٦ما هىىٍ ؤهه ٢ض جمEViews10 بغهامج ت وباؾخسضاميالؼمى

٘ يالخالث الشلازت، ولجمــ٘ يجمظظع الىخضة لازخبــاع  ةظغاءبج٣ــىم  يالــت، و EViewsمج هااالإهــبذ ٖلــى بــغ 

٣ـت يـاع ٞـتراث الؤبُاء بُغ ي، وجم ازخبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ االإؿخىي و  يراث صٞٗت واخضة، وطل٪ فحاالإخٛ

  :يلي٦ما  ، و٧اهذ الىخاثجCriterion Schwartz Infoـاع يـت مـً زـلا٫ مٗي٨يؤوجىماج

  GBP/EURىمىطط لل راث الضعاؾتحهخاثج ازخباع ظظع الىخضة الإخٛ (:3-3ٌ زكم )الجدو 

 
 EViews10مج ها: مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ االإصدز

خطر بإن ظل ي ىضر هخاثج ازخباعاث ظظع الىخضةي يالظو ؤٖلاٍ،  (3-3) مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م

مت ي٢ؤجها ٖىض االإؿخىي ٧اهذ ض يخ، الىخضة ظظعوظىص  يٗنيمما االإؿخىي  ير مؿخ٣غة فحراث ٚحاالإخٛ

 %10و %5 %،1ت يمت الخغظت ٖىض مؿخىي مٗىى يمتها االإُل٣ت ؤنٛغ مً ال٣يب٣ المخؿىبت tت ياخهاث

LEXCHLM1INFLSINTGDPCA

t 4.9648-3.3848-2.1172-13.9339-1.6549 1.6421-إحصائية

***0.0001 **0.0131 0.2383 ***0.0000 0.9996 0.4584 الاحتمال

t 5.7910-3.4694-2.3434-14.8092-0.8721-1.9035-إحصائية

***0.0000 **0.0468 0.4076 ***0.0000 0.9553 0.6474 الاحتمال

t 1.4687-3.2373-0.8782-11.7297-3.7969 0.6902-إحصائية

0.1322 ***0.0014 0.3339 ***0.0000 1.0000 0.4163 الاحتمال

d(LEXCH)d(LM1)d(INFL)d(SINT)d(GDP)d(CA)

t 16.0444-17.0942-9.3339-57.4447-9.0033-10.6604-إحصائية

***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمال

t 15.9875-17.8851-9.3767-57.3251-9.6671-10.6410-إحصائية

***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمال

t 16.1030-16.8714-9.3315-57.5198-8.3453-10.6961-إحصائية

***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمال

بدون ثابت وبدون 

اتجاه عام

At Level عند المستوى

At First Difference بعد أخذ الفرق الأول  

بثابت

بثابت واتجاه عام

بدون ثابت وبدون 

اتجاه عام

بثابت

بثابت واتجاه عام
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ظا ما ٧اهذ مؿخ٣غة ٖىض  يالت INFو ٧GDPل مً . باؾخصىاء %5ؤ٦بر مً  يه يالاخخما٫ الت ميجا٦ضٍ ٢ وَ

 ؤجها ؤنبدذ يراث الأزغي مؿخ٣غة، ؤح٘ االإخٛيؤنبدذ ظم، وبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ I(0)االإؿخىي 

م٨ً ؤن يبهظا و ، I(2) يراث مؿخ٣غة ٖىض االإؿخىي الشاوحول وظىص الإخٛ، I(1) مً الضعظت الأول مخ٩املت 

 .ARDL االإىػٕ يللإبُاء الؼمن يالاهدضاع الظاح ٤ همىططيجُب تيبم٩اه ي٩ىن َىا٥ ج٩امل مكتر٥، وبالخالي

 ر االإثلى وازخباز الخيامل االإؼترنحد دزحت الخإزًددج الـسع الثالث:

االإؿخىي وبٗض ؤزظ ض ىراث الضعاؾت )مؿخ٣غة ٖحخٛالإت يىؾل الؼملا ت الؿيٖل  هخاثج اؾخ٣غاع  ىاءب

ر٥ باؾخٗما٫ تكالإالخ٩امل ا بظغاءم٨ً يٞةهه  ر الخاب٘ مؿخ٣غ بٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫،ح، واالإخٛو٫(الٟغ١ الأ 

ل ،(The Bounds testضوص )لخهج اى٣ت ميَغ   تيىالؼم للٟجىاث يحالظا ضاعهدمىطط الا هغ ي٣ىم بخ٣ضىؾ هيوٖ

٤ ا( ARDL) تىػٖاالإ  :تيالخال تٗاصلالإوطل٪ وٞ

         ∑            ∑         

  

   

 

   

 ∑           

  

   

∑          

  

   

 ∑          

  

   

∑         

  

   

                           

                                                

 ض:يخ

 ؛ل و الٟغو١ مً الضعظت الأ جمشل :  ∆

C: ؛ض الشابذلخا 

،     ،   ،     : راثحللمخٛ ينبُاء الؼمراث الؤ تـى ل٢ٟهص الألٗضا:                 .

 ب؛يبهظا الترج   ،    ،     

                    
  

 
 ؛الخُإ(ذ يظل )جصخرة الأ ح٢ت ال٣هلاالٗ : مٗاملاث 

 ؛ظللت الأ ي٢ت َى لاث الٗلا مٗام:                   

 .يُإ الٗكىاجلخخض ا:   ؛ الؼمًمشل ي : 

 د دزحت الؤبؼاء االإثلى للىمىذجًؤولا: جدد

ت مً الازخباعاث، ومً زلا٫ الاؾخٗاهت ض صعظت الؤبُاء االإشل  للىمىطط، بىاء ٖليخم جدضيؾ   مجمىٖ

ا ٖل  ٢اٖضة الابهام الت صعظاث 6 باؾخسضامض ؤمشل صعظت ببُاء، يخم جدضيؾ EViews10ببرهامج   ياٖخماص 

 :يالجضو٫ الخال ين فح، وطل٪ ٦ما َى مبتياهاث الكهغ يصعظاث ابُاء مً ؤظل الب 6حؿخسضم 
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ظا lag=4) الغابٗتض صعظت الؤبُاء االإشل  ٖىض الضعظت يمً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض جم جدض (، وَ

ظٍ االإٗاحر مً بيحمٗا زلازتلجٟا١  ٓم ي: مٗير هيحن الخمؿت االإؿخسضمت، وَ اع وؿبت الؤم٩ان اٖلأ

Likelihood Ration Test (LR)ٗيــــــــــاع زُإ الخـــــــــى٢٘ الجهـــــــــــــــــــاجي، م Final Prediction Error (FPE) بالإياٞت ،

اع مٗلىماث يمٗو  Hannan and Quinn (HQمٗلىماث )اع يمٗ، ؤما Akaike (AICاع مٗلىماث )يبل  مٗ

(Schwarz (SC  صعظت ببُاء واخضة. ا٣ٞض ازخاع 

 ر حيل مخؼاالإثلى ل يبؼاء الصمند عدد ؿتراث الؤ ً: جدداُزاه

ا ي٣ىم جل٣اثي، و االإٟؿغةراث حالخاب٘ واالإخٛ رحمخٛللٞترة الؤبُاء االإشل   ٣EViews10ضم لىا بغهامج ي

ت مً الىماطط لحباالإٟايلت ب ؤًٞل  ًمير ٞتراث الؤبُاء االإشل ، مً زلا٫ ق٩ل حالأز ي٣ضم لىا فين مجمىٖ

ى  Akaike Information Criteria (AIC)اعيجها باؾخسضام مٗيوبٛغى االإٟايلت ب ،همىطط م٣ضع 20 وَ

ٖ  ياع الأ٦ثر قياالإٗ اع. يمت لهظا االإٗيؤ٢ل ٢ يحُٗ ياع ٞتراث الؤبُاء اللاػم التيمً زلاله ازخخم يض يا، خى

ر الخاب٘ حللمخٛ                 راث الؤبُاء االإشل  تىضر هخاثج ازخباع ٞي يوالك٩ل االإىال

ى الأ  ARDL (2,2,0, 1,2,4): يٖل  الىمىطط الخال جدهلىاو٢ض راث االإٟؿغة. حوللمخٛ  20ن ؤًٞل حمشل مً بوَ

 همىطط م٣ترح.

 GBP/EURىمىطط للض صعظت الؤبُاء االإشل  يجدض (:4-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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ا بيجم ازخ يالك٩ل الؿاب٤، والت يمىضخت ف يالؤبُاء االإشل  ٦ما ه ض ٞتراثيجدض بٗض خماصاعَ ٖل   الٖ

 لت الأظل وؿخسضم ازخباع الخضوص.يللخإ٦ض مً وظىص ٖلا٢ت َى و ، (Akaike)اع يمٗ

 Bounds Test: ازخباز الخدود للخيامل االإؼترن زالثا

راث حر الخاب٘ واالإخٛحن االإخٛحمً وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ بظٍ االإغخلت ؾى٣ىم بالخإ٦ض زلا٫ َ

 ن:حخين الخالحخيخم الخإ٦ض مً طل٪ بازخباع الٟغييؾاالإٟؿغة، و 

 ٖضم وظىص ج٩امل مكتر٥  ت العدم:ُؿسط                        

 غ٥ ــــــــــكخامل مـــــوظىص ج٨ لت:ًت البدُالـسط                        

 .ليجمشل مٗلماث الأظل الُى   ض: يخ

 :يالجضو٫ الخال يفن حبهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥، م

 

٤ مٗ (:7-3الؼيل زكم )  GBP/EURللىمىطط  AICاع يهخاثج ازخباع ٞتراث الؤبُاء االإشل  وٞ

 EViews10الؼالب بىاء على مسسحاث بسهامج  : مً بعداداالإصدز

 GBP/EURللىمىطط  ت الخضوصيهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥ باؾخسضام مىهج (:5-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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ن حى مبَوطل٪ ٦ما  ،%5ت يٖىض مؿخىي االإٗىى  تيم الجضوليت بال٣ىبخؿم المي٫ م٣اعهت ال٣مً زلا

 .                                            : تيلاالإتراجخت الخا يف

ر الخاب٘ حن االإخٛحل بيالأظل الُى  يىظض ج٩امل مكتر٥ فيؤهه ل  ي، ؤ  ت الٗضمي، ه٣بل ٞغييوبالخال

اع ) ( واالإخٛخم يلىٚ ل ت.ياث االإٗىى ي٘ مؿخى يراث االإٟؿغة وطل٪ ٖىض ظمحؾٗغ الهغٝ غ يم بخ٣ضه ٞؿى٣ى يوٖ

 .VAR ير وطل٪ باؾخسضام هماطط قٗإ الاهدضاع الظاححالأظل ال٣ه يالىمىطط ف

 يس هماذج ؤػعت الاهدداز الراحً: هخائج جلديالثاواالإؼلب 

ا لؾخدالت وظىص ج٩امل مكتر٥ ب اع حٞاالإخٛ يراث الضعاؾت، وبالخالحن مخٛحهٓغ  خم ير الخاب٘ ممشلا بلىٚ

ت ير حراث الخٟؿحلت الأظل م٘ االإخٛيىعو ل جغبُه ٖلا٢ت َى يبل الم٣ا ينيه الؤؾترليؾٗغ نغٝ الجى

ل ياالإؿخسضمت ف ر باؾخسضام حالأظل ال٣ه يغ الٗلا٢ت في٦مغخلت ؤول  بخ٣ض يليما  يه ؾى٣ىم فيالىمىطط، وٖ

ر حالأز يت، وفياالإغخلت الشاه يت للىمىطط فيت ال٩لي، وازخباع الاؾخ٣غاع VAR يهماطط قٗإ الاهدضاع الظاح

٩ىن يؾ يو البىاقيحصخ يزها فحر ؤن جغ٦حالخانت بالىمىطط االإ٣ضع، ٚ يو للبىاقيت حصخي٣ىم بٗملؾى

ا وخهغ  اع ح٩ىن ٞي يالضالت الت يا لضالت الهضٝ صون ؾىاَا، واالإخمشلت فيمسهه  خم ؾٗغ الهغٝ َى يها لىٚ

ا ؾى٣ىم بمسخل٠ الازخباعاث االإخٗل٣ت بضحر الخاب٘، ؤزحاالإخٛ  االإ٣ضع.ت الىمىطط ي٨يىامير 

: جلد   VAR يس همىذج ػعاع الاهدداز الراحًالـسع الأوٌ

اع يمً زلا٫ َظا الٟغٕ ؾىٝ ه٣ىم بخ٣ض خم ؾٗغ الهغٝ باؾخسضام هماطط قٗإ يغ همىطط لىٚ

ض صعظاث ين. زلا٫ االإغخلت الأول  ؾى٣ىم بخدضحض ؾى٣ىم بظل٪ ٖل  مغخلخي، خVAR يالاهدضاع الظاح

 ير االإؿخ٣غة فحراث ٚحبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ للمخٛ ينىعتها الؿا٦ىت ؤ يفراث حالابُاء االإشل  وطل٪ للمخٛ

 غ.يت ؾى٣ىم بالخ٣ضياالإغخلت الشاه ياالإؿخىي، وف

 الؤبؼاء االإثلى ؿتراث دًؤولا: جدد

٤ الىمىطط غيلخ٣ض االإىاؾبت الؤبُاء صعظت ضيبخدض ؾىٝ ه٣ىم EViews10 بغهامج باؾخٗما٫  وٞ

ظا ،ياحالظ هماطط قٗإ الاهدضاع تيج٣ى ت باؾخسضام وَ  وج٩ىن  االإٟايلت، ر مً ؤظليحمً االإٗا مجمىٖ

 خؿب وطل٪ ر االإؿخسضمت،يحاالإٗا مً ٖضص ها ؤ٦برحخىا٤ٞ ٖلي يالت جتيالىد جل٪ يللإبُاء ه الأًٞل الضعظت

 :يالخال الجضو٫ 



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

ظا (P=4)الغابٗت الضعظت    ٖىضلض صعظت الؤبُاء االإشيجم جدضمً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض  ، وَ

ظٍ االإٗاحر مً بيحلجٟا١ زلازت مٗا ــــى٢٘ الجهـــــــــاع زُإ الخــــــــــيمٗ: ير هيحن الخمؿت االإؿخسضمت، وَ  Final ياجـــــــــــــــ

Prediction Error (FPE)ٗٓم اع وي، م اع يمٗ، بالإياٞت بل  Likelihood Ration Test (LR)ؿبت الؤم٩ان اٖلأ

ما ازخاع يٞ، ٣ٞض ازخاع صعظت ببُاء واخضة Schwarz (SC) اع مٗلىماثيمٗ، ؤما Akaike (AIC) مٗلىماث

 ابُاء. يصعظت Hannan and Quinn (HQ) اع مٗلىماثيمٗ

 VAR(4) همىذج سًا: جلدُزاه

ضم وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ بيبٗض الخد٤٣ مً ؾ٩ىن الؿلاؾل الؼمى  ،راث الضعاؾتحمخٛن حت، وٖ

ر حوبما ؤن صعاؾدىا مغجبُت بخٟؿ ،GBP/EURىمىطط ض اليجدض يف يهدضاع الظاحت ؤقٗت الا يوباؾخسضام ج٣ى

اع حؾلى٥ مخٛ ، وباؾخٗما٫ َغ ير لىٚ غ يجم بٖاصة ج٣ض OLSت ي٣ت االإغبٗاث الهٛغي الٗاصيخم ؾٗغ الهغٝ

 :يغ ٧الخالي(، و٧اهذ هخاثج الخ٣ضDLEXCHخم ؾٗغ الهغٝ )ير لىٚاع حمٗاصلت مٗض٫ حٛ

DLEXCH = 0.16877*DLEXCH(-1) - 0.12138*DLEXCH(-2) + 0.06957*DLEXCH(-3) - 

0.03834*DLEXCH(-4) + 0.64315*DLM1(-1) - 0.01424*DLM1(-2) - 0.12625*DLM1(-3) - 

0.01016*DLM1(-4) + 0.00579*DSINT(-1) - 0.00873*DSINT(-2) + 0.01098*DSINT(-3) + 

0.00160*DSINT(-4) + 0.00051*INFL(-1) - 0.00073*INFL(-2) + 0.00025*INFL(-3) - 

0.00164*INFL(-4) - 0.00084*GDP(-1) + 0.00284*GDP(-2) + 3.34165e-05*GDP(-3) - 

0.00057*GDP(-4) - 4.76024e-05*DCA(-1) + 0.00010*DCA(-2) - 2.66466e-05*DCA(-3) + 

5.218006e-05*DCA(-4) - 0.00045 - 0.00700*COVID. 

R2= 0.226556, Prob(F-statistic)=0.194431, Durbin-Watson stat=1.989105 

ر حوجٟؿ زلا٫ ٢غاءة مً مباقغة، غيالخ٣ض ل٣غاءة ؿخٗملي ل VAR همىطط ٞةن ط٦غها وؤن ؾب٤ ٦ما

 وصعظت راث،حاالإخٛ نحب الٗلا٢ت تيهىٖ ضيجدض َى مىه لأن الٛغى ت،يالؤخهاث اتهايومٗىى  االإٗلماث مي٢

 GBP/EURللىمىطط  VARطط لىمى   لصعظت الؤبُاء االإش(: 6-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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 الخيبا، زُإ ًيجبا ٪يج٨ٟ ل ظضاو٫ يوجدل تيالٟىع  الاؾخجابت صوا٫ ليوجدل صعاؾت زلا٫ مً جها،يب رحالخإز

ظا يخه ال٩ليالاؾخٟاصة مً الىمىطط واؾخسضامه بل بٗض الخد٤٣ مً ازخباع اؾخ٣غاع  م٨ىىايل  ؤهه بل ت، وَ

 .يدىاوله الٟغٕ الشاويما ؾ

  GBP/EURىمىذج ت الٍ: ازخباز اطخلساز يالـسع الثاو

 ٩ىن ي وبظل٪ دت،يصخ رحٚ هخاثج بل  ياصي VAR يالظاح الاهدضاع مخجه همىطط هياؾخ٣غاع  ٖضم بن

 ٖل  الخ٨م م٨ًيام بها، و يىا ال٣ين ٖلحخٗي يالت ت،يهيالدصخ الازخباعاث ؤَم مً هيازخباع الاؾخ٣غاع 

 :يالخال الك٩ل يف نحمب َى ٦ما للجظوع االإ٣لىبت، ياويالك٩ل الب زلا٫ مً الىمىطط هياؾخ٣غاع 

 

 
 
 الك٩ل ج٣٘ يىت بالى٣اٍ الؼع٢اء فيالجظوع االإ٣لىبت االإب مي٢ ٧ل ؤن خطري ؤٖلاٍ، الك٩ل مً ااهُلا٢

ل ت،يالأخاص الضاثغة صازل ظا مؿخ٣غ، ٩٦ل GBP/EURىمىطط ال م٨ىىا ال٣ى٫ بإنيه ٞيوٖ  ؤن ض٫ ٖل ي ما وَ

 الىمىطط م٣ضعاث ؤن يؤ ًيالخبا زباث ٖضم ؤو الأزُاء اعجباٍ يف مك٩لت مً يٗاوي ل GBP/EURىمىطط ال

 .لياالإضي الُى  يف رحجخٛ ل

 GBP/EURىمىذج ال يبىاق صُالـسع الثالث: حشخ

اع  ير فحصالت الخٛ يصالت الهضٝ واالإخمشلت ف يو بىاقيزلا٫ َظا الٟغٕ ؾىٝ ه٣ىم ٣ِٞ بدصخ خم يلىٚ

باؾخسضام ت يغ الضالت االإٗىيىعو، وؾى٣ىم بظل٪ بٗض بٖاصة ج٣ضيم٣ابل ال ينيه الؤؾترليؾٗغ نغٝ الجى

 يالىمىطط االإ٣ضع واالإخمشلت ف ي، وؾىٝ ه٣ىم بٗضة ازخباعاث ٖل  بىاقOLSت ي٣ت االإغبٗاث الهٛغي الٗاصيَغ 

ا ازخباع الخىػ ح، وؤزيظاحالعجباٍ ً وازخباع الا يازخباع ٖضم زباث الخبا  .يعي٘ الُبير 

 

 

 GBP/EURللىمىطط االإ٣لىبت  الجظوع  ازخباع هخاثج(: 8-3زكم ) الؼيل

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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 (Hétéroscédasticité)ً ًازخباز عدم زباث الخباؤول: 

االإؿخسضمت  الازخباعاث ؤَم مً (ARCH) وازخباع (Breusch-Pagan-Godfrey) اعازخب ٧ل مً ٗخبري

 الٗضم ٞغى ازخباع زلا٫ مً ،يالٗكىاج الخُإ خضوص نحب ًيالخبا زباث مك٩لت ٖضم ًٖ ال٨ك٠ يف

ً، وؾىٝ يالخبا زباث بٗضم ليالبض الٟغى م٣ابل االإ٣ضع، الىمىطط يف يالٗكىاج الخُإ خض ًيجبا بصباث

 :يالخال الجضو٫  يف نحمب ٦ما َى ًيالخبا زباث ٖضم ازخباع ؤظل مً (ARCH) خباعاز وؿخسضم

 

 %51.30 ٢ضعٍ باخخما٫ 0.670879بلٛذ  المخؿىبت Fمت ي٢ بإن لىا نحدبي الجضو٫ ؤٖلاٍ زلا٫ مً

ى ظا  ،%5 تياالإٗىى  مً مؿخىي  ؤ٦بر وَ وظىص  ؤهه ل يؤ لت،يت البضيالٟغي يىٟيو  ت الٗضميا٦ض ٞغييما وَ

 . يالٗكىاج الخُإ خضوص نحب ًيالخباك٩لت الإ

  (Autocorrelation) ين البىاقحب يا: ازخباز الازجباغ الراحُزاه

، ٞمً االإهم ؤن ج٩ىن الأزُاء يالبىاق نحب يبل  ال٨ك٠ ًٖ وظىص اعجباٍ طاحهضٝ َظا الازخباع ح

 ين البىاقحب ياعجباٍ طاحمٟاصٍ ٖضم وظىص  يخم طل٪ بازخباع الٟغى الٗضم الظيو ، يمؿخ٣لت بك٩ل حؿلؿل

مً زلا٫ الجضو٫ الازخباع جٓهغ هخاثجه  بظغاءبٗض و ، يل ال٣اثل بىظىص اعجباٍ طاحيم٣ابل الٟغى البض

 .ؤصهاٍ

 

 ي حؿاو  Fisherت يللإخهاث P-Valueمت ي٢ ؤٖلاٍ ؤن الجضو٫  ي( فLM Test) ازخباع هخاثج رححك

 يوبالخال (يالبىاق نحب يطاح اعجباٍ ىظضي )ل الٗضم تيٞغي ٢بى٫  م٨ًي ؤهه ي، ؤ0.05مً  ؤ٦بر يوه 0.1859

ٌ  (.يطاح اعجباٍ )وظىص لتيالبض تيالٟغي عٞ

 (Normality Test) يللبىاق يعُع الؼبَازخباز الخىش زالثا: 

ت يالبىاق ٘يجىػ  ٗتيَب ازخباع االإغخلت َظٍ جخًمً ظا ل، ؤم يعيَب بك٩ل جخىػٕ ٧اهذ بطا الإٗغٞ  وَ

 الخىاْغ ، ومٗامل(Kurtosis) الخٟلُذ مٗامل ٖل  ٗخمضي ي، الظ(Jarque-Bera)بالؾخٗاهت بازخباع 

 GBP/EURللىمىطط  ً للأزُاءيهخاثج ازخباع ازخلاٝ الخبا (:7-3جدوٌ زكم )ال

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 GBP/EURللىمىطط  يللبىاق يهخاثج ازخباع الاعجباٍ الظاح (:8-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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(Skewness)يعيالُب ٘يالخىػ  مك٩لت وظىص ٖضم ٖل  جىو يوالت تيالٗضم تيالٟغي خم ازخباعي ضي، خ، 

 .يالخال ياويالب الك٩ل يف الازخباع َظا هخاثج وجٓهغ

 

ى  0.347694-ــ: ٣ضع بي (Skewness)هلاخٔ مً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ ؤن مٗامل  الهٟغ، ب مً ي٢غ وَ

ظا ما  ى ٢غ  ٣ٞ2.799033ضع بــ  (Kurtosis) مٗامل ؤما، الىمىطط ين بىاقحب شبذ وظىص جىاْغيوَ  3ب مً يوَ

ظا مٗىاٍ ؤن الك٩ل الب  يٞه (Jarque-Bera)مت يباليؿبت ل٣ما ل َى مٟلُذ ول َى مضبب، ؤ يللبىاق ياويوَ

ظا  %،5ر مً ٦بؤ يؤ %22.91 بيبالخ٣غ  ي ؿاو ي يجخهاب وباخخما٫ 2.947237 ي حؿاو  ؤن الىمىطط  يٗنيوَ

اع  ير فحمٗض٫ الخٛاالإ٣ضع لؿلؿلت   .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ يؾٗغ الهغٝ خم يلىٚ

 يلىماذج ؤػعت الاهدداز الراح يي ُىامًل الدُالـسع السابع: الخدل

 الىمىطط االإ٣ضع، تي٨يىاميص ليوجدل صعاؾت يَى اؾخسضامها ف VARالهضٝ مً اؾخسضام هماطط  بن

 بل َى ما ي٩يىاميالض ليالخدل ت، لأنيوحؿائلتها الٟغٖت الضعاؾت يبق٩ال ٖل  والؤظابت الهضٝ مً ؤظل بلىٙ

 ؾىٝ ه٣ىم َاجه صعاؾدىا يف االإضعوؽ، الىٓام راثحمخٛ نحب الؿاثضة الٗلا٢اث لكب٨ت تيضيجدض صعاؾت

اع  ير فحمٗض٫ الخٛ يف واالإخمشلت اراجىحن مخٛحب تيالؿبب الٗلا٢اث ت بضعاؾتيبضا ،يلىٚ مٗض٫  خم ؾٗغ الهغٝ

اع  نحب الٟغ١  ير فححٛ  ر الٟغ١ حللأؾٗاع، مٗض٫ حٛ الٗام االإؿخىي  يف ، الٟغ١ (M1) يالى٣ض الٗغى خميلىٚ

ن حالٟغ١ ب ير فحمت الخٛي، ٢يالؤظمال يالمخل الىاجج همى مٗضلث نحب الأظل، الٟغ١  رةح٢ه الٟاثضة ؤؾٗاع نحب

 بل  ٣ىصهاي الأمغ َظا اججاَها، ضيجدض ؤظل مً Grangerمٟهىم  خؿب ً، وطل٪يللبلض ي الجاع  الخؿاب

 مدا٧اة تيج٣ى باؾخسضام طل٪ خمي ضيخ الٗلا٢اث، َاجه بقاعة ضيو٢ىة وجدض قضة ٖل  والخٗغٝ البدض

 ضيخدضل الخيبا زُإ ًيجبا ٪يج٨ٟ تيو٦ظا ج٣ى ،(تيالٟىع ) تيالضٞٗ الاؾخجابت صوا٫ ليوجدل الهضماث

ر ؤن صعاؾدىا َظٍ حٚ يالخىال ٖل  الأزغي  الىٓام راثحمخٛ يباق ج٣لباث رحجٟؿ يف رةحمخٛ ل٩ل تياليؿب تيالأَم

 .ؾٗغ الهغٝ ير مىيىٕ الضعاؾت واالإخمشل فحؾتهخم ٣ِٞ باالإخٛ

 

 

 GBP/EURللىمىطط  يللبىاق يعي٘ الُبيهخاثج ازخباع الخىػ  (:9-3ؼيل زكم )ال

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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 راث الدزاطتحن مخؼحت بُؤولا: دزاطت العلاكت الظبب

 ةظغاءب ٢مىا راث،حاالإخٛ يخم ؾٗغ الهغٝ وباقيٚاع لى  رحن مٗض٫ حٛحب الٗلا٢ت اججاٍ ضيجدض ؤظل مً

 تيالهٟغ  تيالٟغي هسخبر ضي، خEViews10بغهامج  وطل٪ باؾخسضام Granger لـ تيالؿبب الٗلا٢ت ازخباع

 وظىص ٖل  جىو يالت لتيالبض تيالٟغي يض رحالأظل ال٣ه يف ًير حاالإخٛ نحب ٖلا٢ت وظىص ٖضم ٖل  جىو يالت

ا ً،ير حاالإخٛ نحب تيؾبب ٖلا٢ت  ٧اهذ ٞةطا ت،يالاخخمال ٖل  بىاء   مً ٖضمها تيالؿبب ضيجدض خمي ؤهه ٖلم 

ٌ %5 مً ؤ٢ل تيالاخخمال  تيؾبب ٖلا٢ت َىا٥ ؤهه يؤ لتيت البضيالٟغي وه٣بل ت،يالهٟغ  تيالٟغي هغٞ

 .يالخال الجضو٫  يف ممشلت هاحٖل المخهل والىخاثج. Granger خؿب

 

اع  ير فحن الخٛحت بيع الٗلا٢ت الؿببازخبا مً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٣ٞض ٦ك٠ خم ؾٗغ الهغٝ يلىٚ

(DLEXCH) ٛراث االإٟؿغة حن االإخٛحت بيٖلا٢ت ؾبب يراث االإٟؿغة ًٖ ٖضم وظىص ؤحاالإخٛ ير جاب٘ وباقح٦مخ

ظا ٧ىن ؤن ظمحاججاٍ االإخٛ ء بطا ي، وهٟـ الص %5ت ي٘ الاخخمالث ٧اهذ ؤ٦بر مً مؿخىي االإٗىى ير الخاب٘، وَ

 .%13.51 ي ؿاو يض ٧ان الاخخما٫ االإ٣ابل لها يث االإٟؿغة مجخمٗت، خراحؤزظها االإخٛ

  تُالدؿع الاطخجابت دواٌ لُا: جدلُزاه

 تيالضٞٗ الاؾخجابت صالت ازخباع يليما  يف خميؾ VAR يالظاح الاهدضاع مخجه لىمىطط غهايج٣ض بٗض

(IRF) راثحمخٛ لها جخٗغى ؤن م٨ًي يالت الهضماث ؤو راثحللخٛ يالؼمن جدب٘ االإؿاع وطل٪ مً ؤظل 

اع  ير فحمٗض٫ الخٛ ٖل  اؾخجابت زحالتر٦ خميؾ الضعاؾت،  ٧ل يف لهضمت (DLEXCH)خم ؾٗغ الهغٝ يلىٚ

اع  نحب ر الٟغ١ حمٗض٫ حٛ مً  الٟاثضة ؤؾٗاع نحب ر الٟغ١ ح، مٗض٫ حٛ(DLM1) يالى٣ض الٗغى خميلىٚ

 يالمخل الىاجج همى مٗضلث نحب لٟغ١ ، ا(INFL) للأؾٗاع الٗام االإؿخىي  يف ، الٟغ١ (DSINT)الأظل  رةح٢ه

 الأول  الٟترة هخاثج ؤزظ خميؾ ضيخ، (DCA) ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ ب ير فحمت الخٛي، ٢(GDP) يالؤظمال

 :يالآح الك٩ل خؿب الىخاثج ر، ٩ٞاهذحال٣ه االإضي يف ؤهىا بما )الكهغ الأو٫( ٣ِٞ

 ٌ اع  ير فحومٗض٫ الخٛ الىمىطط اثر حمخٛ نحب تيالؿبب (:9-3زكم ) الجدو  GBP/EURللىمىطط خم ؾٗغ الهغٝ يلىٚ

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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اع  يف رحالخٛ الإٗض٫ يجابيب رحجإز ؤٖلاٍ وؿخيخج بإن َىال٪ ياويمً زلا٫ الك٩ل الب  ؾٗغ خميلىٚ

ا زلا٫ الكهغ الأو٫ مىٗضمحراث االإٟؿغة ٞخإزحاالإخٛ يؤما باليؿبت لباق هٟؿه، ٖل ( DLEXCH) الهغٝ  .رَ

 ًًالخبا مىىهاث لُجدل زالثا: ازخباز

 ٠لمخخل الضعاؾت راثحمخٛ ير فحلىا الخٛ ح٨ٗـ يالت تيالضٞٗ صوا٫ الاؾخجابت صعاؾت مً الاهتهاء بٗض

ل  مٗض٫ الخٛ ٖام، بك٩ل الهضماث  ي الًغوع  مً زام، ٞةهه بك٩ل الهغٝ خم ؾٗغيلىٚاع  ير فحوٖ

ت يف قإجها مؿاٖضجىا مً يوالت الخيبا، زُإ ًيجبا زهاثو مً تيالشاه تيالخان بل  الاهخ٣ا٫  مضي مٗغٞ

 جيبا ٧ل وؿبت ؿابوخ الخيبا زُإ ًيجبا بضللت ٦خابخه زلا٫ مً زُإ الخيبا ًيجبا يف رةحمخٛ ٧ل مؿاَمت

 مٗض٫ الخيبا زُإ ًيجبا لخوي يالخال والجضو٫  ت،ياالإئى  وؿبخه الخهى٫ ٖل  ؤظل مً يال٨ل ًيالخبا مً

اع  يف رحالخٛ . ؾٗغ خميلىٚ  الهغٝ

 GBP/EURللىمىطط  تيالٟىع  الاؾخجابت صالت هخاثج (:10-3زكم ) الؼيل

 
 EViews10غهامج مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث ب :االإصدز
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اع  ير فحالإٗض٫ الخٛ الخُإ ًيجبا يف الخيبا وؿبت ؤن ؤٖلاٍ هلاخٔ الجضو٫  زلا٫ مً  خم ؾٗغيلىٚ

ا ، لدكهض%84.84جمشل  رحاالإخٛ لىٟـ ل  باليؿبتالأو  الٟترة ي( فDLEXCH) الهغٝ  ٗ  بٗض، مايٞ جغاظ

 :ت واالإ٣ضعة بــيما مشلذ اليؿبت االإخب٣يخضوزه، ٞ يلي يالخامـ الظ الكهغ يف %72.83خضوص  بل  ونل

ض يت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيراث االإمشلت لأصواث الؿحها االإخٛحراث بما ٞحاالإخٛ يمؿاَمت باق 27.17%

ىما يب ،%12.82 :ؤٖل  وؿبت و٢ضعث بــ (DSINT) الأظل رةح٢ه الٟاثضة ؤؾٗاع نحب الٟغ١  رححٛ ٗض٫الإ٧ان 

اع ر حقهض مٗض٫ حٛ زلا٫  %٢0.32ٟؼة مٗخبرة مً ( ٤DLM1 )يبمٟهىمه الً يخم الٗغى الى٣ضيلىٚ

وؿبت  ؤصوى (INFL) للأؾٗاع الٗام االإؿخىي  يف وحٗخبر مؿاَمت الٟغ١ ، %7.64هل بل  يالكهغ الأو٫ ل

ت ل٨ً بمٗضلث يزلا٫ الخمؿت الأقهغ االإىال DLXCHو٢ض اؾخمغ اهسٟاى مؿاَمت  ؛%0.86واالإ٣ضعة بـــ 

 
 

ا مً الأقهغ الخمؿت الأول ، ونىل  وؿبت ؤما الٗاقغ، الكهغ يف %70.51 وؿبخه ما بل  ؤ٢ل جىا٢ه 

ا هدى الؼ  ٣ٞض راث الأزغي حاالإخٛ ضاثيججض راثحجإز  َ ذ اججا خه زلا٫ ل٨ً ؤ٢ل اصةيٖغٞ  خضة مما ٖغٞ

ا  وؿبت بل  اهخ٣لذ ضيبد الخمـ الأقهغ الأول ،  راثحالخإز ؤما زلا٫ الكهغ الٗاقغ؛ %٢29.49ضعَ

رة حن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحر الٟغ١ بحالإٗض٫ حٛؤٖل  وؿبت  ٩ٞاهذ رحمخٛ ب٩ل الخام ضيبالخجض االإخٗل٣ت

ا نحب الٟغ١  رححٛ مٗض٫ىما يب %13.47 يؿبتب( DSINTالأظل ) ٢ضعث بــ  (DLM1) يالى٣ض الٗغى خميع لىٚ

 .%1.58( ؤصوى وؿبت واالإ٣ضعة بـــ INFLاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع ) يوحٗخبر مؿاَمت الٟغ١ ف ،7.67%

 ت الأولىُت الـسعُزابعا: ازخباز الـسط

ر حت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصواث الؿيىظض ؤزغ لخُبيمٟاصَا ل  يجت التيم٨ىىا الىنى٫ بل  الىديمما ؾب٤ 

ا بل  ازخباع الٗلا٢ت الؿببيم٣ابل ال ينيالؤؾترلليضيت في ؾٗغ نغٝ الجىيه الخ٣  يت الظيىعو، وطل٪ اؾدىاص 

اع  ير فحن مٗض٫ الخٛحت بيٖلا٢ت ؾبب يؤْهغ ٖضم وظىص ؤ راث االإٟؿغة بما حاالإخٛ يخم ؾٗغ الهغٝ وباقيلىٚ

ظا يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيراث االإمشلت لأصواث الؿحها االإخٛحٞ ا صوا٫ الاؾخجابت يما ؤْهغجه ؤت، وَ  ً

 يراث االإٟؿغة زلا٫ الٟترة الأول  بما ؤهىا هضعؽ الٗلا٢ت فح٘ االإخٛير لجمحيذ ٖضم وظىص جإزيب يت التيالضٞٗ

ى ما ؤزبخه ؤحالأظل ال٣ه ا ازخباع ج٨ٟير، وَ  فحاالإخٛ ير فحض الخٛيً خي٪ الخبايً 
 

مٗض٫  ير الخاب٘ ممشلا

اع  ير فحالخٛ ر هٟؿه زلا٫ الكهغ الأو٫، و حللمخٛ %84.84بيؿبت ٗؼي ي (DLEXCH)غٝ خم ؾٗغ الهيلىٚ

 GBP/EURللىمىطط  
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ت الأولى، ُت الـسعُصخت الـسط يهىـوخؿب ما جم ط٦غٍ  يالٗاقغ، وبالخال الكهغ يف% 70.51بيؿبت 

 ىزوُال مىؼلت اجباع جتُهد ىسـعً ىزوُال ملابل ينُالاطترل هُالجى صسؾ طعس وان مـادها ؤن يوالت

اؾت ي٤ الؿيىظض ؤزغ لخُبيوه٣ى٫ بإهه ل  ت.ًدُالخلل رحػ تًالىلد اطتُالظ لأدواث ةاالإخدد واالإملىت

 ينيه الؤؾترليواالإمل٨ت االإخدضة ٖل  ؾٗغ نغٝ الجى يىعو ٧اجداص ه٣ضيمى٣ُت ال يت فيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض

ر حت ٚيلى٣ضاؾت اي٤ االإتزامً لىٟـ ؤصواث الؿيطل٪ بل  ٧ىن الخُب يغظ٘ الؿبب فيىعو، و٢ض يم٣ابل ال

راث َظٍ حبل  جأ٧ل جإز ياصيت والؿالبت( ي، وؤصاة مٗضلث الٟاثضة الهٟغ ير ال٨محؿيت )ؤصاة الخيضيالخ٣ل

 الخاعظ يراث الا٢خهاص ال٨لحاؾاث ٖل  مخٛيالؿ
 
.يزانت ل  عؤؾها ؾٗغ الهغٝ  ت مجها، وٖ

 ياباوُن الحالو ينُطترلالؤ الخللُدًت في طعس صسؾ الجىُه ر حت ػًاطت الىلدُر الظح: جإزالثالثاالإبدث 

  يي ٍملابل الدولاز الأمس 

ت ؤزغ حت ٖل  خالخياؾيصعاؾت ٢ ةظغاءمً زلا٫ َظا االإبدض ؾى٣ىم ب الؿياؾت الى٣ضيت ٚحر ن الإٗغٞ

ض ؾيخسظ يت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين ا٢خهاصاث صو٫ َب٣ذ الؿحب الخ٣ليضيت في ؾٗغ الهغٝ

 ينيه الؤؾترلين ؾٗغ نغٝ الجىحضعاؾت الىمىطط االإ٣ضع للٗلا٢ت بلل يَظا االإبدض ٦ىمىطط زاو يىت في٦ٗ

 مً الىل  GBP/USDبىمىطط  ا، وؾجرمؼ له ازخهاع ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ 
 

اث االإخدضة يباٖخباع ؤن ٦لا

ت، ٢هض الخغوط مً يضير ج٣لحت بإصواث ٚياؾتهما الى٣ضيبصاعة ؾ يت واالإمل٨ت االإخدضة ٢ض جضزلخا في٨يالأمغ 

٣ضع الٗلا٢ت ي، وهمىطط زالض 2008ت يت الٗاالإيً بٗض الأػمت االإاليالا٢خهاص ياَا الىمى الؿاثضة فخالت جب

باٖخباع ؤن  JPY/USDبىمىطط  اوؾجرمؼ له ازخهاع  ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحن ؾٗغ نغٝ الحب

ا لأصواث الؿيابان مً ؤواثل الضو٫ جُبيال ت الشالشت يت الألٟيبضا ليت ٢بيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٣ 

 . 2001مىظ قهغ ماعؽ  ير ال٨محؿيت، و٧اهذ ؤول  اؾخسضاماجه لأصاة الخيبمٗضلث ٞاثضة نٟغ 

مسههان للىمىطط  ين الأو٫ والشاوحبلاالإُ ،م َظا االإبدض بل  ؤعبٗت مُالبيؾى٣ىم بخ٣ؿ

GBP/USD، ىمىطط ن الشالض والغاب٘ للحو االإُلبيخم جسهيىما ؾيبJPY/USDت ؾى٣ىم يبضاض ي، خ

ت مً الازخباعاث ال٣بل إظغاءو  GBP/USDىمىطط اٚت اليبه ظا زلا٫ االإُلب ي يت التيمجمىٖ خُلبها، وَ

ت، ياؾيت ال٣يت الىمىطط مً الىاخيٖل  الخإ٦ض مً مضي نلاخ يىما ؾىٗمل زلا٫ االإُلب الشاويالأو٫ ب

 ا٢خهاصيوؾى٣ضم جدل
 

وطل٪  JPY/USDىمىطط للمىا به ها، وؾى٣ىم بىٟـ ما ٢حا للىخاثج االإخدهل ٖليلا

 ن الشالض والغاب٘.حزلا٫ االإُلب

: ص  ت ُاللبل هازخبازاج إحساءو  GBP/USDىمىذج اػت الُاالإؼلب الأوٌ

، والمخهو لضعاؾت GBP/USDت للىمىطط ياؾيالضعاؾت ال٣ يخم مً زلا٫ َظا االإُلب الكغوٕ فيؾ

ت واالإمل٨ت االإخدضة ٖل  ي٨ياث االإخدضة الأمغ يىل ٧ل مً ال يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤزغ الؿ

ظا مً ؤظل الؤظابت ًٖ الؿاا٫ الٟغعي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه الاؾترليؾٗغ نغٝ الجى ، يالشاو ي، وَ

اهاث الخانت ي٠ بالىمىطط االإ٣ترح، م٘ الؤقاعة بل  مهاصع ظم٘ البيخم زلا٫ َظا االإُلب الخٗغ يض ؾيخ

راث الضعاؾت حت لمخخل٠ مخٛيت الؿلاؾل الؼمىيخم الخُغ١ بل  صعاؾت اؾخ٣غاع ي٫، لالٟغٕ الأو  يراجه فحبمخٛ
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 اخهاث
 
ظا فيو٦ظا صعاؾتها صعاؾت ض صعظاث الؤبُاء االإشل  ي، لىسخخم َظا االإُلب بخدضيالٟغٕ الشاو يت وَ

زلا٫ خم مً يازخباع الخضوص ٖل  الىمىطط المخخاع و٧ل طل٪  بظغاءدؿنى لىا ياع ؤًٞل همىطط، ليوازخ

 الٟغٕ الشالض. 

: جلد   GBP/USDىمىذج م الًالـسع الأوٌ

ا بل  ما جم الخُغ١ بل ا فياؾدىاص   في الجاهب الىٓغ  يه ؾاب٣ 
 
 يالجؼء االإخٗل٤ بالىماطط الت ي، زانت

، ٣ٞض جم ازخياؾت الى٣ضين الؿحجٟؿغ الٗلا٢ت ب  مً يت وؾٗغ الهغٝ
 

اع الىمىطط االإ٣ترح مً َغٝ ٦لا

Hooper & Morton  ت مً االإخٛو م٨ً اؾخسضامها لؾخسغاط ي يت التيراث الى٣ضحَظا لخخىاثه ٖل  مجمىٖ

مير حت، وبٗض بياٞت مخٛيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤزغ الؿ ه االإؿب٤ يل ؤصاة الخىظين ؤخضَما لخمشيحً وَ

محت، واالإخٛي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ياالإىخهجت ف ا  يل ؤػمت ٧ىعوها التيلخمش يالشاو ير الىَ ذ اهدكاع  ٖغٞ

ا ف  ٗ مبر ياهاث قهغ ي، ول٣ض جم اؾخسضام ب2020٘ ؤهداء الٗالم بٗض قهغ ماعؽ يظم يواؾ ت للٟترة مً: هىٞ

ؿمبر يت قهغ صيت بل  ٚاي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف ير ال٨محؿيت ؤو٫ بغهامج مً بغامج الخيبضا 2008

 :ياٚت الىمىطط المخخهغة ٧الخالين ي، وجإح2020

                                              
 ض:يخ

 اهتهايومهاصع ب GBP/USDىمىطط راث الضعاؾت للح٠ مخٛي: حٗغ (11-3الجدوٌ زكم )

 اهاثُمصدز حمع الب ـهٍحعس  رحاالإخؼ

LEXCH  اع ر ح)االإخؼ ي٩يضولع الأمغ الم٣ابل  ينيه اؾترليظى 1: هغٝخم ؾٗغ اليلىٚ

 .الخابع(

خٗل٣ت اهاث االإيجم ظم٘ الب

مً مى٢٘  ي٩يبال٢خهاص الأمغ 

ـ يبؿاهذ لى  ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ

https://fred.stlouisfed.org  ؤما

اهاث االإغجبُت با٢خهاص االإمل٨ت يالب

ٗها مً مى٢٘ ياالإخدضة ٣ٞض جم ججم

نيالض  للإخهاء يىان الىَ

https://www.ons.gov.uk 

LMB اع حالٟغ١* ب  ت. ياع ٖملت مدلي( م٣ىمت بملM0) تيخم ال٣اٖضة الى٣ضين لىٚ

INFL ن.حن الضولخحاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع ب يالٟغ١ ف 

SINT رة الأظل.حن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحالٟغ١ ب 

GDP يالؤظمال ين مٗضلث همى الىاجج المخلحالٟغ١ ب. 

CA اهاث يل البياع صولع جم جدى يً م٣ىم باالإليللبلض ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ ب

اهاث يل  ببت ياهاث عب٘ ؾىى يمً ب نحللضولخ ي بالخؿاب الجاع االإغجبُت 

 .EViews10ت باؾخسضام بغهامج يقهغ 

FG ٛ06بل   2008-12ه االإؿب٤ مً: ياٖخماص ؤصاة الخىظؤزىاء  1) ير نىع حمخ-

  ل٪(ر طحٚ يف 0، و2015

COVID ٛالٗالم  يروؽ ٧ىعوها بك٩ل ملخىّ فحت اهدكاع ٞيبضاؤزىاء  1) ير نىع حمخ

 (شيالخاع  طل٪ ٢بل 0، و2020مً ماعؽ 

 .االإمل٨ت االإخدضة يمخه فيها٢و ٢ تي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ير فحمت االإخٛي٢ الـسق:* 

 GBP/USDىمىذج لل راث الدزاطتحت الإخؼُت الظلاطل الصمىٍاطخلساز : يالـسع الثاو

ت اؾخسضام يت للخإ٦ض مً نلاخيبٌٗ الازخباعاث الًغوع  بظغاءجب يغ الىمىطط ي٢بل ج٣ض

ا للى٢ىٕ ت يت الؿلاؾل الؼمىياؾخ٣غاع  ٤ ازخباعيراث، وطل٪ ًٖ َغ حت للمخٛيالؿلاؾل الؼمى ظا ججىب  وَ

https://fred.stlouisfed.org/
https://fred.stlouisfed.org/
https://www.ons.gov.uk/
https://www.ons.gov.uk/
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ت ؤو٫ زُىة  يض فيخم َظا ٖبر زلار زُىاث، خيؿمى بالهدضاع الؼاث٠، وؾيما  يف ؾى٣ىم بمٗغٞ

خم عؾم مسخل٠ الؿلاؾل يت ؾيالخُىة الشاه يراث، وبٗضَا فحت لمخخل٠ االإخٛيالخهاثو الاخهاث

آزغ  ي، وفياوين المجغصة للك٩ل البحتها مً زلا٫ االإلاخٓت بالٗي٤ ٖل  مضي اؾخ٣غاع يت والخٗليالؼمى

ت ف Phillips-Perron test( PPزُىة ؾىٗخمض ٖل  ازخباع ) ت يج٩ىن الؿلاؾل الؼمى مؿخىي  يؤ يالإٗغٞ

 مؿخ٣غة.

 
 
 GBP/USDىمىذج راث الدزاطت للحت الإخؼُ: الخصائص الؤخصائؤولا

جم  ي، والتGBP/USDىمىطط راث الضعاؾت للحت الإخٛين الخهاثو الؤخهاثحبي يالجضو٫ االإىال

 ت.يـ اخهاثييٓهغ الجضو٫ ٖضة م٣ايض ي، خEViews10اؾخسغاظها باؾخسضام بغهامج 

 

 :يلين ما حدبي( 12-٫3 ع٢م )مً زلا٫ الجضو 

اع ل نهلاخٔ ؤ :LEXCHخم طعس الصسؾ ٍىػاز للباليظبت  .1  خم ؾٗغ الهغٝ زلا٫ ٞترة الضعاؾتيىٚ

قهغ  0.232126مت ي، وؤٖل  2019٢قهغ ؤوث  يف 0.084927جمشل  يمت والتين ؤصوى ٢حجغاوح ب

ا م٣0.163920ٗضع ب ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2014ت يليظى 
 
، ؤما 0.043718ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل%، 0وباخخما٫  ٣ٞ14.67576ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  خم يم لىٚاع ي٘ ٢يٞةن جىػ ه يوٖ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ جؾٗغ الهغٝ ل 

اع ن لحٟغ١ بلا: هلاخٔ ؤن LMB تًاللاعدة الىلدخم ٍىػاز ن لحـسق بباليظبت لل .2 ال٣اٖضة خم يىٚ

مبر  يف 1.446347شل جم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحب ذاوخغ جزلا٫ ٞترة الضعاؾت  تيالى٣ض قهغ هىٞ

 1.789047 متيوؤٖل  ٢، ير ال٨محؿي٤ ؤصاة الخيت جُبي٨ياث االإخدضة الأمغ يً بضؤث الىل يؤ 2008

ظا زلا٫ ؤوط ؤػمت ٧ىعوها، خ ،2020 يقهغ ما ٘ حجم يجىؾ يغاليضيالٟ ياَيض ٖاوص الاخخيوَ

، 1.649902 ب ٣ضعي يخؿاب ت، وبمخىؾِيصخاث الأػمت اليالإىاظهت جضاٖ يالى٣ض نضاعالؤ 

ا مٗ
 
 ٣ٞ4.4809ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما0.078475 ا ٢ضعٍياع يواهدغاٞ

 GBP/USDللىمىطط  ث الضعاؾتراحخٛت الإيالضعاؾت الؤخهاث(: 12-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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ل%10.64وباخخما٫  اع ن لحٟغ١ بلام ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي، وٖ ٘ يدب٘ الخىػ يت يال٣اٖضة الى٣ضخم يىٚ

 .يعيالُب

ن مٗضلث حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: SINT الأحل رةحمعدلاث ؤطعاز الـائدة كص يباليظبت للـسق ف .3

 %1.2038-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حرة الأظل زلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ بحؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

مبر قهغ زلا٫  %1.6659مت ي، وؤٖل  2008٢ ؿمبريصقهغ  زلا٫  ي، وبمخىؾِ خؿاب2018هىٞ

ا مٗ%0.291612 ــ٣ضع بي
 
٣ٞض  (Jarque-Bera)ؤما باليؿبت الإٗامل ، %0.659931ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل1.6وباخخما٫  8.233772بلٜ:  رة حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيالأظل ل جدب٘ الخىػ 

زلا٫ ٞترة  ن مٗضلث الخطخمحٟغ١ بلاهلاخٔ ؤن : INFLالإعدلاث الخضخم  يباليظبت للـسق ف .4

مبر  يف %5.715290- شلجم يوالت ،متيوى ٢ؤص نحب ذاوخغ جالضعاؾت   متيوؤٖل  ٢، 2008قهغ هىٞ

ا مٗ%1.862609-٣ضع ب ي يخؿاب وبمخىؾِ ،2015قهغ ماعؽ  0.295172%
 
٢ضعٍ ا ياع ي، واهدغاٞ

ل%0وباخخما٫  ٣ٞ9.659261ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما1.011068% ه ٞةن ي، وٖ

 .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ لخطخم ل ن مٗضلث احٟغ١ بلام ي٘ ٢يجىػ 

ن همى الىاجج حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: GDP يحمالالؤ  يهمى الىاجج المخلمعدلاث  يباليظبت للـسق ف .5

زلا٫ قهغ  %2.25218-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حزلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ ب يظمالالؤ  يالمخل

ظا عاظ٘ بل  جضو 2020ظىان  اث ي٘ صو٫ الٗالم بؿبب جضاٖيظم يف يمٗضلث الىمى الا٢خهاص يوَ

٣ضع بــ ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2020 ليؤٞغ زلا٫ قهغ  %4.2735مت ي، وؤٖل  ٢ؤػمت ٧ىعوها

ا م0.25342%ٗ
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل %0.558359ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل0وباخخما٫  5791.822 ل  يظمالالؤ  يالىاجج المخلن مٗضلث همى حم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ 

زلا٫ ٞترة الضعاؾت  ي الخؿاب الجاع  يفهلاخٔ ؤن الٟغ١ : CA ي الخظاب الجاز  يباليظبت للـسق ف .6

 0مت يوؤٖل  ٢، 2020ظىان زلا٫ قهغ اع صولع يمل 161.1820-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حجغاوخذ ب

مبر وص ي زلا٫ قهغ اع صولع يمل ظا عاظ٘ لخظٝ ال٣ 2020 رؿمبيهىٞ ن مً َغٝ حرجحن الأزحخيميوَ

-٣ضع بــ ي ي، وبمخىؾِ خؿابتياهاث قهغ يت ال  بياهاث مً عب٘ ؾىى يل البيت جدى يالبرهامج بؿبب ٖمل

ا مٗاع صولعيمل 78.75276
 
-Jarque)، ؤما باليؿبت الإٗامل اع صولعيمل 26.68739ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

Bera)  :ٜل0وباخخما٫  ٣ٞ28.29877ض بل ل جدب٘  ي الخؿاب الجاع  يفم الٟغ١ ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيالخىػ 
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 GBP/USDىمىذج لل راث الدزاطتحت الإخؼُزطم الظلاطل الصمىا: ُزاه

ت وظىص مغ٦بت تهخم عؾم مكاَضايت يل الؿلؿلت الؼمىيمً ؤظل جدل ل  ،الٗام لهاالاججاٍ ا الإٗغٞ وَ

ظا ما يه ٧ل ق٩ل مً  يف يمشل المخىع الأ٣ٞيض يخ(، 11-3) :ىضخه الك٩ل ع٢مي مؿخ٣غة ؤم ل، وَ

مبر الأق٩ا٫   .راثحم االإخٛيمشل ٢ي يالٗمىصوالمخىع  (،2020ؿمبر يبل : ص 2008الأقهغ )مً: هىٞ

 
ؤو زابذ  يوظىص اججاٍ ػمن يٗنير مؿخ٣غة، ح٘ الؿلاؾل ٚين ؤن ظمحدبي( 11-3مً زلا٫ الك٩ل ع٢م )

 وطلحؤو الازى
 
االإخمشلت ت يراث الضعاؾت، ما ٖضا الؿلؿلت الؼمىحت الخانت بمخٛي٧ل الؿلاؾل الؼمى ي٪ فن مٗا

ازخباع ظظع الىخضة، للخإ٦ـض  ظغاءبىا لإ  ياصيمما  (GDP) يالؤظمال يالىاجج المخل ث همىمٗضل ن حالٟغ١ ب يف

ـغي، وطلـ٪ للىنـى٫ بلـى بن وظض مً ظهـت ؤز يمـً االإلاخٓـت الؿـاب٣ت مـً ظهت، والخسلو مً الاججاٍ الؼمن

خماص ٖليـت مؿخ٣غة يؾلاؾـل ػمى  .غ الىمىططيج٣ض يها فحم٨ً اٖلا

 GBP/USDللىمىطط  راث الضعاؾتحت الإخٛيؤق٩ا٫ الؿلاؾل الؼمى(: 11-3الؼيل زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 GBP/USDىمىذج لل تُازخباز حرز الىخدة للظلاطل الصمىا: ُزاه

، GBP/USDىمىطط لل راث الضعاؾــتحــت الإخٛــيزخبــاع مــضي ؾــ٩ىن الؿلاؾــل الؼمىبا يلــيمــا يى٣ــىم ٞؾ

ــل َــ ا فحٞـــةطا جبـــ ،االإؿــخىي؟ يـخ٣غة فمؿـ يوَ زـــظ الٟغو١ الأول  لهـــا، ؾى٣ىم بإاالإؿـــخىي  ين ٖـــضم اؾـــخ٣غاعَ

 وظىص خالت يوطل٪ ف(، PP) بٗض ؤزظ الٟغو١ الأول ؛ وؾىٝ وٗخمـض ٖلـى ازخبـاعها زم هسخـــبر مـــضي ؾـــ٩ىج

ول٣ـض جم الاؾـخٗاهت  .اججـاٍ ٖـامل زابذ و ل وظىص ٖضم خالت  يوفواججـاٍ ٖـام،  خالت وظىص زابذ يفبذ، وزا

ظظع الىخضة ازخبــاع  ةظغاءبج٣ــىم  يالــت، و Eviewsمج هااالإهــبذ ٖلــى بــغ  ًي٢ـضمها ٖمـاص الـض يلإيـاٞت الـتبا

وجم ، بٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ االإؿخىي و  يراث صٞٗت واخضة، وطل٪ فح٘ االإخٛيالخالث الشلازت، ولجمــ٘ يجمل

٦ما  ، و٧اهذ الىخاثجCriterion Schwartz Infoـاع يـت مـً زـلا٫ مٗي٨ي٣ـت ؤوجىماجيـاع ٞـتراث الؤبُاء بُغ يازخ

  :يلي

 GBP/USDىمىطط لل راث الضعاؾتحهخاثج ازخباع ظظع الىخضة الإخٛ (:13-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مج ها: مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ االإصدز

خطر بإن ظل ي ىضر هخاثج ازخباعاث ظظع الىخضةي يالظو ؤٖلاٍ،  (13-3) الجضو٫ ع٢ممً زلا٫ 

مت ي٢ؤجها ٖىض االإؿخىي ٧اهذ ض يخ، الىخضة وظىص ظظع يٗنيمما االإؿخىي  ير مؿخ٣غة فحراث ٚحاالإخٛ

 %10و %5 %،1ت يمت الخغظت ٖىض مؿخىي مٗىى يمتها االإُل٣ت ؤنٛغ مً ال٣يب٣ المخؿىبت tت ياخهاث

ظا ما ٧اهذ مؿخ٣غة ٖىض  يالت INFو ٧GDPل مً . باؾخصىاء %5ؤ٦بر مً  يه يالاخخما٫ الت ميجا٦ضٍ ٢ وَ

مخ٩املت  ؤجها ؤنبدذ يراث الأزغي مؿخ٣غة، ؤح٘ االإخٛي، وبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ ؤنبدذ ظمI(0)االإؿخىي 

٩ىن َىا٥ يم٨ً ؤن ي بهظاو ، I(2) يراث مؿخ٣غة ٖىض االإؿخىي الشاوحول وظىص الإخٛ، I(1) مً الضعظت الأول 

 .ARDL االإىػٕ يللإبُاء الؼمن يالاهدضاع الظاح ٤ همىططيجُب تيبم٩اه يج٩امل مكتر٥، وبالخال

CA GDP SINT INFL LMB LEXCH

-3.0239 -5.0224 -1.5868 -4.1132 -2.2911 -1.3117 t إحصائية

 0.0350**  0.0000***  0.4867  0.0013***  0.1762  0.6233 الاحتمال

-2.9883 -5.4056 -1.7659 -4.1519 -2.2160 -2.4277 t إحصائية

 0.1391  0.0001***  0.7163  0.0067***  0.4768  0.3638 الاحتمال

-1.4713 -4.9826 -1.1022 -2.7359  1.3234 -0.7964 t إحصائية

 0.1316  0.0000***  0.2444  0.0064***  0.9529  0.3695 الاحتمال

d(CA) d(GDP) d(SINT) d(INFL) d(LMB) d(LEXCH)

-9.9662 -13.9224 -11.7998 -11.7248 -8.8635 -10.0038 t إحصائية

 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** الاحتمال

-9.9605 -13.9551 -11.9174 -11.6470 -8.8049 -9.9791 t إحصائية

 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** الاحتمال

-9.9895 -13.9847 -11.7262 -11.7385 -8.8354 -10.0326 t إحصائية

 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** الاحتمال

At Level عند المستوى

At First Difference بعد أخذ الفرق الأول  

بثابت

بثابت واتجاه عام

بدون ثابت وبدون 

اتجاه عام

بثابت

بثابت واتجاه عام

بدون ثابت وبدون 

اتجاه عام



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 GBP/USDىمىذج لل ازخباز الخدودو  د دزحاث الؤبؼاء الأمثلًجدد الـسع الثالث:

وبٗض ؤزظ االإؿخىي ض ىراث الضعاؾت )مؿخ٣غة ٖحخٛالإت يىؾل الؼملا ت الؿيٖل  هخاثج اؾخ٣غاع  ىاء  ب

ر٥ باؾخٗما٫ تكالإالخ٩امل ا بظغاءم٨ً يٞةهه  ر الخاب٘ مؿخ٣غ بٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫،ح، واالإخٛو٫(الٟغ١ الأ 

ل ،(The Bounds testضوص )لخهج اى٣ت ميَغ   ينالؼمللإبُاء  يحالظا ضاعهدمىطط الا هغ ي٣ىم بخ٣ضىؾ هيوٖ

٤ ا( ARDLىػٕ )االإ  :تيالخال تٗاصلالإوطل٪ وٞ

         ∑            ∑         

  

   

 

   

 ∑           

  

   

∑          

  

   

 ∑          

  

   

∑         

  

   

                                

                                                

ا للخ٨غاع لً وٗ ا بل  قغح م٩ىهاث االإٗاصلت، وججىب   ت.يض قغخها زاهيجم الخُغ١ ؾاب٣ 

 GBP/USD د دزحت الؤبؼاء االإثلى للىمىذجًؤولا: جدد

ت مً الازخباعاث، ومً زلا٫ الاؾخٗاهت يخم جدضيؾ ض صعظت الؤبُاء االإشل  للىمىطط، بىاء ٖل  مجمىٖ

ا ٖل  ٢اٖضة الابهام الت صعظاث 6 باؾخسضامض ؤمشل صعظت ببُاء، يخم جدضيؾ EViews10ببرهامج   ياٖخماص 

 :يو٫ الخالالجض ين فح، وطل٪ ٦ما َى مبتياهاث الكهغ يصعظاث ابُاء مً ؤظل الب 6حؿخسضم 

 

(، lag=6) الؿاصؾتض صعظت الؤبُاء االإشل  ٖىض الضعظت يمً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض جم جدض

ظا لجٟا١  ظٍ االإٗاحر مً بيحمٗا ؤعبٗتوَ ٓم ي: مٗير هيحن الخمؿت االإؿخسضمت، وَ اع وؿبت الؤم٩ان اٖلأ

Likelihood Ration Test (LR)ٗــــاع زُإ الخـــــــــى٢ي، م ـــــــــــاجــــــ اع ي، مٗFinal Prediction Error (FPE) ي٘ الجهــــــــ

اع مٗلىماث ي، ؤما مAkaike (AICٗاع مٗلىماث )يبالإياٞت بل  مٗ ،Hannan and Quinn (HQمٗلىماث )

(Schwarz (SC .٣ٞض ازخاع صعظت ببُاء واخضة 

 GBP/USDىمىطط   للبُاء االإشلض صعظت الؤ يجدض (:14-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مج هامً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 رحيل مخؼل يبؼاء الصمنعدد ؿتراث الؤ ل ع الأمثلَ: الخىش اُزاه

٣ىم ي، و االإٟؿغةراث حر الخاب٘ واالإخٛحٞترة الؤبُاء االإشل  ل٩ل مً االإخٛ EViews10ضم لىا بغهامج ٣ي

ت مً الىماطط لحا باالإٟايلت بيجل٣اث  ًمير ٞتراث الؤبُاء االإشل ، مً زلا٫ ق٩ل حالأز ي٣ضم لىا فين مجمىٖ

 Akaike Information Criteria (AIC)اعيجها باؾخسضام مٗيوبٛغى االإٟايلت ب ،همىطط م٣ضع 20ؤًٞل 

ى االإٗ ٖ  ياع الأ٦ثر قيوَ مت لهظا يؤ٢ل ٢ يحُٗ ياع ٞتراث الؤبُاء اللاػم التيخم مً زلاله ازخيض يا، خى

ر الخاب٘ حللمخٛ                 راث الؤبُاء االإشل  تىضر هخاثج ازخباع ٞي ياع. والك٩ل االإىالياالإٗ

ى الأمشل مً ب  ARDL(4, 3, 0, 6, 3, 3): يٖل  الىمىطط الخال جدهلىاو٢ض  راث االإٟؿغة.حوللمخٛ ن ؤًٞل حوَ

 همىطط م٣ترح. 20

 

ا بيجم ازخ يالك٩ل الؿاب٤، والت يمىضخت ف يالؤبُاء االإشل  ٦ما ه ض ٞتراثيجدض بٗض خماصاعَ ٖل   الٖ

 خضوص.لت الأظل وؿخسضم ازخباع اليللخإ٦ض مً وظىص ٖلا٢ت َى و ، (Akaike)اع يمٗ

 GBP/USDىمىذج لل Bounds Test: ازخباز الخدود للخيامل االإؼترن زالثا

راث حر الخاب٘ واالإخٛحن االإخٛحمً وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ بزلا٫ َظٍ االإغخلت ؾى٣ىم بالخإ٦ض 

 ن:حخين الخالحخيخم الخإ٦ض مً طل٪ بازخباع الٟغييؾاالإٟؿغة، و 

 ٖضم وظىص ج٩امل مكتر٥  ت العدم:ُؿسط                        

 غ٥ ــــــــــامل مكخـــــوظىص ج٨ لت:ًت البدُالـسط                        

 .ليجمشل مٗلماث الأظل الُى   ض: يخ

٤ مٗ(: 12-3الؼيل زكم )  GBP/USDللىمىطط  AICاع يهخاثج ازخباع ٞتراث الؤبُاء االإشل  وٞ

 
 EViews10ء ٖل  مسغظاث بغهامج مً بٖضاص الُالب بىا :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 :يالجضو٫ الخال يفن حبهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥، م

 

ن حى مبَوطل٪ ٦ما  ،%5ت يٖىض مؿخىي االإٗىى  تيم الجضوليت بال٣يبم الخؿاي٫ م٣اعهت ال٣مً زلا

 .                                          : تياالإتراجخت الخال يف

ر الخاب٘ حن االإخٛحب ليالأظل الُى  يىظض ج٩امل مكتر٥ في هؤه يؤ ،  لتيت البضيالٟغي، ه٣بل يوبالخال

اع  ( واالإخٛي)لىٚ  ت.ياث االإٗىى ي٘ مؿخى يراث االإٟؿغة وطل٪ ٖىض ظمحخم ؾٗغ الهغٝ

 ( (ARDLت االإىشعت ُللـجىاث الصمى يالاهدداز الراح: ازخباز همىذج ياالإؼلب الثاو

ت يت للخد٤٣ مً ؾلامت الىماطط الا٢خهاصيالىؾاثل الاخهاث ؤَمو مً يحٗخبر ازخباعاث الدصخ

ا  ت مً الازخباعاث ٖل  بىاق ، وطل٪تياؾياالإكا٧ل ال٣ مًوزلىَ بةياٞت بل   غ،يالخ٣ض يمً زلا٫ مجمىٖ

ت مً زلا٫ ازخباعاث  لياالإضي الُى  يللىمىطط فر حال٣هاالإضي  يفمضي مىا٣ٞت الىمىطط  يغوعة مٗغٞ

ا ؾىجغ ح، وؤزي٨ليالاؾخ٣غاع اله  ت لمخخل٠ مٗالم الىمىطط.يازخباعاث ا٢خهاص ي ر 

: حشخ  GBP/USDىمىذج ال يبىاق صُالـسع الأوٌ

، يٖضة ازخباعاث: الأول  مجها ؾخ٩ىن ٖل  البىاق بظغاءخم ي٣ضع ؾالإا ىمىططللخإ٦ض مً ظىصة ال

ازخباع ه يلي، يلبىاقن احب يحعجباٍ الظا: ازخباع الا يوه ،تيزت ازخباعاث ؤؾاؾلاٖخماص ٖل  زالا خم يض ؾيخ

ظا ما ؾى٣ىم به مً يلبىاقل يعي٘ الُبيالخىػ  ازخباع بظغاءر حالأز يخم فيً خض الخُإ، ليزباث جبا ، وَ

.  زلا٫ َظا الٟغٕ

  GBP/USDىمىذج ال يبىاق نحب يالراح الازجباغ ازخبازولا: ؤ

، ٞمً االإهم ؤن ج٩ىن الأزُاء يالبىاق نحب يبل  ال٨ك٠ ًٖ وظىص اعجباٍ طاحهضٝ َظا الازخباع ح

ن حب ياعجباٍ طاحمٟاصٍ ٖضم وظىص  يخم طل٪ بازخباع الٟغى الٗضم الظيو ، يمؿخ٣لت بك٩ل حؿلؿل

مً زلا٫ الازخباع جٓهغ هخاثجه  بظغاءبٗض و ، يل ال٣اثل بىظىص اعجباٍ طاحيم٣ابل الٟغى البض يالبىاق

 .الجضو٫ ؤصهاٍ

 GBP/USDىمىطط ت الخضوص لليهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥ باؾخسضام مىهج (:15-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

-Chi) ٘يجغب يت ٧اي٣ابل لإخهاثالإامت الاخخما٫ يؤن ٢ خطر لىاي ( ؤٖلا16ٍ-3ع٢م ) مً زلا٫ الجضو٫ 

Square) ال٣اثلت  ت الٗضميه٣بل ٞغي ه ٞةهىايٖلو ، 5%مً  ؤ٦بر يهٞ يوبالخال %54.15: ي حؿاو  المخؿىبت

 .ين البىاقحب يظاحبٗضم وظىص مك٩لت الاعجباٍ ال

 GBP/USDىمىذج لل( Hétéroscédasticité)ً ًازخباز عدم زباث الخباا: ُزاه

 ربٗخيم٨ً اؾخسضام ٖضة ازخباعاث، و يزُاء، ن خضوص الأ حً بيلل٨ك٠ ًٖ ٖضم زباث الخبا

(Breusch-Pagan-Godfrey) يالٗكىاج الخُإً خض ي٫ ازخباع ٞغى الٗضم بصباث جبالاؤخضثها، مً ز 

 هخاثج ازخباع ٖضم يلىاالإضو٫ الجٓهغ ايً. و يل بٗضم زباث الخباي٣ضع، م٣ابل الٟغى البضالإا الىمىطط يف

 .ًيالخبا زباث

 

ر بؤ٦ يه %93.75 ي حؿاو  (Prob.Chi-square)مت يؤن ٢ٍ لا ؤٖ (17-3ع٢م: ) ضو٫ لج٫ الاخٔ مً زلا ه

ظا 5%مً   .زُاءللأ ً يٖضم وظىص مك٩لت ٖضم زباث جبا يؤ ،ت الٗضميا٦ض ٞغييما ، وَ

 GBP/USDىمىذج ال يلبىاق يعُالؼب عَالخىش  زالثا: ازخباز

ت طل٪ م٨ً ي يعي٘ الُبي٣ضع جدب٘ الخىػ الإا الىاججت ًٖ الىمىطط يمً ؤظل الخد٤٣ مً ؤن البىاق مٗغٞ

ت مً الازخ ما يخم ٞيوؾ، Jarque-Berraازخباع و  Kurtosis) )، (Skewness)باعاث ؤَمهامً زلا٫ مجمىٖ

مٗاصلت  يمٟاصَا ؤن بىاق يتت الٗضم الي٫ ازخباع ٞغيلامً ز Berra-Jarqueت ياؾخسضام بخهاث يلي

 هدالا 
 
ت ايجىػ  ضاع مىػٖ  .يللبىاق يعي٘ الُبيٓهغ هخاثج ازخباع الخىػ ي يوالك٩ل االإىالا. يٗيَب ٗ 

 GBP/USDىمىطط لل ياقللبى  يهخاثج ازخباع الاعجباٍ الظاح (:16-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

  GBP/USDىمىطط ً للأزُاء لليهخاثج ازخباع ازخلاٝ الخبا (:17-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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ى  0.9762-ــ: ٣ضع بي (Skewness)زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ ؤن مٗامل  هلاخٔ مً الهٟغ،  سخل٠ ًٖيوَ

ظا ما  ــ: ب ج٣ضع (Kurtosis)مٗامل مت يؤما ٢ ،نحميزة هدى الحم مخديوال٣ شبذ ٖضم وظىص الخىاْغيوَ

ى  4.736064 ظا مٗىاٍ وظىص جضبب ف 3ؤ٦بر مً وَ ت يثبخها اخخما٫ٓهغ ج٦ما  ،ياويالك٩ل الب يوَ

(Jarque-Bera) ظا ما  %،5ؤنٛغ مً  يؤ الهٟغ ي ؿاو ي بإن الىمىطط االإ٣ضع لؿلؿلت ؾٗغ  يٗنيوَ

ت مً يؿذ يغوع يخالت مؿخدبت، ل٨ً ل يللبىاق يعي٘ الُبيٗخبر الخىػ يو  ،يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ يالهغٝ ل 

ل خماص ٖل  الىخاثج االإخىنل بليه يؤظل اٖخماص الىمىطط االإ٣ضع، وٖ غ  يها ختى فحم٨ً اٖلا خالت ٖضم جىٞ

 1*.يللبىاق يعي٘ الُبيقغٍ الخىػ 

 GBP/USDىمىذج ت للسٍ ًت والخلدُم الـعلُان اللُملازهت بزابعا: 

م االإ٣ضعة يم٘ مىدنى ال٣ Actualت ي٣يم الخ٣يمً زلا٫ َظا الازخباع هلاخٔ مضي جُاب٤ مىدنى ال٣

Fitted ىضر طل٪.ي يلزخباع ظىصة الىمىطط، والك٩ل االإىال 

                                                                 
نحؤؾماء االإَظا االإىيىٕ بل  مدايغة الأؾخاطة:  يم٨ً الغظىٕ في*1 : 28الضعؽ ىب جدذ ٖىىان: يىجياالإىظىصة ٖل  ال يرٚ

م٨ً مكاَضتها ٖبر الغابِ: ي، الىمىطط الأو٫  -11ىػ يٟيٖبر بغهامج ب ARDLللإبُاء االإىػٕ  يهمىطط الاهدضاع الظاح

-ZyKS3Mg-9k&list=PLZAUcbDZNztgfzut7GaaUhttps://www.youtube.com/watch?v=IkIIAtcJb

NEw&index=28  يجاع : لٕا ت ياؾيت ال٣يض ٖىض اظغائها لزخباعاث ظىصة الىمىطط مً الىاخي، خ2022-06-23ش اَلا

وؤظغث  يعي٘ الُبيا ازخباع الخىػ ي، ؤَملذ جهاثEviewsل الخام ببرهامج يالضل ي( مٗخمضة ٖل  ما ظاء في)ازخباعاث البىاق

 .يً وازخباع الاعجباٍ الظاحيٖضم زباث الخباخباع ٣ِٞ از

 GBP/USDللىمىطط  يللبىاق يعي٘ الُبيهخاثج ازخباع الخىػ (: 13-3الؼيل زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

https://www.youtube.com/watch?v=IkIIAtcJb9k&list=PLZAUcbDZNztgfzut7GaaU-ZyKS3Mg-NEw&index=28
https://www.youtube.com/watch?v=IkIIAtcJb9k&list=PLZAUcbDZNztgfzut7GaaU-ZyKS3Mg-NEw&index=28
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م٘  Actualت ي٣يم الخ٣يالإىدنى ال٣ يؤٖلاٍ هلاخٔ جُاب٤ قبه ٦ل (14-3)الك٩ل ع٢م  مً زلا٫

ظا الخُاب٤ Fittedم االإ٣ضعة يمىدنى ال٣  ت.يض٫ ٖل  ؤن الىمىطط االإ٣ضع طو ظىصة ٖالي، وَ

 GBP/USDهمىذج ازخباز كىة وزباث  :يالـسع الثاو

ت الشاه ت  ARDLاؾخسضام هماطط ت ٖىض الىمظظت بيت مً الازخباعاث الًغوع يالمجمىٖ مىظهت الإٗغٞ

ت، و٦ظا ازخباع زباجه مً زلا٫ ازخباع اؾخ٣غاع يمضي ٢ىة الىمىطط، وطل٪ مً زلا٫ ازخباع الٗلا٢ت الضال

 .ي٨ليخجل  طل٪ بال٨ك٠ ًٖ جىٞغ قغٍ الاؾخ٣غاع الهياالإٗلماث االإ٣ضعة، و 

 راث االإـظسةحاالإثلى للمخؼ بتُت للىمىذج واخخىائه على الترهُازخباز صخت العلاكت الدالؤولا: 

 :يالخال الجضو٫  يى مىضر ف٦َما ( Ramseyخم طل٪ ٖبر ازخباع )ي

 

 GBP/USDللىمىطط هخاثج ازخباع الخُاب٤ : (14-3) الؼيل زكم

 

 EViews10مج هامً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ : دزاالإص

 GBP/USDللىمىطط  Ramsey خاثج ازخباعه(: 18-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مج هامً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ : االإصدز
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% 57.90صللت ٖىض مؿخىي  0.30بلٛذ المخؿىبت  Fت يبخهاثمت يؤن ٢ ؤٖلاٍ خطر مً الجضو٫ ي

ى ؿخسضمت الإت ايٗلا٢ت الضالت الٗضم ال٣اثلت بصخت اليه٣بل ٞغي يوبالخال ،%5ت يؤ٦بر مً مؿخىي االإٗىى  وَ

 .الىمىطط يف

 ت الإعاملاث الىمىذجُيلُت الهٍازخباز الاطخلساز ا: ُزاه

 تيازخباعاث الاؾخ٣غاع  بظغاءىا يخىظب ٖلي ARDLذ الخُإ لىمىطط يٛت جصخيغ نيبٗض ج٣ض

ظا مً ؤظل الخإ٦ض مً زلى البحل وال٣هين الُى حت الإٗاملاث الأظلي٩لياله  َظٍ ياهاث االإؿخسضمت فير، وَ

ن حن لظل٪ مخمشلحً مىاؾبيَظا الهضص ؾيؿخسضم ازخباع  يها، وفحت ٞي٩ليراث َححٛ يىص ؤالضعاؾت مً وظ

وازخباع ، (CUSUM) (Cumulative sum of Recursive Residual) يللبىاق يازخباع المجمىٕ الترا٦م يف

-CUSUM) (Cumulative Sum of Squares of Recursive Residual) يالإغبٗاث البىاق يالمجمىٕ الترا٦م

SQ) ، 5ت يى ىمؿخىي مٗالخغظت ٖىض ضوص لخصازل ا يوايبطا و٢٘ الك٩ل الب ي٨ليالاؾخ٣غاع الهخد٤٣ يو%. 

 

ؤهه  يؤ 95%مجا٫ الش٣ت زلا٣٘ صي يلبىاقل يغ ؤن المجمىٕ الترا٦مهٓي ؤٖلاٍ ياويالك٩ل الب٫ مً زلا

. يالإغبٗاث البىاق يجمىٕ الترا٦مملل ياويباليؿبت للمىدنى الب والأمغ طاجهال٣بى٫،  مجا٫ ومى٣ُت يخدغ٥ في

 .ايل٩يَؤن الىمىطط مؿخ٣غ  ال٣ى٫  ىام٨ىيٞةهه  يوبالخال

  GBP/USDىمىذج لل يالاكخصاد الـسع الثالث: الازخباز 

 يالظالأو٫ الىمىطط ن، حهمىطظ(ARDL) االإىػٕ يللإبُاء الؼمن يغ همىطط الاهدضاع الظاحيخًمً ج٣ضي

 الٗلا٢تىا يُٗيذ الخُإ و يهمىطط جصخَى  يالشاوالىمىطط ت الأظل؛ و ليغ الٗلا٢ت َى يهمىطط ج٣ض يخمشل في

 ن.حت ؾيؿخسضم ٦لا الىمىطظيت الشاهيت الٟغٖي، ٢هض الخد٤٣ مً صخت الٟغيرة الأظلح٢ه

 

للىمىطط  (CUSUM-SQ) يلبىاقبٗاث اومغ  )CUSUM( يللبىاق يازخباع المجمىٕ الترا٦م(: 15-3ؼيل زكم )ال

GBP/USD 

 
 EViews10مج هامً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ  :االإصدز
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 (ARDLلت الأحل لىمىذج )ٍس العلاكت ػى ًجلدؤولا: 

٤  الضعاؾتراث حن مخٛحبٗض الخإ٦ض مً وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ ب ىهج الخضوص، ؾى٣ىم مازخباع وٞ

وجخًمً َظٍ االإغخلت الخهى٫ ٖل  م٣ضعاث االإٗلماث  ،ARDLبَاع همىطط  يف الأظللت يالٗلا٢ت َى  اؽيب٣

، و٢ض اٖخمضها ٖل  يالجضو٫ الخال يل، ٦ما َى مىضر فياالإضي الُى  يوهخاثج الخىاػن ف ،ليالأظل الُى  يف

٤ ٞتراث  Akaike Information Criteria.اع يمٗ الخباَا وٞ

 
 :يليم٨ىىا اؾخيخاط ما ي ٍ،لا ؤٖ( 19-3لجضو٫ ع٢م )هخاثج الا٫ ز مً

 رحمخٛ ماٖضا، %5ت يت ٖىض مؿخىي مٗىى ير مٗىى حٚ ططى راث الىمحالإخٛ ليى الُ لالأظ ٧ل مٗلماث

لحمٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه يالٟغ١ ف ٤ ٣ِٞ ٖل  ؤزاع الٟغ١ يبالخٗل يليما  يه ؾى٣ىم فيرة الأظل، وٖ

، وؾى٣ىم بةَما٫ االإخٛحالضولخ يرة الأظل فحٟاثضة ٢هن مٗضلث الحب راث الأزغي حن ٖل  ؾٗغ الهغٝ

 ت.ير مٗىى ح٧ىجها ٚ

 رة الأحل حن معدلاث ؤطعاز الـائدة كصحالـسق بعلمت باليظبت الإSINT: غ يؤْهغث هخاثج الخ٣ض

مؿخىي ٖىض  تيت بخهاثيمٗىى ؤجها طاث رة الأظل حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحب الإٗلمت الٟغ١ 

مٗضلث ن حالٟغ١ ب نؤ يؤ ،0.05مً  ؤ٢ل يه 0.00 ي ت حؿاو يمتها الاخخمالي٢ ن، لأ %5ت يمٗىى 

م٣ابل الضولع  ينيه الاؾترليؾٗغ نغٝ الجى ٖل  ي مٗىى  رحجإز لهرة الأظل حؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

ظل رة الأ حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحبالٟغ١  يض ؤن اعجٟإ فيل، خيالُى  الأظل يف ي٩يالأمغ 

بمٗض٫  ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه الاؾترليؾٗغ نغٝ الجىبل  اهسٟاى  ياصي %1بمٗض٫ 

لؿٗغ الٟاثضة مٗىاٍ جٟى١ ؤزغ خؿاب عؤؽ االإا٫ ٖل  ؤزغ الخؿاب  يالؿلبالأزغ َظا  %.0.044226

ظا مُاب٤ الإا ههذ ٖلي الجاع  ٟؿغ َظا بإن يو  ر االإُٛاة.حت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة ٚيه هٓغ ي، وَ

ت يت زانت بٗض جدؿً الأويإ الا٢خهاصي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يعجٟإ ؾٗغ الٟاثضة فا

ض سجل يخ 2016ت مً قهغ ؤوث ياث االإخدضة، وبضايالىل  يف يواعجٟإ مٗضلث الىمى الا٢خهاص

االإمل٨ت  يت وجل٪ االإسجلت في٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ين ؤؾٗاع الٟاثضة فحٞغ١ مىظب لأو٫ مغة ب

ل يهل بل  طعوجه زلا٫ قهغ ؤٞغ يالاعجٟإ ل يؿخمغ في، ل%0.15 ي ؿاو يض ٧ان الٟغ١ يخدضة خاالإ

ى يهخاثج ج٣ض(: 19-3)الجدوٌ زكم 
ّ
  GBP/USDللىمىطط  ليغ مٗلماث الأظل الُ

 
 EViews10مج هاٖل  مسغظاث بغ  مً بٖضاص الُالب بىاء   :االإصدز
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ا  2019
 
 ٞغ٢

 
االإمل٨ت االإخدضة  يَظا الأمغ مً قإهه الضٞ٘ بغئوؽ الأمىا٫ ف %٣1.71ضع بــ يمسجلا

ا ًٖ مؿخى ي٨ياث االإخدضة الأمغ يبالخىظه هدى الىل 
 
الٟترة  ٞةن يوبالخالاث ؤٖل  مً الٗاثض، يت بدش

ا ٖل  الٟترة التح٧اهذ ٞ يالت ها مٗضلث حَب٣ذ ٞ يها مٗضلث الٟاثضة ؤ٦بر مً الهٟغ حٛلبذ ؤزاعَ

 ت.ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يت فيالٟاثضة الهٟغ 

 (ARDL)لىمىذج رة الأحل حذ الخؼإ والعلاكت كصُس همىذج جصخًا: جلدُزاه

تي CointEq(-1) ذ الخُإيبن مٗامل جصخ  ر بل  الأظلحمً الأظل ال٣ه الٗىصة ٗبر ًٖ ؾغٖ

مٗامل  ٩ىن يجب ؤن ي، راث الىمىطط االإضعوؽحن مخٛحلت الأظل بيىظىص ٖلا٢ت َى وختى ه٣غ بل، يالُى 

ظا مً زلا٫ الجضو٫ الخال ،ايا ومٗىى ؾالب   ذ الخُإيجصخ  : يؾى٣ىم بالخد٤٣ مً طل٪ وَ

 

 يه ECM :-0.233695الخُإ ذ يمت مٗامل جصخي( ؤن 20٢-3لاخٔ مً زلا٫ هخاثج الجضو٫ )ه

ظا ما 1% ل م٢ًت ؤيى ت ٖىض مؿخىي مٗىيؾالبت ومٗىى  ن حلت الأظل بيت َى يا٦ض وظىص ٖلا٢ت جىاػهي، وَ

ظا راث االإٟؿغة، حاالإخٛ ير جاب٘ وباقح٦مخٛ ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه الؤؾترليؾٗغ نغٝ الجى ؤن  يٗنيوَ

 GBP/USDللىمىطط  رحذ الخُإ ومٗلماث الأظل ال٣هيغ همىطط جصخيهخاثج ج٣ض(: 20-3)الجدوٌ زكم 
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ؤو بٗباعة ؤزغي  ،ليالأظل الُى  يا لبلىٙ الخىاػن في٣اثدها جليخم جصخير حال٣ه مً ؤزُاء الأظل 23.36%

 يت فيمخه الخىاػهيلبلىٙ ٢ ؤعبٗت ؤقهغؤ٦ثر مً  خُلبي ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه الؤؾترليؾٗغ نغٝ الجى

 (.4.27=1/0.233695) ليالأظل الُى 

لها  يراث التحٛر مٗلماث االإخحت ٣ِٞ بخٟؿير ؾتهخم الضعاؾت الخالحباليؿبت الإٗلماث الأظل ال٣ه

اؾت يجمشل ؤصواث الؿ يراث التحز ٖل  جل٪ االإخٛح، م٘ التر٦%5ت يت ٖىض مؿخىي مٗىى يصللت اخهاث

 :يت، وؾى٣ىم بهظا ٖل  الىدى الخالي٣يراث الخ٣حت، واؾدبٗاص االإخٛيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض

  زلا٫ ٞترة الؤبُاء الشالشت خم طعس الصسؾٍباليظبت الإعلمت لىػاز :(t=3) راجه طاث صللت حجإز ٧اهذ

اع ياخهاث ، خيا ٖل  لىٚ ؤ٢ل مً  يوه 0.0043 ي ت حؿاو يمخه الاخخماليض ٧اهذ ٢يخم ؾٗغ الهغٝ

اع  يف %1ؤن اعجٟإ بمٗض٫  ي، ؤ%5ت يمؿخىي مٗىى  خم ؾٗغ الهغٝ للكهغ الشالض الؿاب٤ يلىٚ

اع  يجابيبر حله جإز  ؛ %0.2295 ي٣ضع بدىاليخم ؾٗغ الهغٝ يٖل  لىٚ

 ت ًخم اللاعدة الىلدٍن لىػاز حالـسق بمت علباليظبت الإLMB:  اع حالٟغ١ ببن مٗلمت خم ين لىٚ

ض يخ ت،ير طو صللت بخهاثحجإز ي٨ً لها ؤيت والٟترة الؿاب٣ت لم يزلا٫ الٟترة الخال تيال٣اٖضة الى٣ض

%، 5ت يمً مؿخىي مٗىى  ؤ٦بر يوه ،يٖل  الخىال 0.1692و 0.3785 ي ت حؿاو يالاخخمال مامتهي٧اهذ ٢

، %0.0062ت يمتها الاخخماليض ٧اهذ ٢يخ ي ر مٗىى ح( طاث جإزt=2متها زلا٫ الٟترة )يا ٧اهذ ٢ىميب

اع حالٟغ١ باصة يػ  ياصيض يخ، %5ت يؤ٢ل مً مؿخىي االإٗىى  يوه  % 1ت بــ: يخم ال٣اٖضة الى٣ضين لىٚ

ظا ل %0.1765بل  اعجٟإ ؾٗغ الهغٝ بــ:  (t=2)زلا٫ الٟترة   يضخىا٤ٞ م٘ الىمىطط الى٣ي. وَ

ىما َىا٥ ؤزغ ٖل  االإضي ير، بحاالإضي ال٣ه يت فيىظض ؤزغ لعجٟإ ال٣اٖضة الى٣ضيض ل يخلضوعهبىف 

االإضي  ياث االإخدضة ؤصي بل  اعجٟإ ؾٗغ الهغٝ فيالىل  يت فياصة ال٣اٖضة الى٣ضيػ  يٗنياالإخىؾِ 

ظا مُاب٤ الإا ههذ ٖل  ت للى٣ىص.يت ال٨ميه الىٓغ ياالإخىؾِ وَ

 ن معدلاث الخضخم حسق بالـعلمت باليظبت الإINFL:  زلا٫ ن مٗضلث الخطخم حالٟغ١ ببن مٗلمت

٧اهذ  يت، ما ٖضا الٟترة الغابٗت التيت ٧لها طاث صللت اخهاثيالٟتراث الخمؿت وزلا٫ الٟترة الخال

، %0.003598ن ؤصوى وؿبت واالإ٣ضعة بــ حض ٧اهذ مدهىعة بيراتها مخ٣اعبت خحت، و٧اهذ جإزير مٗىى حٚ

ى جإز%0.004757مت واالإ٣ضعة بــ ي٢ ن ؤٖل حوب ا ير َٟح، وَ ظا  ي ٩ىن مؿاو ي٩اص ي٠ ظض  للهٟغ، وَ

 ت الأزغي. ي٘ الىماطط الى٣ضيدىاف  م٘ ظميلضوعهبىف و  يخىا٤ٞ م٘ الىمىطط الى٣ضي

 ه االإظبم ُؤداة الخىحعلمت باليظبت الإFG: محه االإؿب٤ بمخٛيل ؤصاة الخىظيجم جمش ٦ما ؾب٤  ير وَ

ض ؤهه ير، خحت َظا االإخٛير مٗىى حراث الضعاؾت، وجٓهغ هخاثج االإضي ال٣هح٠ مخٛيحٗغ  يه فيالاقاعة بل

%، 5ت يؤ٢ل مً مؿخىي مٗىى  يوه ،0.00 ي ت حؿاو يمخه الاخخماليض ٧اهذ ٢يخ ت،يطو صللت بخهاث

نغٝ اعجٟ٘ ؾٗغ  يغاليضيالٟ ياَيمً َغٝ الاخخ ه االإؿب٤ي٤ ؤصاة الخىظيؤهه زلا٫ ٞترة جُبض يخ

٤ يها جُبحخم ٞيلم  ي، م٣اعهت بالٟترة الت%0.003226بــ:  ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيؾترله الؤ يالجى

 ه االإؿب٤. يؤصاة الخىظ
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 ت ُاللبل هازخبازاج إحساءو  JPY/USDىمىذج اػت الُاالإؼلب الثالث: ص

اؾت يهه لضعاؾت ؤزغ الؿيخم جسهيزالض ؾ ياس يهمىطط ٢ بظغاءخم مً زــلا٫ َظا االإُلب يؾ

 ياباوين الحت ٖل  ؾٗغ نغٝ الي٨ياث االإخدضة الأمغ يابان والىل ي٧ل مً ال يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض

ظا مً ؤظل الىنى٫ بل  بظابت ًٖ الؿاا٫ الٟغعي٩يم٣ابل الــضولع الأمغ  خم زلا٫ يض ؾي، خيالشاو ي، وَ

الٟغٕ  يراجه فحاهاث الخانت بمخٛي٠ بالىمىطط االإ٣ترح، م٘ الؤقاعة بل  مهاصع ظم٘ البيَظا االإُلب الخٗغ 

 بخهاثيت الؿلاؾل الؼمىيالأو٫، بٗضَا ؾيخُغ١ لضعاؾت اؾخ٣غاع 
 
ظا فيت وصعاؾتها صعاؾت الٟغٕ  يت وَ

ازخباع  بظغاءدؿنى لىا ياع ؤًٞل همىطط، ليض صعظاث الؤبُاء االإشل  وازخي، لىسخخم َظا االإُلب بخدضيالشاو

ظا ما ؾ  جهخم به زلا٫ الٟغٕ الشالض. الخضوص ٖل  الىمىطط المخخاع وَ

: جلد   JPY/USDىمىذج م الًالـسع الأوٌ

ىمىطط ىاٍ انُلاخا باليؾم يؾىٗخمض زلا٫ َظا الىمىطط الظ ين الأو٫ والشاوحقإهه قإن الىمىطظ

JPY/USD مً  ي ، ٖل  الىمىطط الىٓغ 
 

غ َظا يمً ؤظل ج٣ض Hooper & Mortonاالإ٣ضم مً َغٝ ٦لا

مير حخٛالىمىطط؛ و٢ض جم بياٞت م اث يالىل  ياالإخبٗت ف FGه االإؿب٤ يل ؤصاة الخىظين، ؤخضَما لخمشيحً وَ

محت، واالإخٛي٨ياالإخدضة الأمغ  ا ف يل ؤػمت ٧ىعوها التيلخمش يالشاو ير الىَ  ٗ ا واؾ ذ اهدكاع  ٘ ؤهداء يظم يٖغٞ

ا ؤن ال2020الٗالم بٗض قهغ ماعؽ  ر حت ٚيت الى٣ضاؾي٤ الؿيجُب يابان ٧اهذ مً الضو٫ الأواثل في، اٖخباع 

 JPY/USDىمىطط غ وصعاؾت اليج٣ض بظغاءً، وختى هخم٨ً مً ياث ال٣غن الٗكغ يييت ؤوازغ حؿٗيضيالخ٣ل

ت الضعاؾت يض بضايً، ٣ٞض جم جدضي٦ل  البلض يت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصاوث الؿيزلا٫ ٞترة جُب

مبر  ت يت، بل  ٚاي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف ير ال٨محؿيت ؤو٫ بغهامج مً بغامج الخيبضا 2008مً: قهغ هىٞ

 :ياٚت الىمىطط المخخهغة ٧الخالين يت. وجإحياهاث قهغ ي، وطل٪ باؾخسضام ب2020ؿمبر يقهغ ص

                                               
 ض:يخ
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 اهتهايومهاصع ب JPY/USDىمىطط راث الضعاؾت للح٠ مخٛيحٗغ : (21-3الجدوٌ زكم )

 اهاثُمصدز حمع الب ـهٍحعس  رحاالإخؼ

LEXCH  اع ر ح)االإخؼ ي٩يمغ الأ ضولع ال م٣ابل ياباويً ي 1: هغٝخم ؾٗغ اليلىٚ

 .الخابع(

اهاث االإخٗل٣ت بال٢خهاص يجم ظم٘ الب

 يغاليضيمً مى٢٘ الٟ ياباويوال ي٩يالأمغ 

ـ يبؿاهذ لى  ي٩يالأمغ 

https://fred.stlouisfed.org  باؾخصىاء

ض الخؿاب ياهاث االإخٗل٣ت بغنيالب

مً ابان جم اؾخسغاظه يلل ي الجاع 

 ابانياهاث بى٪ الي٢اٖضة ب

 https://www.stat-

search.boj.or.jp/index_en.html# 

 ي٩يولع الأمغ ل  الضب هليجم جدى و 

  .بال٣ؿمت ٖل  ؾٗغ الهغٝ

 

 

LM1 اع حالٟغ١* ب ( م٣ىم ٤M1 )يبمٟهىمه الً يخم الٗغى الى٣ضين لىٚ

 ت. ياع ٖملت مدليبمل

INFL ن.حن الضولخحن مٗضلث الخطخم بحالٟغ١ ب 

SINT رة الأظل.حن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحالٟغ١ ب 

GDP يمالالؤظ ين مٗضلث همى الىاجج المخلحالٟغ١ ب. 

CA ل ياع صولع، جم جدى يً م٣ىم باالإليللبلض ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ ب

مً  تي٨ياث االإخدضة الأمغ يللىل  ي بالخؿاب الجاع االإغجبُت اهاث يالب

 .EViews10ت باؾخسضام بغهامج ياهاث قهغ يل  بب تيٞهلاهاث يب

FG ٛبل   2008-12ه االإؿب٤ مً: ياٖخماص ؤصاة الخىظؤزىاء  1) ير نىع حمخ

  ر طل٪(حٚ يف 0، و06-2015

COVID ٛيروؽ ٧ىعوها بك٩ل ملخىّ فحت اهدكاع ٞيبضاؤزىاء  1) ير نىع حمخ 

 (شيالخاع  طل٪ ٢بل 0، و2020الٗالم مً ماعؽ 

 .ابانيال يمخه في٢ت ها٢و ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ير فحمت االإخٛي٢ الـسق:* 

 JPY/USDىمىذج الراث حخؼت الإُت الظلاطل الصمىٍاطخلساز : يالـسع الثاو

ؿبب يـا بهايت مً الكـغوٍ االإهمـت للخ٩امـل االإخـؼامً لأن ٚيت للؿلاؾل الؼمىيحٗخبر صعاؾت الاؾخ٣غاع 

وؾى٣ىم ت، يالخد٤٣ مـً اؾـخ٣غاع ؤو ٖـضم اؾـخ٣غاع الؿلؿـلت الؼمى يتها فيت، وج٨مً ؤَمياؾي٢ ٖضة مكا٧ل

ت الخهاثو الاخهاثخيبظل٪ مً زلا٫ زلار زُىاث، الخُىة الأو٫  راث، حت لمخخل٠ االإخٛيم زلالها مٗغٞ

تها مً زلا٫ ي٤ ٖل  مضي اؾخ٣غاع يت والخٗليت ؾى٣ىم بغؾم مسخل٠ الؿلاؾل الؼمىيالخُىة الشاه يوف

 Phillips-Perron( PPازخباع ) ي رة ؾىجغ حالخُىة الشالشت والأز ي، وفياويجُىع مكاَضاتها ٖل  الك٩ل الب

test ت ف  ت مؿخ٣غة.يخىي ج٩ىن الؿلاؾل الؼمىمؿ يؤ يالإٗغٞ

 
 
  JPY/USDىمىذج راث الحت الإخؼُ: الخصائص الؤخصائؤولا

جم اؾخسغاظها باؾخسضام  يراث الضعاؾت، والتحت الإخٛين الخهاثو الؤخهاثحبي يالجضو٫ االإىال

 ت.يـ اخهاثييٓهغ الجضو٫ ٖضة م٣ايض ي، خEViews10بغهامج 

https://fred.stlouisfed.org/
https://fred.stlouisfed.org/
https://www.stat-search.boj.or.jp/index_en.html
https://www.stat-search.boj.or.jp/index_en.html
https://www.stat-search.boj.or.jp/index_en.html
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 :يليا ن محدبي( 22-3مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م )

اع ل نهلاخٔ ؤ :LEXCHخم طعس الصسؾ ٍىػاز للباليظبت  .1  خم ؾٗغ الهغٝ زلا٫ ٞترة الضعاؾتيىٚ

قهغ  -2.092435مت ي٢ صوى، وؤ2011ؤ٦خىبغ قهغ  يف -1.884472جمشل  يمت والتي٢ ؤٖل ن حجغاوح ب

ا مٗ-2.000251 ــ٣ضع بي ي، وبمخىؾِ خؿاب2015 ظىان
 
، ؤما 0.058506ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

اع ي٘ ٢ي%، ٞةن جىػ 0وباخخما٫  ٣ٞ11.60360ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  خم ؾٗغ يم لىٚ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ جالهغٝ ل 

ن حٟغ١ بلا: هلاخٔ ؤن LM1 مُبمـهىمه الظ يالعسض الىلد خمٍىػاز ن لحـسق بباليظبت لل .2

اع ل -شل جم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحب ذاوخجغ زلا٫ ٞترة الضعاؾت  ٤يبمٟهىمه الً يالٗغى الى٣ضخم يىٚ

مبر  يف 2.500756 ، ير ال٨محؿي٤ ؤصاة الخيت جُبي٨ياث االإخدضة الأمغ يً بضؤث الىل يؤ 2008قهغ هىٞ

ظا زلا٫ ؤوط ؤػمت ٧ىعوها، خ ،2020ؿمبر يقهغ ص 1.718526- متيوؤٖل  ٢  ياَيض ٖاوص الاخخيوَ

 ٣ضعي يخؿاب ت، وبمخىؾِيػمت الصخاث الأ يالإىاظهت جضاٖ يالى٣ض نضاع٘ حجم الؤ يجىؾ يغاليضيالٟ

ا مٗ ،2.320707- بــ
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما0.155583 ا ٢ضعٍياع يواهدغاٞ

ل%00وباخخما٫  710.4658 بمٟهىمه  يالٗغى الى٣ضخم يىٚاع ن لحٟغ١ بلام ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي، وٖ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ يل ٤ يالً

ن مٗضلث حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: SINT رة الأحلحلاث ؤطعاز الـائدة كصمعد يباليظبت للـسق ف .3

زلا٫  %-0.051االإ٣ضعة بــ متين ؤصوى ٢حرة الأظل زلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ بحؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

 ي، وبمخىؾِ خؿاب2019 ليؤٞغ قهغ  زلا٫ %2.487جمشل  يوالتمت ي٢، وؤٖل  2008ؿمبر يصقهغ 

ا مٗ، واهد%0.519473 ــ٣ضع بي
 
٣ٞض  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل %0.771963ا ٢ضعٍ ياع يغاٞ

ل0وباخخما٫  51.24834بلٜ:  رة حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيالأظل ل جدب٘ الخىػ 

 JPY/USDىمىطط الث راحخٛت الإيالضعاؾت الؤخهاث(: 22-3الجدوٌ زكم )

 EViews10 مجهامً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ  :االإصدز 
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٫ ٞترة زلا ن مٗضلث الخطخمحٟغ١ بلاهلاخٔ ؤن : INFLالإعدلاث الخضخم  يباليظبت للـسق ف .4

 شلجم يوالت متيوؤٖل  ٢ ،2014ل يقهغ ؤٞغ  %-1.770325واالإ٣ضعة بــ  متيؤصوى ٢ نحب ذاوخغ جالضعاؾت 

ا مٗ%0.120953 ــ٣ضع بي يخؿاب ، وبمخىؾ2009ِقهغ ظىان  1.058989%
 
٢ضعٍ ا ياع ي، واهدغاٞ

ه ٞةن يٖل، و %0وباخخما٫  ٣ٞ111.3828ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما0.374958%

 .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ ن مٗضلث الخطخم ل حٟغ١ بلام ي٘ ٢يجىػ 

ن همى الىاجج حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: GDP يحمالالؤ  يهمى الىاجج المخلمعدلاث  يباليظبت للـسق ف .5

زلا٫ قهغ  %3.443483-واالإ٣ضعة بــ  متين ؤصوى ٢حزلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ ب يظمالالؤ  يالمخل

 يمت والتي، وؤٖل  ٢مسخل٠ صو٫ الٗالم يت اهدكاع ؤػمت ٧ىعوها بك٩ل واضر فيبضا 2020 ماعؽ

، %-٣0.072054ضع بــ ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2009ماعؽ زلا٫ قهغ  %1.797944جمشل 

ا مٗ
 
 ٣ٞ12.87338ض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل %0.801892ا ٢ضعٍ ياع يواهدغاٞ

ل0وباخخما٫  ل جدب٘  يظمالالؤ  ين مٗضلث همى الىاجج المخلحالٟغ١ ب مي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيالخىػ 

زلا٫ ٞترة الضعاؾت  ي الخؿاب الجاع  يفهلاخٔ ؤن الٟغ١ : CA ي الخظاب الجاز  يباليظبت للـسق ف .6

مبرزلا٫ قهغ اع صولع يمل -194.34جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حجغاوخذ ب مت يوؤٖل  ٢، 2020 هىٞ

، اع صولعيمل -٣118.3031ضع بــ ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2013ؤ٦خىبغ زلا٫ صولع  اعيمل -75.88382

ا مٗ
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل اع صولعيمل 22.66153ا ٢ضعٍ ياع يواهدغاٞ

ل0وباخخما٫  68.94265  .يعي٘ الُبيل جدب٘ الخىػ  ي الخؿاب الجاع  يفم الٟغ١ ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 JPY/USDىمىذج راث الحت الإخؼُطم الظلاطل الصمىز ا: ُزاه

ت وظىص مغ٦بت تهخم عؾم مكاَضايت يل الؿلؿلت الؼمىيمً ؤظل جدل ل  ،الٗام لهاالاججاٍ ا الإٗغٞ وَ

ظا ما يه ٧ل ق٩ل مً  يف يمشل المخىع الأ٣ٞيض يخ(، 16-3) :ىضخه الك٩ل ع٢مي مؿخ٣غة ؤم ل، وَ

مبر الأق٩ا٫   .راثحم االإخٛيمشل ٢ي يالٗمىصوالمخىع  (،2020ؿمبر يبل : ص 2008الأقهغ )مً: هىٞ
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وطل٪ مً زلا٫ ر مؿخ٣غة، حٚت يالؼمىالؿلاؾل  مٗٓمن ؤن حدبي( 16-3مً زلا٫ الك٩ل ع٢م )

، ما ٖضا الؿلؿلت الؼمىحؤو زابذ ؤو الازى يوظىص اججاٍ ػمن
 
الىاجج  ث همىمٗضل ن حالٟغ١ ب ياالإخمشلت فت ين مٗا

ازخباع  بظغاء٣ىصها بل  يغوعة يمما (، INFLن مٗضلث الخطخم )ح، وؾلؿلت الٟغ١ ب(GDP) يالؤظمال يالمخل

خالت ٖضم اؾخ٣غاع الؿلاؾل لخسلو مً ل، و تياهيالأق٩ا٫ الب يف خهملاخٓـما جم ظظع الىخضة، للخإ٦ـض مـً 

خماص ٖليـت مؿخ٣غة يوطلـ٪ للىنـى٫ بلـى ؾلاؾـل ػمىت مً ظهت ؤزغي، يالؼمى  .غ الىمىططي٣ضج يها فحم٨ً اٖلا

 تُازخباز حرز الىخدة للظلاطل الصمىا: ُزاه

ت، وؾىٝ وٗخمض ٖل  يض الىخاثج بىاؾُت الازخباعاث الؤخهاثيخم جإ٦يت، يٟيبٗض الازخباعاث ال٨

ٖضم  يوبالخال ي جىو ٖل  وظىص ظظع وخضو  يت والتيت الٗضميمً ؤظل ازخباع الٟغي (،PP) ازخباع

اؾخ٣غاع  يوبالخال ،جىو ٖل  ٖضم وظىص ظظع وخضة يلت التيلبضت ايت الؿلؿلت يض الٟغيياؾخ٣غاع 

ٌ ٞغي tالمخؿىبت ؤ٦بر مً  tالمخؿىبت، ٞةطا ٧اهذ  tت يا ٖل  بخهاثاٖخماص  . الؿلؿلت ت يالمجضولت هغٞ

المجضولت  tالمخؿىبت ؤنٛغ مً  tالؿلؿلت مؿخ٣غة، ؤما بطا ٧اهذ  يوبالخال ،لتيت البضيالٟغي الٗضم وه٣بل

 .برػ هخاثج َظا الازخباعي ير مؿخ٣غة، والجضو٫ الخالحالؿلؿلت ٚ يوبالخال الٗضم تيه٣بل ٞغي

JPY/USDالىمىطط راث حت الإخٛيؤق٩ا٫ الؿلاؾل الؼمى(: 16-3الؼيل زكم )

 EViews10مج هامً بعداد الؼالب بىاء على مسسحاث بس  :االإهضع 
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 JPY/USDىمىطط الراث حهخاثج ازخباع ظظع الىخضة الإخٛ (:23-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مج ها: مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ االإصدز

خطر بإن ظل ي اعاث ظظع الىخضةىضر هخاثج ازخبي يالظو ؤٖلاٍ،  (23-3) مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م

مت ي٢ؤجها ٖىض االإؿخىي ٧اهذ ض يخ، الىخضة وظىص ظظع يٗنيمما االإؿخىي  ير مؿخ٣غة فحراث ٚحاالإخٛ

 %10و %5 %،1ت يمت الخغظت ٖىض مؿخىي مٗىى يمتها االإُل٣ت ؤنٛغ مً ال٣يب٣ المخؿىبت tت ياخهاث

ظا ما ٧اهذ مؿخ٣غة ٖىض  يالت INFو ٧GDPل مً اء . باؾخصى%5ؤ٦بر مً  يه يالاخخما٫ الت ميجا٦ضٍ ٢ وَ

مخ٩املت  ؤجها ؤنبدذ يراث الأزغي مؿخ٣غة، ؤح٘ االإخٛي، وبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ ؤنبدذ ظمI(0)االإؿخىي 

٩ىن َىا٥ يم٨ً ؤن يبهظا و ، I(2) يراث مؿخ٣غة ٖىض االإؿخىي الشاوحول وظىص الإخٛ، I(1) مً الضعظت الأول 

 .ARDL االإىػٕ يللإبُاء الؼمن يالاهدضاع الظاح ٤ همىططيجُب تيبم٩اه يج٩امل مكتر٥، وبالخال

 JPY/USDىمىذج لل ازخباز الخدودو  د دزحاث الؤبؼاء الأمثلًجدد الـسع الثالث:

االإؿخىي وبٗض ؤزظ ض ىراث الضعاؾت )مؿخ٣غة ٖحخٛالإت يىؾل الؼملا ت الؿيٖل  هخاثج اؾخ٣غاع  ىاء  ب

ر٥ باؾخٗما٫ تكالإالخ٩امل ا بظغاءم٨ً يٞةهه  ٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫،ر الخاب٘ مؿخ٣غ بح، واالإخٛو٫(الٟغ١ الأ 

ل ،(The Bounds testضوص )لخهج اى٣ت ميَغ   تيىالؼم للٟجىاث يحالظا ضاعهدمىطط الا هغ ي٣ىم بخ٣ضىؾ هيوٖ

٤ ا( ARDL) تىػٖاالإ ا للخ٨غاع، خيلً وٗ يؾالٟت الظ٦غ والت 1(39-) تٗاصلالإوطل٪ وٞ ض يض ٦خابتها ججىب 

                                                                 
 .217ؤهٓغ الهٟدت  1

CA GDP INFL SINT LM1 LEXCH

-0.2599 -3.3230 -9.6903 -1.4029  0.2647 -1.2174 t إحصائية

 0.9266  0.0156**  0.0000***  0.5795  0.9757  0.6661 الاحتمال

-1.5458 -4.0319 -9.7260 -1.2553 -0.8992 -1.7396 t إحصائية

 0.8092  0.0097***  0.0000***  0.8945  0.9524  0.7286 الاحتمال

 0.5856 -3.3390 -8.8642 -1.1550 -1.4203  0.1748 t إحصائية

 0.8418  0.0010***  0.0000***  0.2254  0.1445  0.7356 الاحتمال

d(CA) d(GDP) d(INFL) d(SINT) d(LM1) d(LEXCH)

-8.9648 -14.0476 -26.2942 -7.4992 -11.2387 -9.1738 t إحصائية

 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** الاحتمال

-9.0485 -13.9790 -25.9078 -7.5466 -11.3619 -9.1427 t إحصائية

 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** الاحتمال

-8.9478 -13.9333 -26.4905 -7.5254 -11.1276 -9.1922 t إحصائية

 0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** الاحتمال

At Level عند المستوى

At First Difference بعد أخذ الفرق الأول  

بثابت

بثابت واتجاه عام

بدون ثابت وبدون 

اتجاه عام

بثابت

بثابت واتجاه عام

بدون ثابت وبدون 

اتجاه عام
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ر ح٘ ٞتراث الابُاء ٖل  ٧ل مخٛيه جىػ يليض ٞتراث الابُاء االإشل  للىمىطط، زم يت بخدضيالبضا يؾى٣ىم ف

 لىسخخم الٟغٕ بازخباع الخضوص.

 JPY/USDىمىذج د دزحت الؤبؼاء االإثلى للًؤولا: جدد

ت مً الازخباعاث، ومً زلا٫ الاؾخٗاهت  ض صعظت الؤبُاء االإشل  للىمىطط، بىاء  يخم جدضيؾ ٖل  مجمىٖ

ا ٖل  ٢اٖضة الابهام  صعظاث 6 ؾيؿخسضمض ؤمشل صعظت ببُاء، يخم جدضيؾ EViews10ببرهامج  ابُاء اٖخماص 

 :يالجضو٫ الخال ين فح، وطل٪ ٦ما َى مبتيالىمىطط قهغ  ياهاث االإؿخسضمت في٧ىن الب

 

، (lag=6) الؿاصؾتض صعظت الؤبُاء االإشل  ٖىض الضعظت يمً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض جم جدض

ظا لجٟا١ مٗ ظٍ االإٗاحمً ب ًياع يوَ ٓم ي: مٗير هيحن الخمؿت االإؿخسضمت، وَ اع وؿبت الؤم٩ان اٖلأ

Likelihood Ration Test (LR)ٗاع مٗلىماث )ي، بالإياٞت بل  مAkaike (AIC ، ــــــــــاع زُإ الخـــــــــى٢٘ يمٗؤما

ـــــــــــاج  Schwarzاع مٗلىماث )يمٗؤما ، ٣ٞض ازخاع زمـ صظاث ابُاء Final Prediction Error (FPE) يالجهــــــــ

(SC  اع مٗلىماث )يمٗىما ي، بببُاء زلار صعظاث٣ٞض ازخاعHannan and Quinn (HQ  ٘٣ٞض ازخاع ؤعب

  صعظاث للإبُاء.

 رحليل مخؼ يع الأمثل لعدد ؿتراث الؤبؼاء الصمنَ: الخىش اُزاه

تاث الؤبُاء االإر ٞت ٫ ض َى يلخدض خم يض يخ Akaike Information Criteriaاع يمٗ موؿخسض ىػٖ

ى  ARDL(2,0,0,1,2,1): يٖل  الىمىطط الخال جدهلىا(، و٢ض AIC) متيمً ٢ يجضو يالت ةر الٟت ٫ اع َى يازخ وَ

 .يالك٩ل الخال يى مىضر فَهمىطط م٣ترح. ٦ما  20ن ؤًٞل حالأمشل مً ب

 USD/ىمىطط ض صعظت الؤبُاء االإشل  لليجدض (:24-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :صدزاالإ
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ا بيجم ازخ يل الؿاب٤، والتالك٩ يمىضخت ف يالؤبُاء االإشل  ٦ما ه ض ٞتراثيجدض بٗض خماصاعَ ٖل   الٖ

 لت الأظل وؿخسضم ازخباع الخضوص.يللخإ٦ض مً وظىص ٖلا٢ت َى و ، (Akaike)اع يمٗ

 Bounds Test: ازخباز الخدود للخيامل االإؼترن زالثا

راث حر الخاب٘ واالإخٛحن االإخٛحمً وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ بزلا٫ َظٍ االإغخلت ؾى٣ىم بالخإ٦ض 

 :يالجضو٫ الخال يف تىيبة، وهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥ ماالإٟؿغ 

 

ن حى مبَوطل٪ ٦ما  ،%5ت يٖىض مؿخىي االإٗىى  تيم الجضوليت بال٣يم الخؿابي٫ م٣اعهت ال٣مً زلا

 :تياالإتراجخت الخال يف

                                        . 

٤ مٗ (:17-3الؼيل زكم )  USD/ىمىطط لل AICاع يهخاثج ازخباع ٞتراث الؤبُاء االإشل  وٞ

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 USD/ىمىطط ت الخضوص لليلخ٩امل االإكتر٥ باؾخسضام مىهجهخاثج ازخباع ا (:25-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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ر الخاب٘ حن االإخٛحل بيالأظل الُى  يىظض ج٩امل مكتر٥ فيؤهه ل  ي، ؤ  لٗضمت ايه٣بل ٞغي يوبالخال

اع ) ( واالإخٛخم يلىٚ ل ت.ياث االإٗىى ي٘ مؿخى يراث االإٟؿغة وطل٪ ٖىض ظمحؾٗغ الهغٝ  ةظغاءه ٞؿى٣ىم بيوٖ

 .VAR ير وطل٪ باؾخسضام هماطط قٗإ الاهدضاع الظاححالأظل ال٣ه يغ الىمىطط فيج٣ض

 JPY/USDىمىذج لل يس هماذج ؤػعت الاهدداز الراحًهخائج جلد االإؼلب السابع:

ر الخاب٘ حٞاالإخٛ يراث الضعاؾت، وبالخالحن مخٛحيذ هخاثج ازخباع الخضوص ٖضم وظىص ج٩امل مكتر٥ بيب

اع  لت الأظل م٘ يٖلا٢ت َى  يل جغبُه ؤ ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحخم ؾٗغ نغٝ اليممشلا بلىٚ

ل يت االإؿخسضمت فير حؿراث الخٟحاالإخٛ الأظل  يغ الٗلا٢ت فيبخ٣ض يه ؾى٣ىم زلا٫ االإُلب الخاليالىمىطط، وٖ

ر حالأز ي، وفيت الىمىطط ال٨ليه ازخباع اؾخ٣غاع يلي، VAR ير باؾخسضام هماطط قٗإ الاهدضاع الظاححال٣ه

٩ىن يؾ يبىاقو اليحصخ يزها فحر ؤن جغ٦حالخانت بالىمىطط االإ٣ضع، ٚ يو للبىاقيت حصخيؾى٣ىم بٗمل

ا ٣ِٞ لضالت الهضٝ صون ؾىاَا، واالإخمشلت ف خم ؾٗغ الهغٝ َى يها لىٚاع ح٩ىن ٞي يالضالت الت يمسهه 

ا ؾى٣ىم بمسخل٠ الازخباعاث االإخٗل٣ت بضحر الخاب٘، ؤزحاالإخٛ  ت الىمىطط االإ٣ضع.ي٨يىامير 

: جلد   VAR يس همىذج ػعاع الاهدداز الراحًالـسع الأوٌ

اع يى٣ىم بخ٣ضمً زلا٫ َظا الٟغٕ ؾ خم ؾٗغ الهغٝ باؾخسضام هماطط قٗإ يغ همىطط لىٚ

ض صعظاث ين. االإغخلت الأول  ه٣ىم زلالها بخدضحض ؾى٣ىم بظل٪ ٖل  مغخلخي، خVAR يالاهدضاع الظاح

 ياالإؿخىي، وف ير االإؿخ٣غة فحراث ٚحبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ للمخٛ يراث االإؿخ٣غة ؤحالابُاء االإشل  للمخٛ

 غ.يت ؾى٣ىم بالخ٣ضياالإغخلت الشاه

 الؤبؼاء االإثلى ؿتراث دًؤولا: جدد

 ؾىٝ ه٣ىم EViews10 بغهامج االإٟايلت وباؾخٗما٫ ر مً ؤظليحمً االإٗا مجمىٖت باؾخسضام

٤ الىمىطط غيلخ٣ض االإىاؾبت الؤبُاء صعظت ضيبخدض  الضعظت وج٩ىن  ،يالظاح هماطط قٗإ الاهدضاع تيج٣ى وٞ

 الجضو٫  ٓهغٍيما  وطل٪ ر االإؿخسضمت،يحاالإٗا مً ٖضص ها ؤ٦برحخ٤ٟ ٖلي يتال الضعظت جل٪ يللإبُاء ه الأًٞل

 :ياالإىال



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

ظا P=6) الؿاصؾتالضعظت    ٖىضلض صعظت الؤبُاء االإشيجم جدضمً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض  (، وَ

ظٍ االإٗاحر مً بيحلجٟا١ ؤعبٗت مٗا ٓم اع وي: مٗير هيحن الخمؿت االإؿخسضمت، وَ ؿبت الؤم٩ان اٖلأ

Likelihood Ration Test (LR) ،ٗـــــــــــى٢٘ الجهـــــــــاع زُإ الخــــــــــيم اع يمٗ، Final Prediction Error (FPE) ياجــــــــ

 اع مٗلىماثيمٗ، ؤما Akaike (AIC) اع مٗلىماثيمٗ، بالإياٞت بل  Hannan and Quinn (HQ) مٗلىماث

(Schwarz (SC ُاء.٣ٞض ازخاع زلازت صعظاث اب 

 VAR(6) همىذج سًا: جلدُزاه

ر ؾلى٥ حباؾخسضام ؾخت صعظاث ابُاء، وبما ؤن صعاؾدىا مغجبُت بخٟؿ VARغ همىطط يؾى٣ىم بخ٣ض

اع حمخٛ ، والظير لىٚ اع  ير فحؤنبذ بٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ ٖباع ًٖ مٗض٫ الخٛ يخم ؾٗغ الهغٝ  ؾٗغ خميلىٚ

، DLEXCHغ مٗاصلت يجم بٖاصة ج٣ض OLSت ياص٣ت االإغبٗاث الهٛغي الٗيوباؾخٗما٫ َغ  ،DLEXCHالهغٝ 

ا لخخىائها ٖل  ؾخت جإز ضم اؾخسضامها حراث االإٟؿغة و٦ظا االإخٛحر مً االإخٛحراث ل٩ل مخٛحوهٓغ  ر الخاب٘، وٖ

 ل٨خابتها. يل ٞلا صاعيالخدل يف

ر حوجٟؿ زلا٫ ٢غاءة مً مباقغة، غيالخ٣ض ل٣غاءة ؿخٗملي ل VAR همىطط ٞةن ط٦غها وؤن ؾب٤ ٦ما

 وصعظت راث،حاالإخٛ نحب الٗلا٢ت تيهىٖ ضيجدض َى مىه لأن الٛغى ت،يالؤخهاث اتهايومٗىى  االإٗلماث مي٢

 الخيبا، زُإ ًيجبا ٪يج٨ٟ ل ظضاو٫ يوجدل تيالٟىع  الاؾخجابت صوا٫ ليوجدل صعاؾت زلا٫ مً جها،يب رحالخإز

ظا يخه ال٩ليزخباع اؾخ٣غاع الاؾخٟاصة مً الىمىطط واؾخسضامه بل بٗض الخد٤٣ مً ا م٨ىىايل  ؤهه بل ت، وَ

 .يدىاوله الٟغٕ الشاويما ؾ

  JPY/USDىمىذج ت الٍ: ازخباز اطخلساز يالـسع الثاو

 ٩ىن ي وبظل٪ دت،يصخ رحٚ هخاثج بل  ياصي VAR يالظاح الاهدضاع مخجه همىطط هياؾخ٣غاع  ٖضم بن

 ٖل  الخ٨م م٨ًيام بها، و ي٣ىا الين ٖلحخٗي يالت ت،يهيالدصخ الازخباعاث ؤَم مً تيازخباع الاؾخ٣غاع 

 :يالخال الك٩ل يف نحمب َى ٦ما للجظوع االإ٣لىبت، ياويالك٩ل الب زلا٫ مً الىمىطط هياؾخ٣غاع 

 JPY/USDىمىطط لل VARصعظت الؤبُاء االإشل  لىمىطط (: 26-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10لُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج مً بٖضاص ا :االإصدز
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ا
 
ل ت،يالأخاص الضاثغة صازل الجظوع االإ٣لىبت ج٣٘ مي٢ ٧ل ؤن خطري ؤٖلاٍ، الك٩ل مً اهُلا٢ ها حوٖ

 ٖضم ؤو الأزُاء اعجباٍ يف مك٩لت مً يٗاوي لؤهه  يؤ مؿخ٣غ، ٩٦ل JPY/USDىمىطط ال م٨ىىا ال٣ى٫ بإنيٞ

 .لياالإضي الُى  يف رحجخٛ ل الىمىطط م٣ضعاث ؤن يؤ ًيالخبا زباث

 JPY/USDىمىذج ال يبىاق صُالـسع الثالث: حشخ

اع  ير فحصالت الخٛ يصالت الهضٝ واالإخمشلت ف يو بىاقيزلا٫ َظا الٟغٕ ؾىٝ ه٣ىم ٣ِٞ بدصخ خم يلىٚ

ت يغ الضالت االإٗىي، وؾى٣ىم بظل٪ بٗض بٖاصة ج٣ضي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحؾٗغ نغٝ ال

الىمىطط االإ٣ضع  يت، وؾىٝ ه٣ىم بٗضة ازخباعاث ٖل  بىاقي٣ت االإغبٗاث الهٛغي الٗاصيباؾخسضام َغ 

ا ازخباع الخىػ ح، وؤزيظاحالعجباٍ ً وازخباع الا يازخباع ٖضم زباث الخبا يواالإخمشلت ف  .يعي٘ الُبير 

 (Hétéroscédasticité)ً ًازخباز عدم زباث الخباؤولا: 

االإؿخسضمت  الازخباعاث ؤَم مً (ARCH) وازخباع (Breusch-Pagan-Godfrey) ازخباع ٧ل مً ٗخبري

 الٗضم ٞغى ازخباع زلا٫ مً ،يالٗكىاج الخُإ خضوص نحب ًيالخبا زباث مك٩لت ٖضم ًٖ ال٨ك٠ يف

ً، وؾىٝ يالخبا زباث بٗضم ليالبض الٟغى م٣ابل االإ٣ضع، الىمىطط يف يالٗكىاج الخُإ خض ًيجبا بصباث

 :يالخال الجضو٫  يف نحمب ٦ما َى ًيالخبا زباث ٖضم ازخباع ؤظل مً (ARCH) ازخباع وؿخسضم

 JPY/USDهخاثج ازخباع الجظوع االإ٣لىبت للىمىطط (: 18-3الؼيل زكم )

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

 %21.71 ٢ضعٍ باخخما٫ 1.537988بلٛذ  المخؿىبت Fمت ي٢ بإن لىا نحدبي الجضو٫ ؤٖلاٍ زلا٫ مً

ى ظا ،%5 تياالإٗىى  مً مؿخىي  ؤ٦بر وَ وظىص  ؤهه ل يؤ لت،يت البضيالٟغي يىٟيو  ت الٗضميا٦ض ٞغييما  وَ

 . يالٗكىاج الخُإ خضوص نحب ًيالخباك٩لت الإ

  (Autocorrelation) ين البىاقحب يا: ازخباز الازجباغ الراحُزاه

خم طل٪ بازخباع الٟغى الٗضم يو ، يالبىاق نحب يبل  ال٨ك٠ ًٖ وظىص اعجباٍ طاحهضٝ َظا الازخباع ح

بٗض و ، يل ال٣اثل بىظىص اعجباٍ طاحيم٣ابل الٟغى البض ين البىاقحب يمٟاصٍ ٖضم وظىص اعجباٍ طاح يالظ

 .مً زلا٫ الجضو٫ ؤصهاٍالازخباع جٓهغ هخاثجه  بظغاء

 

 ي حؿاو  Fisherت يللإخهاث P-Valueمت ي٢ ؤٖلاٍ ؤن الجضو٫  ي( فLM Test) ازخباع هخاثج رححك

 (.يالبىاق نحب يطاح اعجباٍ ىظضي )ل الٗضم تيٞغي ٢بى٫  م٨ًي ؤهه ي، ؤ0.05مً  ؤ٦بر يوه 0.8945

 (Normality Test) يللبىاق يعُع الؼبَزالثا: ازخباز الخىش 

 الخىاْغ ، ومٗامل(Kurtosis) الخٟلُذ مٗامل ٖل  ٗخمضي ي، الظ(Jarque-Bera)بالؾخٗاهت بازخباع 

(Skewness)يعيالُب ٘يالخىػ  مك٩لت وظىص ٖضم  ٖل جىو يوالت تيالٗضم تيالٟغي خم ازخباعي ضي، خ، 

 :يالخال ياويالب الك٩ل يف الازخباع َظا هخاثج وجٓهغ

 JPY/USDللىمىطط ً للأزُاء يهخاثج ازخباع ازخلاٝ الخبا (:27-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 JPY/USDللىمىطط  يللبىاق يهخاثج ازخباع الاعجباٍ الظاح (:28-3الجدوٌ زكم )

 

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

ى  -0.071049ــ: ٣ضع بي (Skewness)مً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ هلاخٔ ؤن مٗامل  الهٟغ، ب مً ي٢غ وَ

ظا ما  ى ٣ٞ3.097685ضع بــ  (Kurtosis) مٗامل ؤما، الىمىطط ين بىاقحب شبذ وظىص جىاْغيوَ  3ب مً ي٢غ  وَ

ظا مٗىاٍ ؤن الك٩ل الب  يٞه (Jarque-Bera)مت يباليؿبت ل٣ما ل َى مٟلُذ ول َى مضبب، ؤ يللبىاق ياويوَ

ى %91.74 ي ؿاو ي يجبخها وباخخما٫ 0.172210 ي حؿاو  ظا  %،5ر مً ٦بؤ وَ ؤن الىمىطط االإ٣ضع  يٗنيوَ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ يؾٗغ الهغٝ خم يلىٚاع  ير فحمٗض٫ الخٛلؿلؿلت 

 يلىماذج ؤػعت الاهدداز الراح يي ُىامًل الدُالـسع السابع: الخدل

ظا مً ؤظل بلىٙ الىمىطط االإ٣ضع، تي٨يىاميص ليوجدل الٗاصة لضعاؾت يف VARخم اؾخسضام هماطط ي  وَ

ل يت، وطل٪ ٧ىن الخدليومسخل٠ ؤؾئلتها الٟغٖ ت الضعاؾتيًٖ بق٩ال الضعاؾت والؤظابت ٤ ؤَضاٝيجد٣

 االإضعوؽ. الىٓام راثحمخٛ نحب الؿاثضة الٗلا٢اث قب٨ت ذ بضعاؾتؿمي ي٩يىاميالض

ر حمٗض٫ الخٛ يف واالإخمشلت راث الىمىططحن مخٛحب تيالؿبب الٗلا٢اث بضعاؾت ؾى٣ىم زلا٫ َظا الٟغٕ

اع  يف اع  نحب الٟغ١  ير فحمٗض٫ حٛ ، DLEXCHخم ؾٗغ الهغٝيلىٚ  ٤يبمٟهىمه الً يالى٣ض الٗغى خميلىٚ

(M1) DLM1ٛالأظل  رةح٢ه الٟاثضة ؤؾٗاع نحب ر الٟغ١ ح، مٗض٫ حDSINT الٗام االإؿخىي  يف ، الٟغ١ 

ن الخؿاب حالٟغ١ ب ير فحمت الخٛي، GDP٢ يالؤظمال يالمخل الىاجج همى مٗضلث نحب ، الٟغ١ INFLللأؾٗاع 

 بل  ٣ىصهاي الأمغ َظا اججاَها، ضيجدض ؤظل مً Grangerمٟهىم  خؿب ، وطل٪DCAً يللبلض ي الجاع 

 مدا٧اة تيج٣ى باؾخسضام طل٪ خمي ضيخ الٗلا٢اث، َاجه بقاعة ضيو٢ىة وجدض قضة ٖل  والخٗغٝ البدض

 ضيلخدض الخيبا زُإ ًيجبا ٪يج٨ٟ تيو٦ظا ج٣ى ،(تيالٟىع ) تيالضٞٗ الاؾخجابت صوا٫ ليوجدل الهضماث

ر ؤن زلا٫ َظا حٚ يالخىال ٖل  الأزغي  الىٓام راثحمخٛ يباق ج٣لباث رحجٟؿ يف رحمخٛ ل٩ل تياليؿب تيالأَم

اع  ير مىيىٕ الضعاؾت واالإخمشل فحالٟغٕ ؾجهخم ٣ِٞ باالإخٛ  .خم ؾٗغ الهغٝيلىٚ

 

 JPY/USDللىمىطط  يللبىاق يعي٘ الُبيهخاثج ازخباع الخىػ  (:19-3ل زكم )الؼي 

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز 



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 JPY/USDىمىذج راث الحن مخؼحت بُؤولا: دزاطت العلاكت الظبب

اع  يف رحن مٗض٫ الخٛحب الٗلا٢ت اججاٍ ضيجدض ؤظل مً م٣ابل الضولع  ياباوين الحخم ؾٗغ نغٝ اليلىٚ

بغهامج  ، وطل٪ باؾخسضامGranger لـ تيالؿبب الٗلا٢ت ازخباع ةظغاءب ٢مىا ث،راحاالإخٛ يوباق ي٩يالأمغ 

EViews10الأظل  يف ًير حاالإخٛ نحب ٖلا٢ت وظىص ٖضم ٖل  جىو يالت تيالهٟغ  تيالٟغي هسخبر ضي، خ

ا ً،ير حاالإخٛ نحب تيؾبب ٖلا٢ت وظىص ٖل  جىو يالت لتيالبض تيالٟغي يض رحال٣ه  ضيجدض خمي ؤهه ٖلم 

ٌ %5 مً ؤ٢ل تيالاخخمال ٧اهذ ٞةطا ت،يالاخخمال ٖل  بىاء مً ٖضمها تيالؿبب  ت،يالهٟغ  تيالٟغي هغٞ

 يف ممشلت هاحٖل المخهل والىخاثج. Granger خؿب تيؾبب ٖلا٢ت َىا٥ ؤهه يؤ لتيت البضيالٟغي وه٣بل

 .يالخال الجضو٫ 

 

خم ؾٗغ الهغٝ ياع لىٚ ير فحن الخٛحت بيازخباع الٗلا٢ت الؿبب مً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٦ك٠

(DLEXCH) ٛراث االإٟؿغة حن االإخٛحت بيٖلا٢ت ؾبب يراث االإٟؿغة ًٖ ٖضم وظىص ؤحاالإخٛ ير جاب٘، وباقح٦مخ

ظا ٧ىن ؤن ظمحاججاٍ االإخٛ ء بطا ي، وهٟـ الص %5ت ي٘ الاخخمالث ٧اهذ ؤ٦بر مً مؿخىي االإٗىى ير الخاب٘، وَ

 .%98.72 ي ؿاو ياالإ٣ابل لها  ض ٧ان الاخخما٫يراث االإٟؿغة مجخمٗت، خحؤزظها االإخٛ

 تٍالـىز  الاطخجابت دواٌ لُا: جدلُزاه

 تيالٟىع  الاؾخجابت صالت ازخباع يليما  يف خميؾ VAR يالظاح الاهدضاع مخجه لىمىطط غهايج٣ض بٗض

(IRF) راثحمخٛ لها جخٗغى ؤن م٨ًي يالت الهضماث ؤو راثحللخٛ يالؼمن جدب٘ االإؿاع وطل٪ مً ؤظل 

اع  ير فحمٗض٫ الخٛ ٖل  اؾخجابت زحتر٦ال خميؾ الضعاؾت،  ٧ل يف لهضمت (DLEXCH)خم ؾٗغ الهغٝ يلىٚ

اع  نحب ر الٟغ١ حمٗض٫ حٛ مً  نحب ر الٟغ١ ح، مٗض٫ حٛ(DLM1)٤ يبمٟهىمه الً يالى٣ض الٗغى خميلىٚ

 مٗضلث نحب ، الٟغ١ (INFL) للأؾٗاع الٗام االإؿخىي  يف ، الٟغ١ (DSINT)الأظل  رةح٢ه الٟاثضة ؤؾٗاع

اع  ير فحومٗض٫ الخٛ JPY/USDلىمىطط اراث حن مخٛحت بيالؿبب (:29-3الجدوٌ زكم )  خم ؾٗغ الهغٝيلىٚ

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 ؤزظ خميؾ ضيخ، (DCA) ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ ب ير فحمت الخٛي، ٢(GDP) يالؤظمال يالمخل لىاججا همى

 :يالآح الك٩ل خؿب الىخاثج ر، ٩ٞاهذحال٣ه االإضي يف ؤهىا بما )الكهغ الأو٫( ٣ِٞ الأول  الٟترة هخاثج

 

اع  يف رحالخٛ الإٗض٫ يجابيب رحجإز ؤٖلاٍ وؿخيخج بإن َىال٪ ياويمً زلا٫ الك٩ل الب  ؾٗغ خميلىٚ

ا زلا٫ الكهغ الأو٫ محراث االإٟؿغة ٞخإزحاالإخٛ يؤما باليؿبت لباق هٟؿه، ٖل ( DLEXCH) الهغٝ  .ٗضمىرَ

 ًًالخبا مىىهاث لُجدل زالثا: ازخباز

 لمخخل٠ الضعاؾت راثحمخٛ ٖل  جى٨ٗـ يالت تيالٟىع  صوا٫ الاؾخجابت صعاؾت مً الاهتهاء بٗض

ل  مٗض٫  ٖام، بك٩ل الهضماث اع  ير فحالخٛوٖ  ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحال نغٝ خم ؾٗغيلىٚ

DLEXCH الخيبا، زُإ ًيجبا زهاثو مً تيالشاه تيالخان بل  الاهخ٣ا٫ ي الًغوع  مً زام، ٞةهه بك٩ل 

ت يقاجها مؿاٖضجىا ف مً يوالت  بضللت ٦خابخه زلا٫ مً زُإ الخيبا ًيجبا يف رةحمخٛ ٧ل مؿاَمت مضي مٗغٞ

 والجضو٫  ت،ياالإئى  وؿبخه الخهى٫ ٖل  ؤظل مً يال٨ل ًيالخبا مً جيبا ٧ل وؿبت وخؿاب الخيبا ُإز ًيجبا

. ؾٗغ خميلىٚاع  يف رحالخٛ مٗض٫ الخيبا زُإ ًيجبا لخوي يالخال  الهغٝ

 JPY/USDللىمىطط ت يالٟىع  هخاثج صالت الاؾخجابت (:20-3الؼيل زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

اع  ير فحالإٗض٫ الخٛ الخُإ ًيجبا يف الخيبا وؿبت ؤن ؤٖلاٍ هلاخٔ الجضو٫  زلا٫ مً  خم ؾٗغيلىٚ

 ونل بٗض، مايٞ جغاظٗا ، لدكهض%96.65جمشل  رحاالإخٛ لىٟـ الأول  باليؿبت الٟترة ي( فDLEXCH) الهغٝ

 %.15.13ت واالإ٣ضعة بــ يما مشلذ اليؿبت االإخب٣يخضوزه، ٞ يلي يالخامـ الظ الكهغ يف %87.84خضوص  بل 

ض ٧اهذ ي، ختيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيراث االإمشلت لأصواث الؿحها االإخٛحراث بما ٞحاالإخٛ يمؿاَمت باق

 رححٛ ؤما مؿاَمت مٗض٫ ،%7.51ؤٖل  وؿبت واالإ٣ضعة بـــ  (INFL) للأؾٗاع الٗام االإؿخىي  يف مؿاَمت الٟغ١ 

ما مشلذ مؿاَمت يٞ %٣ٞ2.58ض ٢ضعث بــ  (DLM1) ٤يبمٟهىمه الً يالى٣ض الٗغى خميلىٚاع  نحب الٟغ١ 

و٢ض اؾخمغ اهسٟاى  ؛%1.26بخه ما وؿ (DSINT) الأظل رةح٢ه الٟاثضة ؤؾٗاع نحب الٟغ١  رححٛ مٗض٫

ت ل٨ً بمٗضلث ؤ٢ل جىا٢ها مً الأقهغ الخمؿت الأول ، يزلا٫ الخمؿت الأقهغ االإىال DLXCHمؿاَمت 

 
 

ذ  ٣ٞض راث الأزغي حاالإخٛ ضاثيججض راثحجإز وؿبت ؤما الٗاقغ، الكهغ يف %82.31 وؿبخه ما بل  ونىل ٖغٞ

ا هدى الؼ   َ خه زلا اصةياججا ا  وؿبت بل  اهخ٣لذ ضيبد الخمـ الأقهغ الأول ، ٫ل٨ً ؤ٢ل خضة مما ٖغٞ ٢ضعَ

ؤٖل  وؿبت  ٩ٞاهذ رحمخٛ ب٩ل الخام ضيبالخجض االإخٗل٣ت راثحالخإز ؤما زلا٫ الكهغ الٗاقغ؛ 17.69%

 نحب الٟغ١  رححٛ مٗض٫، ؤما مؿاَمت %8.84ض ٢ضعث بــ يخ( INFLاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع ) يالٟغ١ ف

اع   ؤؾٗاع نحب الٟغ١  رححٛ ما مشلذ مؿاَمت مٗض٫يٞ %٣ٞ2.74ضعث بــ  (DLM1) يالى٣ض الٗغى خميلىٚ

 .%1.40ؤصوى وؿبت بــ  (DSINT) الأظل رةح٢ه الٟاثضة

 تُت الثاهُت الـسعُزابعا: ازخباز الـسط

اث االإخدضة يالىل  يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياؽ ؤزغ الؿيباليؿبت للىمىطط االإخٗل٤ ب٣

، جىنلذ صعاؾت ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه الؤؾترليالإمل٨ت االإخدضة ٖل  ؾٗغ نغٝ الجىا يت وفي٨يالأمغ 

ر ٧اهذ حالأظل ال٣ه يض فيل، خير والُى حن ال٣هحالأظل يَظا الىمىطط بل  هخاثج طاث اججاَاث مخٗا٦ؿت ف

ا االإخٛيلل٣اٖضة الى٣ض ا  ير ال٨محؿير االإمشل لأصاة الخحت باٖخباعَ ، بت ٖل  ؾيجابيبؤزاع  ىما الٟغ١ يٗغ الهغٝ

مت الأزغ، يت ٧اهذ ٖضير االإمشل الإٗضلث الٟاثضة الهٟغ حرة الأظل ٧ىجها االإخٛحن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحب

ا يه االإؿب٤ مً َغٝ الىل يما ٧ان لجبإ ؤصاة الخىظيٞ  ٖل  ؾٗغ نغٝ الجىيجابيباث االإخدضة ؤزاع 
 
ه يت

غظ٘ يت ي٧ان طو صللت بخهاث يض الظيل ٞالأزغ الىخياالإضي الُى  يف، ؤما ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيالؤؾترل

 JPY/USDللىمىطط  ًيل م٩ىهاث الخبايازخباع جدل (:30-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز 
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ه م٣ابل يت ٖل  ؾٗغ نغٝ الجىيض ٧اهذ له ؤزاع ؾلبيرة الأظل، خحمٗضلث الٟاثضة ٢ه يبل  الٟغ١ ف

ىض الجم٘ بي٩يالضولع الأمغ  اؾت يم٨ىىا ال٣ى٫ بإن ؤزغ ؤصواث الؿين حالأظل ين الأزاع االإخىا٢ًت فح، وٖ

ا وج٣اعب ؤن يت يٗي٨ياث االإخدضة الأمغ ياالإمل٨ت االإخدضة والىل  يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض
 ظض 

 
ٟت

 .ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ينيه الؤؾترليج٩ىن مىٗضمت ٖل  ؾٗغ نغٝ الجى

مٟاصَا ٖضم وظىص ؤزغ  يجت التيم٨ىىا الىنى٫ بل  الىديؤما باليؿبت للىمىطط الشالض ومما ؾب٤ 

، ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحت ٖل  ؾٗغ نغٝ اليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيلؿ٤ ؤصواث ايلخُب

راث ح٘ االإخٛين ؾٗغ الهغٝ وظمحت بيٖلا٢ت ؾبب يت ٖضم وظىص ؤيض ؤْهغ ازخباع الٗلا٢ت الؿببيخ

ظا ما ؤزبدخه ٦ظليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيراث االإمشلت لأصواث الؿحها االإخٛحاالإٟؿغة بما ٞ ٪ صوا٫ ت، وَ

٘ يرة الأظل ٞةهه زلا٫ الكهغ الأو٫ ٧اهذ ظمحت، وبما ؤهىا بهضص صعاؾت الٗلا٢ت ٢هيالاؾخجابت الٟىع 

ا مىٗضمت، وبٗض ال٣حاالإخٛ ر حاالإخٛ ير فحً، جىنلىا بل  ؤن الخٛي٪ الخبايام بازخباع ج٨ٟيراث االإٟؿغة ؤزاعَ

 ف
 

اع  ير فحمٗض٫ الخٛ يالخاب٘ ممشلا غظ٘ ي (DLEXCH) ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحنغٝ الخم ؾٗغ يلىٚ

 .%82.31ما وؿبخه مشل يؤقهغ ٧ان  10ر هٟؿه زلا٫ الكهغ الأو٫. وبٗض حللمخٛ %96.65بيؿبت 

 مُوان مـادها ؤن جؼب يت، والتُت الثاهُت الـسعُهثبذ صخت الـسطوخؿب ما جم ط٦غٍ  يوبالخال

ت، االإملىت االإخددة ُىٍالأمس  االإخددة اثًالىلا  مً ولػسؾ  مً تًدُالخلل رحػ تًالىلد اطتُالظ ؤدواث

و٢ض  ،يي ٍالأمس  الدولاز ملابل ياباوُال نحوال ينُالؤطترل هُالجى صسؾ طعس على رحجإز يؤ له عِل ابانُوال

ر حؿيت )ؤصاة الخيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ االإتزامً لىٟـ ؤصواث الؿيطل٪ بل  ٧ىن الخُب يغظ٘ الؿبب في

راث حاؾاث ٖل  مخٛيراث َظٍ الؿحجإز يبل  جلاش  ياصيت والؿالبت( يمٗضلث الٟاثضة الهٟغ  ، وؤصاةيال٨م

 ت مجها.يزانت الخاعظ يالا٢خهاص ال٨ل

ملابل  يلٍاٌ البراش ٍالس طعس صسؾ على ت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُالظم ُجؼبزس : ؤالسابعاالإبدث 

 ىزوُت ملابل الُرة الترهحطعس صسؾ اللو يي ٍالدولاز الأمس 

، 2008ؾىت  يواقخضث خضتها ف 2007ؾبخمبر  ياتها في٧اهذ بضا يت التيت الٗاالإيؤ٣ٖاب الأػمت االإال يف

ر ؤن مداولتها باؾخسضام حالٗالم لخخىائها، ٚ يت فيضة مً َغٝ ٦بري االإهاعٝ االإغ٦ؼ يوبٗض مداولث ٖض

الضو٫ االإخ٣ضمت  يت زانت في٦ؼ االإغ االإهاعٝ ض مً يت باءث بالٟكل، ما صٞ٘ بالٗضيضيت ج٣ليؤصواث ه٣ض

ضة يمى٣ُت مه يْل و٢ىٕ ا٢خهاصاتها ف يت زانت فياؾتها الى٣ضيت لإصاعة ؾيضير ج٣لحلهتهاط ؤصواث ٚ

بٌٗ الضو٫ بل   يمٗضلث الٟاثضة بل  خضوص الهٟغ بل ونلذ ف يًاث فيطل٪ جسٟ يىلت، مؿخسضمت فيالؿ

ت يت زانت جل٪ ٖاليوظهذ ل٢خىاء الأنى٫ االإال ت بمبالٜ ضخمتيللٗملت المخل إنضاعمٗضلث ؾالبت، و 

ت مجها لم يض مً الضو٫ زانت الىاميم٣ابل طل٪ الٗض ي. ل٨ً فير ال٨محؿياؾت الخيؾ بَاع يالمخاَغ ف

 يت فيضير الخ٣لحجٗلها ٖغيذ للهضماث الىاججت ًٖ االإىظت ٚيمً الأصواث ؾالٟت الظ٦غ، ما  يحؿخسضم ؤ

 الضو٫ االإخ٣ضمت.
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ت ياؾت الى٣ضيو ؤزغ الؿين لدصخحت ٖل  خالخياؾيصعاؾت ٢ ةظغاءالإبدض ؾى٣ىم بمً زلا٫ َظا ا

ت الىاججت ًٖ اؾخسضام الضو٫ يت للهضماث الى٣ضيت ٖل  ؾٗغ نغٝ ٖملاث صو٫ ٧اهذ مخل٣يضير الخ٣لحٚ

سهو يض ؾين لظل٪، خحيخياع ٖيت، و٢ض جم ازخيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياالإخ٣ضمت لأصواث الؿ

ت ٖل  ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يت االإخبٗت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٘ لضعاؾت ؤزغ الؿالىمىطط الغاب

ما ٧اهذ ي، BRL/USDٞىمىطط وهغمؼ له ازخهاعا بال ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يؾٗغ نغٝ الغ 

عو ٖل  ؾٗغ نغٝ ى يمى٣ُت ال يت االإخبٗت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت مخٗل٣ت بإزغ الؿيىت الشاهيالٗ

ظا مً زلا٫ الىمىطط الخامـ فTRY/EURؾجرمؼ له بالىمىطط  يوالظ ىعويت م٣ابل اليرة التر٦حالل  ي، وَ

 صعاؾدىا َظٍ.

لضعاؾت  يض ؾىسهو االإُلب الأو٫ والشاويم َظا االإبدض بل  ؤعبٗت مُالب، خيؾى٣ىم بخ٣ؿ

ؾى٣ىم  .TRY/EURىمىطط والغاب٘ للن الشالض حو االإُلبيخم جسهيىما ؾي، بBRL/USDىمىطط غ اليوج٣ض

ت مً الازخباعاث ال٣بل بظغاءه يلي BRL/USDىمىطط اٚت اليت بهيالبضا يف جُلبها همىطط  يت التيمجمىٖ

ARDL ظا زلا٫ االإُلب الأو٫؛ بيج٣ض ياالإؿخسضم ف ؾىٗمل ٖل   يىما زلا٫ االإُلب الشاويغ الىمىطط، وَ

ت يالازخباعاث الا٢خهاص إظغاءت، و ياؾيت ال٣يىاخخه مً اليو الىمىطط والخإ٦ض مً مضي نلاخيحصخ

ن الشالض حوطل٪ زلا٫ االإُلب TRY/EURىمىطط للها. وؾى٣ىم بةٖاصة ما ٢مىا به حللىخاثج االإخدهل ٖل

 ت الشالشت.يت الٟغٖير بازخباع الٟغيحالأز يوالغاب٘، لى٣ىم ف

: ص  ت ُاللبل هازخبازاج إحساءو  BRL/USDىمىذج اػت الُاالإؼلب الأوٌ

ت يخم جسهيؾ يصعاؾدىا، والظ يعاب٘ ف ياس يغ همىطط ٢يج٣ض يلا٫ َظا االإُلب ؾيكغٕ فز هه الإٗغٞ

 يليا٫ البراػ يت ٖل  ؾٗغ نغٝ الغ ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤزغ الؿ

ظا ختى هخم٨ً مً الؤظابت ًٖ الؿاا٫ الٟغعي٩يم٣ابل الضولع الأمغ   لض.الشا ي، وَ

 ؾى٣ىم بالخٗغ يبضا
 
راجه حاهاث الخانت بمخٛي٠ بالىمىطط االإ٣ترح، م٘ الؤقاعة بل  مهاصع ظم٘ البيت

راث حت لمخخل٠ االإخٛيت الؿلاؾل الؼمىيام بضعاؾت اؾخ٣غاع يال٣ يالٟغٕ الشاو يخم فيالٟغٕ الأو٫، ل يف

 اخهاثيج٣ض ياالإؿخسضمت ف
 
ض صعظاث الؤبُاء يىٗمل ٖل  جدضر ؾحالأز يت، فيغ الىمىطط و٦ظا صعاؾتها صعاؾت

ازخباع الخضوص  ةظغاءاع ؤًٞل همىطط، لى٣ىم بٗضَا زلا٫ الٟغٕ الشالض بيازخ يحؿاٖضها ف ياالإشل  الت

ت مضي وظىص ج٩امل مكتر٥ ب  راث الضعاؾت مً ٖضمه. حن مخٛحالإٗغٞ

: جلد   BRL/USDىمىذج م الًالـسع الأوٌ

 م
 

ظا لخخىاثه ٖل  مجمىٖت  Hooper & Mortonً جم اؾخسضام الىمىطط االإ٣ترح مً َغٝ ٦لا وَ

ت، ٦ما ؾب٤ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيم٨ً اؾخسضامها لؾخسغاط ؤزغ الؿي يت التيراث الى٣ضحمً االإخٛ

مير حه وإياٞت مخٛيراث ٖلحبٌٗ الخٛ بظغاءم٣ضمت َظا الٟهل، بٗض  يها فحالاقاعة بل ن ؤخضَما يحً وَ

محت، واالإخٛي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يىخهجت فه االإؿب٤ االإيل ؤصاة الخىظيلخمش ل ؤػمت يلخمش يالشاو ير الىَ

ا ف ي٧ىعوها الت  ٗ ا واؾ ذ اهدكاع  اهاث ي، ول٣ض جم اؾخسضام ب2020٘ ؤهداء الٗالم بٗض قهغ ماعؽ يظم يٖغٞ
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مبر يقهغ  ت بل  ي٨يالأمغ اث االإخدضة يالىل  يف ير ال٨محؿيت ؤو٫ صٞٗت مً بغامج الخيبضا 2008ت للٟترة مً: هىٞ

 :ياٚت الىمىطط المخخهغة ٧الخالين ي، وجإح2020ؿمبر يت قهغ صيٚا

                                               
 ض:يخ

 اهتهايومهاصع ب BRL/USDىمىطط راث الضعاؾت للح٠ مخٛي: حٗغ (31-3الجدوٌ زكم )

 اهاثُمصدز حمع الب ـهٍحعس  رحاالإخؼ

LEXCH  اع ر ح)االإخؼ ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ بغاػ يع  1: هغٝال خم ؾٗغيلىٚ

 .الخابع(

اهاث االإخٗل٣ت مً مى٢٘ يجم ظم٘ الب

 ـ يبؿاهذ لى  ي٩يالأمغ  يغاليضيالٟ

https://fred.stlouisfed.org 

ل يللبراػ  ي بسهىم الخؿاب الجاع 

اث يجم اؾخسغاظه مً اخهاث

يليالبراػ  ي بى٪ االإغ٦ؼ ال  

https://www.bcb.gov.br/en/st

atistics/externalsectorallpubs 

  

  

LMB اع حالٟغ١* ب  ت. ياع ٖملت مدلي( م٣ىمت بملM0) تيخم ال٣اٖضة الى٣ضين لىٚ

INFL ن.حن الضولخحالٗام للأؾٗاع باالإؿخىي  يالٟغ١ ف 

SINT رة الأظل.حن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحالٟغ١ ب 

GDP يالؤظمال ين مٗضلث همى الىاجج المخلحالٟغ١ ب. 

CA اهاث يل البياع صولع جم جدى يً م٣ىم باالإليللبلض ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ ب

ت ياهاث قهغ يل  ببت ياهاث عب٘ ؾىى يمً ب للى م ؤ ي بالخؿاب الجاع االإغجبُت 

 .EViews10باؾخسضام بغهامج 

FG ٛ06بل   2008-12ه االإؿب٤ مً: ياٖخماص ؤصاة الخىظؤزىاء  1) ير نىع حمخ-

  ر طل٪(حٚ يف 0، و2015

COVID ٛالٗالم  يروؽ ٧ىعوها بك٩ل ملخىّ فحت اهدكاع ٞيبضاؤزىاء  1) ير نىع حمخ

 (شيالخاع  طل٪ ٢بل 0، و2020مً ماعؽ 

 .ليالبراػ  يمخه فيها٢و ٢ت ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ير فحالإخٛمت اي٢ الـسق:* 

 BRL/USDىمىذج لل راث الدزاطتحت الإخؼُت الظلاطل الصمىٍاطخلساز : يالـسع الثاو

ت اؾخسضام يت للخإ٦ض مً نلاخيبٌٗ الازخباعاث الًغوع  بظغاءجب يغ الىمىطط ي٢بل ج٣ض

ا للى٢ىٕ فت يت الؿلاؾل الؼمىياؾخ٣غاع  ع٤ ازخبايراث، وطل٪ ًٖ َغ حت للمخٛيالؿلاؾل الؼمى ظا ججىب   يوَ

ت الخهاثو  يض فيخم َظا ٖبر زلار زُىاث، خيالاهدضاع الؼاث٠، وؾ ؤو٫ زُىة ؾى٣ىم بمٗغٞ

٤ يت والخٗليخم عؾم مسخل٠ الؿلاؾل الؼمىيت ؾيالخُىة الشاه يراث، وبٗضَا فحت لمخخل٠ االإخٛيالاخهاث

-Phillips( PPآزغ زُىة ؾيؿخسضم ازخباع ) ي، وفياويت الك٩ل البتها مً زلا٫ ملاخٓيٖل  مضي اؾخ٣غاع 

Perron test ت ف  ت مؿخ٣غة.يمؿخىي ج٩ىن الؿلاؾل الؼمى يؤ يالإٗغٞ

 
 
 BRL/USDىمىذج راث الدزاطت للحت الإخؼُ: الخصائص الؤخصائؤولا

م ج ي، والتBRL/USDىمىطط راث الضعاؾت للحت الإخٛين الخهاثو الؤخهاثحبي يالجضو٫ االإىال

 ت.يـ اخهاثييٓهغ الجضو٫ ٖضة م٣ايض ي، خEViews10اؾخسغاظها باؾخسضام بغهامج 

https://fred.stlouisfed.org/
https://www.bcb.gov.br/en/statistics/externalsectorallpubs
https://www.bcb.gov.br/en/statistics/externalsectorallpubs
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 :يلين ما حدبي( 32-3مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م )

اع ل نهلاخٔ ؤ :LEXCHخم طعس الصسؾ ٍىػاز للباليظبت  .1  خم ؾٗغ الهغٝ زلا٫ ٞترة الضعاؾتيىٚ

 جمشل يمت والتي، وؤٖل  2020٢ يماقهغ زلا٫  -0.75123 واالإ٣ضعة بــ متين ؤصوى ٢حجغاوح ب

ا مٗ-0.431817 ــ٣ضع بي ي، وبمخىؾِ خؿاب2011ت يليقهغ ظى  يف -0.19382
 
ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

٘ ي%، ٞةن جىػ 1.2وباخخما٫  ٣ٞ8.842629ض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل 0.154693

اع ي٢  .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ يخم ؾٗغ الهغٝ ل يم لىٚ

ال٣اٖضة خم يىٚاع ن لحٟغ١ بلا: هلاخٔ ؤن LMB تًاللاعدة الىلدخم ٍىػاز ن لحق بـس باليظبت لل .2

، 2010ؿمبر يقهغ ص يف 0.989043شل جم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحب ذاوخغ جزلا٫ ٞترة الضعاؾت  تيالى٣ض

ا مٗ، 1.138169 ب ٣ضعي يخؿاب وبمخىؾِ ،2014 يقهغ ما 1.260366 متيوؤٖل  ٢
 
ا ياع يواهدغاٞ

، %5.78وباخخما٫  ٣ٞ5.701061ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما0.062546 ٢ضعٍ

ل اع ن لحٟغ١ بلام ي٘ ٢يه ٞةن جىػ يوٖ  .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ ت يال٣اٖضة الى٣ضخم يىٚ

ن مٗضلث حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: SINT رة الأحلحمعدلاث ؤطعاز الـائدة كص يباليظبت للـسق ف .3

 %14.13-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢ح٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ برة الأظل زلاحؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

، 2020ؿمبر يت صيابخضاء مً قهغ ؾبخمبر بل  ٚا %1.91-مت ي، وؤٖل  2015٢ ؤ٦خىبغقهغ  زلا٫

ا مٗ%8.897534- ــ٣ضع بي يوبمخىؾِ خؿاب
 
، ؤما باليؿبت الإٗامل %3.620628ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

(Jarque-Bera)  :ٜل0وباخخما٫  ٣ٞ9.268961ض بل ن مٗضلث ؤؾٗاع حم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيرة الأظل ل جدب٘ الخىػ حالٟاثضة ٢ه

 ن االإؿخىي الٗام للأؾٗاعحٟغ١ بلاهلاخٔ ؤن : INFLاالإظخىي العام للأطعاز  يباليظبت للـسق ف .4

، 2020ؿمبر يقهغ ص يف %0.198813- شلجم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحب ذاوخغ جزلا٫ ٞترة الضعاؾت 

ا %0.033793ــ ٣ضع بي يخؿاب وبمخىؾِ ،2015قهغ ماعؽ  %0.230679 متيوؤٖل  ٢
 
، واهدغاٞ

 BRL/USDللىمىطط راث الضعاؾت حت الإخٛيالضعاؾت الؤخهاث(: 32-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10ظاث بغهامج مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغ  :االإصدز
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، %0وباخخما٫  ٣ٞ16.06533ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما%٢0.140807ضعٍ ا ياع يمٗ

ل  .يعيب٘ الُيجدب٘ الخىػ ل االإؿخىي الٗام للأؾٗاع ن حٟغ١ بلام ي٘ ٢يه ٞةن جىػ يوٖ

ن همى الىاجج حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: GDP يحمالالؤ  يهمى الىاجج المخلمعدلاث  يباليظبت للـسق ف .5

زلا٫ قهغ  %1.084002-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حزلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ ب يظمالالؤ  يالمخل

ظا عاظ٘ بل  جضو 2020ل يؤٞغ  اث يجضاٖ٘ صو٫ الٗالم بؿبب يظم يف يمٗضلث الىمى الا٢خهاص يوَ

-٣ضع بــ ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2020 ماعؽزلا٫ قهغ  %1.397639مت ي، وؤٖل  ٢ؤػمت ٧ىعوها

ا م0.025919%ٗ
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل %0.235185ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل0وباخخما٫  763.8086 ل  يلظماالؤ  ين مٗضلث همى الىاجج المخلحم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ 

زلا٫ ٞترة الضعاؾت  ي الخؿاب الجاع  يفهلاخٔ ؤن الٟغ١ : CA ي الخظاب الجاز  يباليظبت للـسق ف .6

-مت يوؤٖل  ٢، 2020ؤوث زلا٫ قهغ اع صولع يمل 175.0885-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حجغاوخذ ب

اع يمل102.0005-٣ضع بــ ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2013ؤ٦خىبغ زلا٫ قهغ اع صولع يمل 67.131087

ا مٗصولع
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل اع صولعيمل 21.78695ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل0وباخخما٫  148.6004  .يعي٘ الُبيل جدب٘ الخىػ  ي الخؿاب الجاع  يفم الٟغ١ ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 BRL/USDمىذج ىلل راث الدزاطتحت الإخؼُزطم الظلاطل الصمىا: ُزاه

ت وظىص مغ٦بت تهخم عؾم مكاَضايت يل الؿلؿلت الؼمىيمً ؤظل جدل ل  ،الٗام لهاالاججاٍ ا الإٗغٞ وَ

ظا ما يه ٧ل ق٩ل مً  يف يمشل المخىع الأ٣ٞيض يخ(، 21-3) :ىضخه الك٩ل ع٢مي مؿخ٣غة ؤم ل، وَ

مبر الأق٩ا٫   .راثحم االإخٛيشل ٢مي يالٗمىصوالمخىع  (،2020ؿمبر يبل : ص 2008الأقهغ )مً: هىٞ



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 
ؤو زابذ  يوظىص اججاٍ ػمن يٗنير مؿخ٣غة، ح٘ الؿلاؾل ٚين ؤن ظمحدبي( 21-3مً زلا٫ الك٩ل ع٢م )

 وطل٪ فحؤو الازى
 
االإخمشلت ت يراث الضعاؾت، ما ٖضا الؿلؿلت الؼمىحت الخانت بمخٛي٧ل الؿلاؾل الؼمى ين مٗا

ازخباع ظظع الىخضة، للخإ٦ـض  ظغاءبىا لإ  ياصيمما  (GDP) يالؤظمال يالىاجج المخل ث همىمٗضل ن حالٟغ١ ب يف

بن وظض مً ظهـت ؤزـغي، وطلـ٪ للىنـى٫ بلـى  يمـً االإلاخٓـت الؿـاب٣ت مـً ظهت، والخسلو مً الاججاٍ الؼمن

خماص ٖليـت مؿخ٣غة يؾلاؾـل ػمى  .غ الىمىططيج٣ض يها فحم٨ً اٖلا

 BRL/USDذج ىمى لل تُازخباز حرز الىخدة للظلاطل الصمىا: ُزاه

ت َب راثحالإخٛ تيجهضٝ مً زلا٫ صعاؾت الؿلاؾل الؼمى خضزذ  يالت راثحالخٛ ٗتيالضعاؾت بل  مٗغٞ

ٖل  الؿلؿلت  ؤجُغ  يالت راثحَظٍ الخٛ يالخد٨م ف خمي لهايجدل مً زلا٫ يالؿاب٣ت، والت تيالؼمى الٟتراث يف

 يالــت، و Eviewsمج هااالإهــبذ ٖلــى بــغ  ًيٖمـاص الـض ٢ـضمها يلإيـاٞت الـتباول٣ـض جم الاؾـخٗاهت  .مؿخ٣بلا تيالؼمى

، بشابذ وصون وظىص اججاٍ يالخالث الشلازت )بشابذ واججاٍ ػمنــ٘ يجمظظع الىخضة لازخبــاع  ةظغاءبج٣ــىم 

بٗض ؤزظ االإؿخىي و  يراث صٞٗت واخضة، وطل٪ فح٘ االإخٛي(، ولجمي، بضون زابذ وبضون وظىص اججاٍ ػمنيػمن

 BRL/USDراث الضعاؾت للىمىطط حت الإخٛيؤق٩ا٫ الؿلاؾل الؼمى(: 21-3الؼيل زكم )

 
 EViews10مً بعداد الؼالب بىاء على مسسحاث بسهامج  :االإهضع
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، Criterion Schwartz Infoـاع يـت مـً زـلا٫ مٗي٨ي٣ـت ؤوجىماجيـاع ٞـتراث الؤبُاء بُغ ي، وجم ازخو٫ الٟغ١ الأ 

  :يلي٦ما  و٧اهذ الىخاثج

 
خطر بإن ظل ي ىضر هخاثج ازخباعاث ظظع الىخضةي يالظو ؤٖلاٍ،  (33-3) مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م

مت ي٢ؤجها ٖىض االإؿخىي ٧اهذ ض يخ، خضةالى  وظىص ظظع يٗنيمما االإؿخىي  ير مؿخ٣غة فحراث ٚحاالإخٛ

 %10و %5 %،1ت يمت الخغظت ٖىض مؿخىي مٗىى يمتها االإُل٣ت ؤنٛغ مً ال٣يب٣ المخؿىبت tت ياخهاث

ظا ما ٧اهذ مؿخ٣غة  يوالت GDPر ح. باؾخصىاء ؾلؿلت االإخٛ%5ؤ٦بر مً  يه يالاخخما٫ الت ميجا٦ضٍ ٢ وَ

 ؤجها ؤنبدذ يراث الأزغي مؿخ٣غة، ؤح٘ االإخٛيدذ ظم، وبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ ؤنبI(0)ٖىض االإؿخىي 

م٨ً ؤن يبهظا و ، I(2) يراث مؿخ٣غة ٖىض االإؿخىي الشاوحول وظىص الإخٛ، I(1) مً الضعظت الأول مخ٩املت 

 .ARDL االإىػٕ يللإبُاء الؼمن يالاهدضاع الظاح ٤ همىططيجُب تيبم٩اه ي٩ىن َىا٥ ج٩امل مكتر٥، وبالخالي

 BRL/USDىمىذج لل ازخباز الخدودو  د دزحاث الؤبؼاء الأمثلًجدد الـسع الثالث:

االإؿخىي وبٗض ؤزظ ض ىراث الضعاؾت )مؿخ٣غة ٖحخٛالإت يىؾل الؼملا ت الؿيٖل  هخاثج اؾخ٣غاع  ىاء  ب

ر٥ باؾخٗما٫ تكالإالخ٩امل ا بظغاءم٨ً يٞةهه  ر الخاب٘ مؿخ٣غ بٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫،ح، واالإخٛو٫(الٟغ١ الأ 

ل ،(The Bounds testص )ضو لخهج اى٣ت ميَغ   تيىالؼم للٟجىاث يحالظا ضاعهدمىطط الا هغ ي٣ىم بخ٣ضىؾ هيوٖ

٤ ا( ARDL) تىػٖاالإ  :تيالخال تٗاصلالإوطل٪ وٞ

 BRL/USDت للىمىطط يهخاثج ازخباع ظظع الىخضة للؿلاؾل الؼمى(: 33-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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اصة الكغح زاه يم قغح م٩ىهاث الىمىطط مً ٢بل ٞلا صاعيؾب٤ وؤن جم ج٣ض  ت.يلٖإ

 BRL/USDىمىذج د دزحت الؤبؼاء االإثلى للًؤولا: جدد

ت مً الازخباعاث، ومً زلا٫ الاؾخٗاهت يخم جدضيؾ ض صعظت الؤبُاء االإشل  للىمىطط، بىاء ٖل  مجمىٖ

 :يالجضو٫ الخال ين فحظت ببُاء، وطل٪ ٦ما َى مبض ؤمشل صع يخم جدضيؾ EViews10ببرهامج 

 

(، lag=5) الخامؿتض صعظت الؤبُاء االإشل  ٖىض الضعظت يمً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض جم جدض

ظا لجٟا١  ظٍ االإٗاحر مً بيحمٗا زلازتوَ ٓم ي: مٗير هيحن الخمؿت االإؿخسضمت، وَ اع وؿبت الؤم٩ان اٖلأ

Likelihood Ration Test (LR) ،ٗيــــــــــاع زُإ الخـــــــــى٢٘ الجهـــــــــــــــــــاجيم Final Prediction Error (FPE) بالإياٞت ،

٣ٞض ازخاع صعظت ببُاء واخضة  Schwarz (SCاع مٗلىماث )ي، ؤما مAkaike (AICٗاع مٗلىماث )يبل  مٗ

 .ابُاء يصعظت Hannan and Quinn (HQمٗلىماث )ىما ازخاع يب

 رحيل مخؼاالإثلى ل يبؼاء الصمنؿتراث الؤ  از ُخاز: اُزاه

ت مً الىماطط لحا باالإٟايلت بيجل٣اث ٣EViews10ىم بغهامج ي ر ٞتراث حالأز ي٣ضم لىا فين مجمىٖ

جها باؾخسضام يوبٛغى االإٟايلت ب ،همىطط م٣ضع 20ؤًٞل  ًميالؤبُاء االإشل ، مً زلا٫ ق٩ل 

ى ا Akaike Information Criteria (AIC)اعيمٗ ٖ  ياع الأ٦ثر قيالإٗوَ اع ٞتراث يخم مً زلاله ازخيض يا، خى

راث الؤبُاء االإشل  تىضر هخاثج ازخباع ٞي ياع. والك٩ل االإىاليمت لهظا االإٗيؤ٢ل ٢ يحُٗ يالؤبُاء اللاػم الت

ى الأمشل   ARDL(3,1,1,0,5,5) :يٖل  الىمىطط الخال جدهلىاو٢ض راث االإٟؿغة. حر الخاب٘ وللمخٛحللمخٛ وَ

 همىطط م٣ترح. 20ؤًٞل  نحمً ب

 BRL/USDللىمىطط ض صعظت الؤبُاء االإشل  يجدض (:34-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

ا بيجم ازخ يالك٩ل الؿاب٤، والت يمىضخت ف يالؤبُاء االإشل  ٦ما ه ض ٞتراثيجدض بٗض خماصاعَ ٖل   الٖ

 لت الأظل وؿخسضم ازخباع الخضوص.يللخإ٦ض مً وظىص ٖلا٢ت َى و ، (Akaike)اع يمٗ

 Bounds Test: ازخباز الخدود للخيامل االإؼترن زالثا

راث حر الخاب٘ واالإخٛحن االإخٛحمً وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ بى٣ىم بالخإ٦ض زلا٫ َظٍ االإغخلت ؾ

 :يالجضو٫ الخال يف تىيبوهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥ ماالإٟؿغة، 

 

ن حى مبَوطل٪ ٦ما  ،%5ت يٖىض مؿخىي االإٗىى  تيم الجضوليت بال٣يم الخؿابي٫ م٣اعهت ال٣مً زلا

 .                                         : تياالإتراجخت الخال يف

٤ مٗهخاثج ازخباع ٞتراث الؤبُاء االإش(: 22-3الؼيل زكم )  BRL/USDللىمىطط  AICاع يل  وٞ

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 BRL/USDللىمىطط ت الخضوص يهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥ باؾخسضام مىهج (:35-3الجدوٌ زكم )

 

 EViews10لُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج مً بٖضاص ا :االإصدز
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ر الخاب٘ حن االإخٛحب ليالأظل الُى  يىظض ج٩امل مكتر٥ في هؤه يؤ ،  لتيت البضيالٟغي، ه٣بل يوبالخال

اع  ( واالإخٛي)لىٚ  ت.ياث االإٗىى ي٘ مؿخى يراث االإٟؿغة، وطل٪ ٖىض ظمحخم ؾٗغ الهغٝ

 ( (ARDLت االإىشعت ُللـجىاث الصمى يهدداز الراحالا : ازخباز همىذج ياالإؼلب الثاو

ت يت للخد٤٣ مً ؾلامت الىماطط الا٢خهاصيالىؾاثل الاخهاث ؤَمو مً يحٗخبر ازخباعاث الدصخ

ا  بةياٞت بل   غ،يالخ٣ض يوطل٪ مً زلا٫ مجمىٖت مً الازخباعاث ٖل  بىاق تياؾياالإكا٧ل ال٣ مًوزلىَ

ت مً زلا٫ ازخباعاث الاؾخ٣غاع  لياالإضي الُى  يالإضي للىمىطط فر احمضي مىا٣ٞت الىمىطط ٢ه يغوعة مٗغٞ

ا ؾىجغ ح، وؤزي٨لياله  ت لمخخل٠ مٗالم الىمىطط.يازخباعاث ا٢خهاص ي ر 

: حشخ  الىمىذج يبىاق صُالـسع الأوٌ

 ت:يت الخاليهيالازخباعاث الدصخ بظغاءت، جم ياؾيللخإ٦ض مً ظىصة الىمىطط وزلىٍ مً االإكا٧ل ال٣

  يالبىاق نحب يالراح زجباغالا  ازخبازؤولا: 

ن ؤَم حن خضوص الخُإ ومً بحب يض مً الازخباعاث لل٨ك٠ ًٖ مك٩لت الاعجباٍ الظاحيجىظض الٗض

 Breusch-Godfrey ا ازخباعر  حوؤز Durbin h test ازخباع ،Durbin Watsonالازخباعاث هظ٦غ: ازخباع َظٍ

Serial corrélation LM ى الازخباع الظ الازخباع جٓهغ هخاثجه  بظغاءبٗض و  ،ه ٖل  همىطظىا٢مىا بةظغاث يوَ

 .مً زلا٫ الجضو٫ ؤصهاٍ

 

-Chi ٘يجغب يت ٧اي٣ابل لإخهاثالإامت الاخخما٫ يؤن ٢ خطر لىاي ( ؤٖلا36ٍ-3ع٢م ) مً زلا٫ الجضو٫ 

Square ال٣اثلت  ت الٗضميه٣بل ٞغي ه ٞةهىايٖلو ، 5%مً  ؤ٦بر يٞه يوبالخال %51.31: ي حؿاو  المخؿىبت

 .ين البىاقحب يظاحوظىص مك٩لت الاعجباٍ ال بٗضم

 (Hétéroscédasticité)ً ًازخباز عدم زباث الخباا: ُزاه

 مً ؤَم ازخباعاث ال٨ك٠ ًٖ مك٩لت Breusch-Pagan-Godfreyوازخباع  (ARCH)ٗخبر ازخباع ي

اث ر مً ؤظل ازخباع ٖضم زبح، وؾيؿخسضم َظا الأزين خضوص الخُإ الٗكىاجحً بيٖضم زباث الخبا

 .ًيالخبا زباث هخاثج ازخباع ٖضم يلىاالإضو٫ الجٓهغ ايو ، ًيالخبا

 BRL/USDللىمىطط  يللبىاق يهخاثج ازخباع الاعجباٍ الظاح (:36-3الجدوٌ زكم )
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 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

ر بؤ٦ يه %15.63 ي حؿاو  Prob.Chi-squareمت يؤن ٢ٍ لا ؤٖ (37-3ع٢م: ) ضو٫ لج٫ الاخٔ مً زلا ه

ظا 5%مً   .زُاءللأ ً يخباالزباث  يفٖضم وظىص مك٩لت  يؤ ،ت الٗضميا٦ض ٞغييما ، وَ

 يللبىاق يعُالؼب عَالخىش  زالثا: ازخباز

ت بطا ٧اهذ جخىػٕ بك٩ل َب ي٘ البىاقيٗت جىػ يجخًمً َظٍ االإغخلت ازخباع َب ظا  يعيالإٗغٞ ؤم ل، وَ

 ومٗامل الخىاْغ، (Kurtosis) ٗخمض ٖل  مٗامل الخٟلُذي يالظ، (Jarque-Bera)بازخباع  بالؾخٗاهت

(Skewness) ،يعي٘ الُبي٩لت الخىػ جىو ٖل  ٖضم وظىص مك يت والتيت الٗضميازخباع الٟغي خميض يخ ،

 :يالخال ياويالك٩ل الب يوجٓهغ هخاثج َظا الازخباع ف

 

ى  0.369645-ــ: ٣ضع بي (Skewness)هلاخٔ مً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ ؤن مٗامل  الهٟغ،  ًم بي٢غ وَ

ظا ما   يوبالخال 3ب مً يَى الآزغ ٢غ  3.333038 ي ؿاو ي (Kurtosis)٦ما ؤن مٗالم شبذ وظىص الخىاْغ، يوَ

 يؤ %13.66 ي ؿاو ح (Jarque-Bera)ت يثبخها اخخما٫ٓهغ ج٦ما ل َى مضبب ول مٟلُذ،  ياوي٩ل البٞالك

ظا ما  %،5مً  ؤ٦بر اع بإن الىمىطط االإ٣ضع لؿلؿلت  يٗنيوَ  .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ يؾٗغ الهغٝ خم يلىٚ

 BRL/USDىمىذج ت للسٍ ًت والخلدُم الـعلُان اللُملازهت بزابعا: 

م االإ٣ضعة يم٘ مىدنى ال٣ Actualت ي٣يم الخ٣يباع هلاخٔ مضي جُاب٤ مىدنى ال٣مً زلا٫ َظا الازخ

Fitted ىضر طل٪.ي يلزخباع ظىصة الىمىطط، والك٩ل االإىال 

 BRL/USDمىطط للىً للأزُاء يهخاثج ازخباع ازخلاٝ الخبا (:37-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 BRL/USDللىمىطط  يللبىاق يعي٘ الُبيهخاثج ازخباع الخىػ  (:23-3الؼيل زكم )
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 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

م٘  Actualت ي٣يم الخ٣يالإىدنى ال٣ يؤٖلاٍ هلاخٔ جُاب٤ قبه ٦ل (24-3)مً زلا٫ الك٩ل ع٢م 

ظا الخُاب٤ Fittedم االإ٣ضعة يمىدنى ال٣  ت.يل  ؤن الىمىطط االإ٣ضع طو ظىصة ٖالض٫ ٖي، وَ

 ازخباز كىة وزباث الىمىذج :يالـسع الثاو

ت الشاه ت  ARDLت ٖىض الىمظظت باؾخسضام هماطط يت مً الازخباعاث الًغوع يالمجمىٖ مىظهت الإٗغٞ

ت، و٦ظا ازخباع زباجه مً زلا٫ ازخباع اؾخ٣غاع يمضي ٢ىة الىمىطط وطل٪ مً زلا٫ ازخباع الٗلا٢ت الضال

 .ي٨ليخجل  طل٪ بال٨ك٠ ًٖ جىٞغ قغٍ الاؾخ٣غاع الهيٗلماث االإ٣ضعة و االإ

 راث االإـظسةحبت االإثلى للمخؼُت للىمىذج واخخىائه على الترهُازخباز صخت العلاكت الدالؤولا: 

 :يالخال الجضو٫  يى مىضر ف٦َما ( Ramseyخم طل٪ ٖبر ازخباع )ي

 

 BRL/USDللىمىطط للىمىطط هخاثج ازخباع الخُاب٤ (:24-3الؼيل زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 BRL/USDللىمىطط  Ramseyهخاثج ازخباع  (:38-3الجدوٌ زكم )
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 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

صللت ٖىض مؿخىي  1.77بلٛذ المخؿىبت  Fت يبخهاثمت يؤن ٢ (38-3ع٢م ) خطر مً الجضو٫ ي

ى% 18.56 ت يٗلا٢ت الضالت الٗضم ال٣اثلت بصخت اليه٣بل ٞغي يوبالخال ،%5ت يؤ٦بر مً مؿخىي االإٗىى  وَ

 .الىمىطط يالإؿخسضمت فا

 ت الإعاملاث الىمىذجُيلُت الهٍازخباز الاطخلساز ا: ُزاه

 تيازخباعاث الاؾخ٣غاع  اءبظغ ىا يخىظب ٖلي ARDLذ الخُإ لىمىطط يٛت جصخيغ نيبٗض ج٣ض

ظا مً ؤظل الخإ٦ض مً زلى البحل وال٣هين الُى حت الإٗاملاث الأظلي٩لياله  َظٍ ياهاث االإؿخسضمت فير، وَ

ن حن لظل٪ مخمشلحً مىاؾبيَظا الهضص ؾيؿخسضم ازخباع  يها، وفحت ٞي٩ليراث َححٛ يالضعاؾت مً وظىص ؤ

وازخباع ، Cumulative sum of Recursive Residual (CUSUM) يللبىاق يازخباع المجمىٕ الترا٦م يف

-Cumulative Sum of Squares of Recursive Residual (CUSUM يالإغبٗاث البىاق يالمجمىٕ الترا٦م

SQ) ، 5ت يى ىمؿخىي مٗالخغظت ٖىض ضوص لخصازل ا يوايبطا و٢٘ الك٩ل الب ي٨ليالاؾخ٣غاع الهخد٤٣ يو%. 

 

 يؤ 95%مجا٫ الش٣ت  زلا٣٘ صي يلبىاقل يؤن المجمىٕ الترا٦م غهٓي ؤٖلاٍ ياويالك٩ل الب٫ مً زلا

ى هٟـ الص ال٣بى٫،  مجا٫ ومى٣ُت يخدغ٥ فيؤهه   يمجمىٕ الترا٦ملل ياويء باليؿبت للمىدنى البيوَ

 .ايل٩يَؤن الىمىطط مؿخ٣غ  ال٣ى٫  ىام٨ىي يوبالخال. يالإغبٗاث البىاق

  BRL/USDىمىذج لل يالاكخصاد الـسع الثالث: الازخباز 

٤ مىهجحن مخٛحبٗض الخإ٦ض مً وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ ب والخإ٦ض مً  ت الخضوص،يراث الىمىطط وٞ

 ARDLبَاع همىطط  يلت الأمض فيالٗلا٢ت َى  اؽيؾى٣ىم ب٣ ت،ياؾيؾلامت الىمىطط وزلىٍ مً االإكا٧ل ال٣

ل وهخاثج يالُى الأظل  يم٣ضعاث االإٗلماث فمشل ين، الأو٫ حهمىطظوجخًمً َظٍ االإغخلت الخهى٫ ٖل  

، رة الأظلح٢ه الٗلا٢تىا يُٗيذ الخُإ و يهمىطط جصخَى  GBP/USDىمىطط الل، و ياالإضي الُى  يالخىاػن ف

 ن.حت الشالشت ؾيؿخسضم ٦لا الىمىطظيت الٟغٖي٢هض الخد٤٣ مً صخت الٟغي

( للىمىطط CUSUM-SQ( ي( والإغبٗاث البىاقCUSUM( يللبىاق يازخباع المجمىٕ الترا٦م(: 25-3الؼيل زكم )

BRL/USD 

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج : االإصدز
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 (ARDLلت الأحل لىمىذج )ٍس العلاكت ػى ًجلدؤولا: 

 %5ت يت ٖىض مؿخىي االإٗىى ي٧اهذ طاث صللت مٗىى راث ح٘ االإخٛيظمؤن  ؤصهاٍ الجضو٫ خطر مً ي

َى الآزغ  ٦Cما ؤن الشابذ ، ي ٗىى االإر حَٚى  يالظ CAن حللضولخ ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ برة حماٖضا مخٛ

 :يالجضو٫ الخال ين فحى مبَوطل٪ ٦ما ، ي ر مٗىى حٚ

 
 :يليل ٦ما يل الُى م٨ىىا بٖاصة ٦خابت مٗاصلت الأظي ٍ،لا ؤٖ( 39-3لجضو٫ ع٢م )هخاثج الا٫ مً ز

LEXCH=-0.6450*LMB-0.0125*SINT+0.7689*INFL-0.2265*GDP+0.0007*CA+0.1957 

لىا يىهب جدليض ؾيلت الأظل، خير االإٗلماث َى حلاٍ ؾى٣ىم بخٟؿؤٖوالجضو٫ ٗاصلت الإا ٖل  ااٖخماص  

 :يت، وطل٪ ٖل  الىدى الخالي٣يراث الخ٣حت صون الخُغ١ للمخٛيراث الى٣ضح٣ِٞ ٖل  االإخٛ

 ت ًخم اللاعدة الىلدٍن لىػاز حالـسق بعلمت باليظبت الإLMB:  اع حالٟغ١ ببن مٗلمت خم ين لىٚ

 مامتهيض ٧اهذ ٢يخ %5ت يت ٖىض مؿخىي مٗىى ير طو صللت بخهاثحلها جإز تيال٣اٖضة الى٣ض

اع حالٟغ١ باصة يػ  ياصجض ي%، خ1.87 ي ت حؿاو يالاخخمال بل   %1بــ:  LMBت يخم ال٣اٖضة الى٣ضين لىٚ

ظا %0.64بــ:  ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يسٟاى ؾٗغ نغٝ الغ اه م٘ الىمىطط دىاف  يما ، وَ

ت يالضولت المخل يت فياصة ال٣اٖضة الى٣ضيجت ػ يٟترى اعجٟإ ؾٗغ الهغٝ هدي يالظلضعهبىف  يالى٣ض

 ت(؛ي٨ياث االإخدضة الأمغ يمشالىا الىل  ي)ف

 رة الأحل حز الـائدة كصن معدلاث ؤطعاحالـسق بعلمت باليظبت الإSINT: غ يؤْهغث هخاثج الخ٣ض

ٖىض مؿخىي  تيت بخهاثيمٗىى ؤجها طاث رة الأظل حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحب الإٗلمت الٟغ١ 

مٗضلث ن حالٟغ١ ب نؤ يؤ %،5مً  ؤ٢ل يه %1.32 ي ت حؿاو يمتها الاخخمالي٢ ن، لأ %5ت يمٗىى 

 ي٩يم٣ابل الضولع ؤمغ  يليا٫ البراػ يالغ ؾٗغ نغٝ  ل ٖ ي مٗىى  رحجإز لهرة الأظل حؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

 %1بمٗض٫ رة الأظل حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحبالٟغ١  يض ؤن اعجٟإ فيل، خيالُى  الأظل يف

ظا%0.01بمٗض٫  ي٩يم٣ابل الضولع ؤمغ  يليا٫ البراػ يالغ ؾٗغ نغٝ  يبل  اهسٟاى ف ياصي  ، وَ

 لؿٗغ يجابيالؤ  ٟؿغ الأزغيو  الجامض، للؿٗغ ي٣ضالى الىمىطط م٘ تيالىٓغ  تيالىاخ مً خ٤ٟي

 ي٩يض ٖغٝ الا٢خهاص الأمغ ي، خاالإا٫ عؤؽ ؤزغ خؿاب ٖل  ي الجاع  الخؿاب ؤزغ بخٟى١  الٟاثضة

ى يهخاثج ج٣ض(: 39-3الجدوٌ زكم )
ّ
 BRL/USDط ل للىمىطيغ مٗلماث الأظل الُ

 
 EViews10ٖل  مسغظاث بغهامج  مً بٖضاص الُالب بىاء   :االإصدز
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ججٗل الا٢تراى  يت التيزانت بٗض اجبإ مٗضلث الٟاثضة الهٟغ  ي٣يالا٢خهاص الخ٣ ياهخٗاف ف

 االإخدضة اثيالىل  لإجبإ ؤن االإٟترى بل ؤهه مً .ي٪ عجلت الىمى الا٢خهاصيجدغ  يؤ٢ل ج٩لٟت وبالخال

 مً الأمىا٫ عئوؽ خغ٦ت ٖل  يؾلب رحجإز لها ٩ىن يؾ تيالهٟغ  الٟاثضة مٗضلث اؾتيؾ تي٨يالأمغ 

 يوبالخال ؤٖل ، ٞاثضة مٗضلث جمىذ يالت الضو٫  هدى زغوظها يؤ ت،ي٨يالأمغ  االإخدضة اثيالىل  وإل 

ل يم٣ابل اعجٟإ الُلب ٖل  باق ي٩ياصة االإٗغوى مً الضولع الأمغ يػ  ه ٞمً االإخى٢٘ يالٗملاث، وٖ

 ٣ى٫ ي الضعاؾت هيبل جىنلذ ما الٗملاث، ل٨ً يم٣ابل باق ي٩ياهسٟاى ؾٗغ نغٝ الضولع الأمغ 

 الأظل رةح٢ه الٟاثضة مٗضلث نحب الٟغ١  ٧ان الضعاؾت ٞترة ٧امل زلا٫ ضيخ طل٪، ٨ٖـ

 ؤن االإٟغوى مً يٗني ؾالبت؛ ليالبراػ  يف االإىظىصة جل٪و  تي٨يالأمغ  االإخدضة اثيالىل  يف االإىظىصة

ظا ليالبراػ  هدى االإخدضة اثيالىل  مً جخجه الأمىا٫ عئوؽ  دضر )خؿب هخاثج الضعاؾت(،ي لم وَ

ىان ضيخ ي٩يالأمغ  الا٢خهاص ٢ىة بل  طل٪ يف الؿبب ٗىصي و٢ض  ًٟلىن ي نيحالا٢خهاص اٖلأ

  ؤ٢ل، بمساَغ ل٨ً ٞاثضة ؤصوى لى بمٗضلثت و ي٨يالأمغ  االإخدضة اثيالىل  يف الاؾدشماع
 
 جل٪ زانت

ظا ،يليالبراػ  ا٫يالغ  متي٢ اهسٟاى ٞةن طاجه، الهغٝ بؿٗغ االإغجبُت المخاَغ  قاَضهاٍ ما وَ

 عئوؽ اؾدشماع مً تياالإخإج ت للٟىاثضيالجهاث متيال٣ مً ى٣وي ؤن قإهه مً الضعاؾت، ٞترة زلا٫

م ليالبراػ  يف ؤمىالهم  .الٟاثضة مٗضلث اعجٟإ مً بالغٚ

 االإظخىي العام للأطعاز ن حالـسق بعلمت باليظبت الإINFL:  ن االإؿخىي الٗام حالٟغ١ ببن مٗلمت

ؤ٢ل مً  يوه ،%0.02 ي ت حؿاو يخخماله الا مخيض ٧اهذ ٢يخ ت،ير طو صللت بخهاثحلها جإز للأؾٗاع

بل  اعجٟإ ؾٗغ  %1 بــ: ن االإؿخىي الٗام للأؾٗاعحاصة الٟغ١ بيػ  ياصجض ي%، خ5ت يمؿخىي مٗىى 

ى جإز%٣0.77اعب يما  ي٩يم٣ابل الضولع ؤمغ  يليا٫ البراػ ينغٝ الغ  ا، مً الىاخح. وَ ت ير مٗخبر ظض 

لاخٔ ؤن َظا ي، ما PPPت يت حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثيه هٓغ ير م٘ ما ههذ ٖلحخ٤ٟ َظا الخإزيت يالىٓغ 

اع حبر الٟغ١ حر ظاء مٗا٦ـ لخإزحالخإز خ٤ٟ ي، ومً االإٟترى ؤن LMBت يخم ال٣اٖضة الى٣ضين لىٚ

ومٗضلث الخطخم، ول٨ً  ياصة االإٗغوى الى٣ضين ػ حت بيجابيبالٗاصة َىا٥ ٖلا٢ت  يالأزغان لأهه ف

ا والا٢خهاص الأمغ  يت و٢٘ الا٢خهاص الٗالميت الٗاالإياؾخصىاء  بٗض الأػمت االإال ٖل  وظه  ي٩يٖمىم 

 يت فيت الخىؾٗيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض اؾتيلم جىجر الؿ ي، والتالاه٨مافخالت مً  يالخهىم ف

 الخغوط مجها، ولهظا ٧اهذ َظٍ الىخاثج مخىا٢ًت.

 (ARDL)لىمىذج رة الأحل حذ الخؼإ والعلاكت كصُس همىذج جصخًا: جلدُزاه

ت ي CointEq(-1) ذ الخُإيبن مٗامل جصخ  ر بل  الأظلحمً الأظل ال٣ه الٗىصةٗبر ًٖ ؾغٖ

مٗامل  ٩ىن يجب ؤن ي، راث الىمىطط االإضعوؽحن مخٛحلت الأظل بيىظىص ٖلا٢ت َى وختى ه٣غ بل، يالُى 

ظا مً زلا٫ الجضو٫ الخال ،ايا ومٗىى ؾالب   ذ الخُإيجصخ  : يؾى٣ىم بالخد٤٣ مً طل٪ وَ
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 يه -ECM :0.139595ذ الخُإ يمت مٗامل جصخي( ؤن 40٢-3لاخٔ مً زلا٫ هخاثج الجضو٫ )ه

ظا ما  ،1% ل م٢ًت ؤيى ت ٖىض مؿخىي مٗىيؾالبت ومٗىى  ن حلت الأظل بيت َى يا٦ض وظىص ٖلا٢ت جىاػهيوَ

ظا راث االإٟؿغة، حاالإخٛ ير جاب٘ وباقح٦مخٛ ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يؾٗغ نغٝ الغ  ؤن  يٗنيوَ

ؤو بٗباعة ؤزغي  ،ليالأظل الُى  يا لبلىٙ الخىاػن فيدها جل٣اثيخم جصخير حال٣ه مً ؤزُاء الأظل 13.95%

 يت فيمخه الخىاػهيلبلىٙ ٢ؾبٗت ؤقهغ ؤ٦ثر مً  خُلبي ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليالبراػ  ا٫يؾٗغ نغٝ الغ 

 (.7.16=1/0.139595) ليالأظل الُى 

لها  يراث التحر مٗلماث االإخٛحت ٣ِٞ بخٟؿير ؾتهخم الضعاؾت الخالحباليؿبت الإٗلماث الأظل ال٣ه

اع حالٟغ١ ب مٗلمتض هلاخٔ ؤن ي، خ%5ت يت ٖىض مؿخىي مٗىى يصللت اخهاث ت يخم ال٣اٖضة الى٣ضين لىٚ

LMB ٚ للأؾٗاع الٗام االإؿخىي  نحب ر الٟغ١ حت، ٦ما ؤن مخٛير مٗىى ح٧اهذ INFL  ا فيلم
 
مٗاصلت  يٓهغ اَلا٢

 مً الٟغ١ فيؾى٣ىم ٣ِٞ بخدل ير، وبالخالحالأظل ال٣ه
 

، SINTر الأظل حمٗضلث الٟاثضة ٢ه يل ؤزغ ٦لا

محواالإخٛ ت، ي٣يراث الخ٣حراث االإخٛحر جإزحه االإؿب٤، م٘ اؾدبٗاص جٟؿيصاة الخىظمشل ؤي يالظ FG ير الىَ

 :يوؾى٣ىم بهظا ٖل  الىدى الخال

 رة الأحل حن معدلاث ؤطعاز الـائدة كصحالـسق بعلمت باليظبت الإSINT: غ يؤْهغث هخاثج ج٣ض

ٟترة زلا٫ ال رة الأظلحن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحب ر ؤن مٗلمت الٟغ١ حمٗاصلت الأظل ال٣ه

 BRL/USDر للىمىطط حذ الخُإ ومٗلماث الأظل ال٣هيغ همىطط جصخيهخاثج ج٣ض(: 40-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10ٖل  مسغظاث بغهامج  مً بٖضاص الُالب بىاء   :االإصدز
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 ي ت لها حؿاو يمت االإٗىى يلأن ال٣، %5ت يا ٖىض مؿخىي مٗىى يبخهاث ي مٗىى ر ح، ٧ان لها جإزtت يالخال

ؾٗغ  ٖل  ي مٗىى  رحجإز له SINT رة الأظلحمٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هن حالٟغ١ ب نؤ يٗني، 1.43%

ن مٗضلث حبالٟغ١  يض ؤن اعجٟإ فير، خحال٣ه الأظل يف ي٩يم٣ابل الضولع ؤمغ  يليا٫ البراػ ينغٝ الغ 

م٣ابل الضولع  يليا٫ البراػ يؾٗغ نغٝ الغ  اعجٟإبل   ياصي %1بمٗض٫ رة الأظل حؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

ى جإز%0.008بمٗض٫  ي٩يؤمغ  ا.ير يٗح، وَ  ٠ ظض 

 ه االإظبم ُؤداة الخىحعلمت باليظبت الإFG: محه االإؿب٤ بمخٛيل ؤصاة الخىظيجم جمش ٦ما ؾب٤  ير وَ

ض ير، خحت َظا االإخٛير مٗىى حراث الضعاؾت، وجٓهغ هخاثج االإضي ال٣هح٠ مخٛيغ حٗ يه فيالاقاعة بل

ؤ٢ل مً مؿخىي  يوه ،%0.01 ي ت حؿاو يمخه الاخخماليض ٧اهذ ٢يخ ت،يؤهه طو صللت بخهاث

 يغاليضيالٟ ياَيمً َغٝ الاخخ ه االإؿب٤ي٤ ؤصاة الخىظيض ؤهه زلا٫ ٞترة جُبيخ%، 5ت يمٗىى 

ها حخم ٞيلم  ي، م٣اعهت بالٟترة الت%0.001بــ:  ي٩يؤمغ  الضولع م٣ابل يلياػ البر  ا٫ياعجٟ٘ ؾٗغ نغٝ الغ 

 ه االإؿب٤. ي٤ ؤصاة الخىظيجُب

 ت ُاللبل هازخبازاج إحساءو  TRY/EURالىمىذج اػت ُاالإؼلب الثالث: ص

ض مً زلا٫ َظا الىمىطط ؾى٣ىم يزامـ، خ ياس يهمىطط ٢ بظغاءخم مً زلا٫ َظا االإُلب يؾ

ت يرة التر٦حىعو ٖل  ؾٗغ نغٝ الليمى٣ُت ال يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيبضعاؾت ؤزغ الؿ

اؾت ي٤ ؤصاوث الؿيت هاججت ًٖ جُبيا بلض مخل٤ لهضمت زاعظيض ؾىٗخبر ؤن جغ٦يىعو، خيم٣ابل ال

 بمى٣ُت ال يؤ٦بر اجداص ه٣ض يت فيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض
 

ظا مً ؤظل الىنى٫ بل  بظابت ًٖيممشلا  ىعو، وَ

، م٘ الؤقاعة بل  TRY/EURىمىطط ٠ باليخم زلا٫ َظا االإُلب الخٗغ يض ؾيالشالض، خ يالؿاا٫ الٟغع

ت الؿلاؾل يالٟغٕ الأو٫، بٗضَا ؾيخُغ١ لضعاؾت اؾخ٣غاع  يراجه فحاهاث الخانت بمخٛيمهاصع ظم٘ الب

ظا زلا٫ الٟغٕ الشاويت وصعاؾتها بخهاثيالؼمى ض صعظاث الؤبُاء يضزخام َظا االإُلب ؾى٣ىم بخد ي، فيا وَ

ظا ما ؾجهخم به  بظغاءدؿنى لىا ياع ؤًٞل همىطط، لياالإشل  وازخ ازخباع الخضوص ٖل  الىمىطط المخخاع وَ

 زلا٫ الٟغٕ الشالض. 

: جلد   TRY/EURىمىذج م الًالـسع الأوٌ

 مً  ي قإهه قإن الىماطط الؿاب٣ت ؾىٗخمض ٖل  الىمىطط الىٓغ 
 

 & Hooperاالإ٣ضم مً َغٝ ٦لا

Morton ىمىطط غ اليمً ؤظل ج٣ضTRY/EURٛمح، و٢ض جم بياٞت مخ ذ  يل ؤػمت ٧ىعوها التيلخمش ير وَ ٖغٞ

ا ف  ٗ ا واؾ ت للٟترة االإمخضة ياهاث قهغ يل٣ض جم اؾخسضام ب، 2020٘ ؤهداء الٗالم بٗض قهغ ماعؽ يظم ياهدكاع 

ؿمبر يت قهغ صيٚاىعو بل  يمى٣ُت ال يت في٤ مٗضلث الٟاثضة الهٟغ يت جُبيبضا 2009 يمً: قهغ ما

 :يهبذ الىمىطط االإ٣ترح ٧الخاليم٨ً ٦خابت الىمىطط ٖل  ق٩له االإبؿِ ليٞةهه  يوبالخال .2020

                                            
 ض:يخ
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 اهتهايومهاصع ب TRY/EURىمىطط راث الضعاؾت للح٠ مخٛي: حٗغ (41-3الجدوٌ زكم )

 اهاثُمصدز حمع الب ـهٍحعس  رحاالإخؼ

LEXCH  اع  ىعويال م٣ابل تيرة جغ٦حل 1: هغٝخم ؾٗغ اليلىٚ

 .ر الخابع(ح)االإخؼ

بؿاهذ  ي٩يالأمغ  يغاليضياهاث مً مى٢٘ الٟيجم ظم٘ الب

باؾخصىاء  https://fred.stlouisfed.orgـ يلى 

 الإى٣ُت ي ض الخؿاب الجاع ياهاث االإخٗل٣ت بغنيالب

ىعو اؾخسغط مً مى٢٘ يال

https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data

/database 

٦ما جم الاؾخٗاهت بمى٢٘ 

gov.tr/index.php?/evds/serhttps://evds2.tcmb.

ieMarket 

  .ياهاث االإغجبُت بال٢خهاص التر٧ يلجم٘ الب 

LM1 اع حالٟغ١* ب ٤ يبمٟهىمه الً يخم الٗغى الى٣ضين لىٚ

M1 ت. ياع ٖملت مدليم٣ىمت بمل 

INFL يالا٢خهاص ين مٗضلث الخطخم فحالٟغ١ ب.ً 

SINT رة الأظل.حن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحالٟغ١ ب 

GDP يالؤظمال ين مٗضلث همى الىاجج المخلحالٟغ١ ب. 

CA اع صولع.يً م٣ىم باالإليللبلض ي ن الخؿاب الجاع حالٟغ١ ب 

 

COVID 

 

روؽ حت اهدكاع ٞيبضاؤزىاء  1مت يإزظ ال٣ي) ير نىع حمخٛ

مت يال٣، و 2020الٗالم مً ماعؽ  ي٧ىعوها بك٩ل ملخىّ ف

 (شيالخاع  طل٪ ٢بل 0

 .ايجغ٦ يمخه فيها٢و ٢ ىعويمى٣ُت ال يف رحمت االإخٛي٢ الـسق:* 

 TRY/EURىمىذج الراث حت الإخؼُت الظلاطل الصمىٍاطخلساز : يالـسع الثاو

ض مً الُغ١ لزخباع يوحؿخسضم الٗض، خضةى ت باؾخٗما٫ ازخباعاث ظظع اليجخم صعاؾت الاؾخ٣غاع 

وازخباع  Augmented Dickey-Fuller (ADF) ازخباعو  Dickey and Fuller ازخباع :ت ؤَمهايالاؾخ٣غاع 

(PP)Phillips-Perron  ،ت الٗضم يخان؛ الأول  ٞغييوحٗخمض َظٍ الازخباعاث ٖل  ٞغيH0 وظىص  يحٗن يوه

ٌ ٞغي يفطل٪ و  H1 يلت ٞهيت البضير مؿخ٣غة، ؤما الٟغيحالؿلؿلت ٚ ؤن يظظع الىخضة، ؤ ت يخالت عٞ

 .ؤن الؿلؿلت مؿخ٣غة يٗنيَظا  ،الٗضم

ت الخهاثو يزلار زُىاث، الخُىة الأول  ؾؾى٣ىم بظل٪ مً زلا٫  خم مً زلالها مٗغٞ

٤ ٖل  يت والخٗليت ؾى٣ىم بغؾم مسخل٠ الؿلاؾل الؼمىيالخُىة الشاه يراث، وفحت لمخخل٠ االإخٛيالاخهاث

 ي رة ؾىجغ حالخُىة الشالشت والأز ي، وفياويتها مً زلا٫ جُىع مكاَضاتها ٖل  الك٩ل البيمضي اؾخ٣غاع 

ت ف Phillips-Perron(PPازخباع )  ت مؿخ٣غة.يمؿخىي ج٩ىن الؿلاؾل الؼمى يؤ ي، الإٗغٞ

 
 
 راث الدزاطت حت الإخؼُ: الخصائص الؤخصائؤولا

جم اؾخسغاظها باؾخسضام  يراث الضعاؾت، والتحت الإخٛين الخهاثو الؤخهاثحبي يالجضو٫ االإىال

 ت.يـ اخهاثييٓهغ الجضو٫ ٖضة م٣ايض ي، خEViews10بغهامج 

https://fred.stlouisfed.org/
https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database
https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket
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 :يلين ما حدبي( 42-٫3 ع٢م )مً زلا٫ الجضو 

اع ل نهلاخٔ ؤ :LEXCHخم طعس الصسؾ ٍىػاز للباليظبت  .1  خم ؾٗغ الهغٝ زلا٫ ٞترة الضعاؾتيىٚ

مبرقهغ  -0.975763مت ين ؤصوى ٢حجغاوح ب قهغ  يف -0.282861جمشل  يمت والتي، وؤٖل  2020٢ هىٞ

ا مٗ-٣0.52976ضع ب ي يوبمخىؾِ خؿاب ،2010ظىان 
 
، ؤما 0.193947عٍ ا ٢ضياع ي، واهدغاٞ

اع ي٘ ٢ي%، ٞةن جىػ 0وباخخما٫  ٣ٞ14.62114ض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  خم ؾٗغ يم لىٚ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ جالهغٝ ل 

ن حٟغ١ بلا: هلاخٔ ؤن LM1 مُبمـهىمه الظ يالعسض الىلدخم ٍىػاز ن لحـسق بباليظبت لل .2

اع ل  يف 0.891415شل جم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحب ذاوخجغ زلا٫ ٞترة الضعاؾت  تيال٣اٖضة الى٣ضخم يىٚ

 بــ ٣ضعي يخؿاب وبمخىؾِ ،2009قهغ ظىان  1.674206 متيوؤٖل  ٢، 2020قهغ ؤ٦خىبغ 

ا مٗ ،1.349462
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)باليؿبت الإٗامل  ، ؤما0.188562 ا ٢ضعٍياع يواهدغاٞ

ل%14.38، وباخخما٫ 3.87812 اع ن لحب ٟغ١ لام ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي، وٖ بمٟهىمه  يالٗغى الى٣ضخم يىٚ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ ي٤ يالً

ن مٗضلث حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: SINT رة الأحلحمعدلاث ؤطعاز الـائدة كص يباليظبت للـسق ف .3

 %22.868-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حرة الأظل زلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ بحؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

٣ضع ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2011ظىان قهغ زلا٫  %0.376-مت ي٢ ، وؤٖل 2019 ماعؽقهغ  زلا٫

ا مٗ%8.096076- ــب
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل %5.236446ا ٢ضعٍ ياع ي، واهدغاٞ

ل0وباخخما٫  95.03697 رة الأظل ل حن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحم الٟغ١ بي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ 

زلا٫ ٞترة  ن مٗضلث الخطخمحٟغ١ بلاهلاخٔ ؤن : INFLمعدلاث الخضخم  ياليظبت للـسق فب .4

 %1.64 متيوؤٖل  ٢، 2018قهغ ؾبخمبر  %8.47- يف شلجم يوالت ،متيؤصوى ٢ نحب ذاوخغ جالضعاؾت 

 TRY/EURراث همىطط حخٛت الإيالضعاؾت الؤخهاث(: 42-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز 
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مبر  ا مٗ%0.8425- ــ٣ضع بي يخؿاب وبمخىؾِ ،2018قهغ هىٞ
 
، %٢1.314779ضعٍ ا ياع ي، واهدغاٞ

ل%0وباخخما٫  ٣ٞ391.5931ض بلٜ:  (Jarque-Bera)ؿبت الإٗامل بالي ؤما ٟغ١ لام ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي، وٖ

 .يعي٘ الُبيجدب٘ الخىػ ن مٗضلث الخطخم ل حب

ن همى الىاجج حهلاخٔ ؤن الٟغ١ ب: GDP يحمالالؤ  يهمى الىاجج المخلمعدلاث  يباليظبت للـسق ف .5

زلا٫ قهغ  %9.6222-جمشل  يمت، والتيؤصوى ٢ن حزلا٫ ٞترة الضعاؾت جغاوخذ ب يظمالالؤ  يالمخل

مت يوؤٖل  ٢ ،مسخل٠ صو٫ الٗالم يت اهدكاع ؤػمت ٧ىعوها بك٩ل واضر فيبضا، 2022ماعؽ 

ا مٗ%0.253684-٣ضع بــ ي يوبمخىؾِ خؿاب ،2019 يظاهٟزلا٫ قهغ  1.986988%
 
ا ياع ي، واهدغاٞ

ل0وباخخما٫  441.8964لٜ: ٣ٞض ب (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل %٢1.939268ضعٍ  ه ي%، وٖ

 .يعي٘ الُبيل جدب٘ الخىػ  يظمالالؤ  ين مٗضلث همى الىاجج المخلحم الٟغ١ بي٘ ٢يٞةن جىػ 

زلا٫ ٞترة الضعاؾت  ي الخؿاب الجاع  يفهلاخٔ ؤن الٟغ١ : CA ي الخظاب الجاز  يباليظبت للـسق ف .6

مت يوؤٖل  ٢، 2011 يظاهٟلا٫ قهغ زاع صولع يمل 25.43182-جمشل  يمت، والتين ؤصوى ٢حجغاوخذ ب

، اع صولعيمل ٣22.26077ضع بــ ي ي، وبمخىؾِ خؿاب2017ؿمبر يصزلا٫ اع صولع يمل 67.05563

ا مٗ
 
٣ٞض بلٜ:  (Jarque-Bera)، ؤما باليؿبت الإٗامل اع صولعيمل 19.48711ا ٢ضعٍ ياع يواهدغاٞ

ل39.81وباخخما٫  1.842001 ٘ يجدب٘ الخىػ  ي الخؿاب الجاع  يفم الٟغ١ ي٘ ٢يه ٞةن جىػ ي%، وٖ

 .يعيالُب

 راث الدزاطتحت الإخؼُزطم الظلاطل الصمىا: ُزاه

ت وظىص مغ٦بت تهخم عؾم مكاَضايت يل الؿلؿلت الؼمىيمً ؤظل جدل ل  ،الٗام لهاالاججاٍ ا الإٗغٞ وَ

ظا ما يه ٧ل ق٩ل مً  يف يمشل المخىع الأ٣ٞيض يخ(، 26-3) :ىضخه الك٩ل ع٢مي مؿخ٣غة ؤم ل، وَ

 .راثحم االإخٛيمشل ٢ي يالٗمىصوالمخىع  (،2020ؿمبر يبل : ص 2009 يالأقهغ )مً: ماق٩ا٫ الأ 
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وطل٪ مً زلا٫ ر مؿخ٣غة، حٚت يالؼمىالؿلاؾل  مٗٓمن ؤن حدبي( 26-3مً زلا٫ الك٩ل ع٢م )

، ما ٖضا الؿلؿلت الؼمىحؤو زابذ ؤو الازى يوظىص اججاٍ ػمن
 
 ي اب الجاع ن الخؿحالٟغ١ ب ياالإخمشلت فت ين مٗا

(CA) ن مٗضلث الخطخم حت للٟغ١ بيو٦ظا الؿلؿلت الؼمىINFL ، ازخباع ظظع  بظغاء٣ىصها بل  يغوعة يمما

خالت ٖضم اؾخ٣غاع الؿلاؾل لخسلو مً ل، و تياهيالأق٩ا٫ الب يف خهملاخٓـما جم الىخضة، للخإ٦ـض مـً 

خماص ٖلي ـت مؿخ٣غةيوطلـ٪ للىنـى٫ بلـى ؾلاؾـل ػمىت مً ظهت ؤزغي، يالؼمى  .غ الىمىططيج٣ض يها فحم٨ً اٖلا

 تُازخباز حرز الىخدة للظلاطل الصمىا: ُزاه

ت، وؾىٝ وٗخمض ٖل  يض الىخاثج بىاؾُت الازخباعاث الؤخهاثيخم جإ٦يت، يٟيبٗض الازخباعاث ال٨

ٖضم  يوبالخال ،ي جىو ٖل  وظىص ظظع وخضو  يت والتيت الٗضميمً ؤظل ازخباع الٟغي (،PP) ازخباع

اؾخ٣غاع  يوبالخال ،جىو ٖل  ٖضم وظىص ظظع وخضة يلت التيت البضييض الٟغي ،ت الؿلؿلتيغاع اؾخ٣

ٌ ٞغي tالمخؿىبت ؤ٦بر مً  tالمخؿىبت، ٞةطا ٧اهذ  tت يا ٖل  بخهاثاٖخماص  ، الؿلؿلت ت يالمجضولت هغٞ

 TRY/EURىمىطط الراث حت الإخٛيؤق٩ا٫ الؿلاؾل الؼمى(: 26-3الؼيل زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز 
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المجضولت  tغ مً المخؿىبت ؤنٛ tالؿلؿلت مؿخ٣غة، ؤما بطا ٧اهذ  يلت وبالخاليت البضيالٟغي الٗضم وه٣بل

 .برػ هخاثج َظا الازخباعي ير مؿخ٣غة، والجضو٫ الخالحالؿلؿلت ٚ يوبالخال ت الٗضميه٣بل ٞغي

 TRY/EURىمىطط الراث حهخاثج ازخباع ظظع الىخضة الإخٛ (:43-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10مج ها: مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغ االإصدز

خطر بإن ظل ي ىضر هخاثج ازخباعاث ظظع الىخضةي يالظو ٖلاٍ، ؤ (43-3) مً زلا٫ الجضو٫ ع٢م

مت ي٢ؤجها ٖىض االإؿخىي ٧اهذ ض يخ، الىخضة وظىص ظظع يٗنيمما االإؿخىي  ير مؿخ٣غة فحراث ٚحاالإخٛ

 %10و %5 %،1ت يمت الخغظت ٖىض مؿخىي مٗىى يمتها االإُل٣ت ؤنٛغ مً ال٣يب٣ المخؿىبت tت ياخهاث

ظا ما ٧اهذ مؿخ٣غة ٖىض  يوالت INFLو CA. باؾخصىاء %5ؤ٦بر مً  يه يالت الاخخما٫ ميجا٦ضٍ ٢ وَ

 ؤجها ؤنبدذ يراث الأزغي مؿخ٣غة، ؤح٘ االإخٛي، وبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ ؤنبدذ ظمI(0)االإؿخىي 

م٨ً ؤن يبهظا و ، I(2) يراث مؿخ٣غة ٖىض االإؿخىي الشاوحول وظىص الإخٛ، I(1) مً الضعظت الأول مخ٩املت 

 .ARDL االإىػٕ يللإبُاء الؼمن يالاهدضاع الظاح ٤ همىططيجُب تيبم٩اه يمكتر٥، وبالخال ٩ىن َىا٥ ج٩املي

 TRY/EURىمىذج لل ازخباز الخدودو  د دزحاث الؤبؼاء الأمثلًجدد الـسع الثالث:

االإؿخىي وبٗض ؤزظ ض ىراث الضعاؾت )مؿخ٣غة ٖحخٛالإت يىؾل الؼملا ت الؿيٖل  هخاثج اؾخ٣غاع  ىاء  ب

ر٥ باؾخٗما٫ تكالإالخ٩امل ا بظغاءم٨ً يٞةهه  ر الخاب٘ مؿخ٣غ بٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫،حاالإخٛ، و و٫(الٟغ١ الأ 

LEXCHLM1SINTINFLGDPCA

t 7.9407-2.2819-9.2942-1.8052-0.7233 1.5884 إحصائية

***0.0000 0.1793 ***0.0000 0.3768 0.9923 0.9995 الاحتمال

t 9.5539-2.7318-10.5587-2.8672-1.4948-1.4533-إحصائية

***0.0000 0.2257 ***0.0000 0.1765 0.8270 0.8407 الاحتمال

t 3.8828-2.2019-7.7256-0.6847-3.8032-3.6868 إحصائية

***0.0001 **0.0271 ***0.0000 0.4187 ***0.0002 0.9999 الاحتمال

d(LEXCH)d(LM1)d(SINT)d(INFL)d(GDP)d(CA)

t 22.6815-12.8688-37.0757-10.7653-12.9963-8.3933-إحصائية

***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمال

t 22.5692-12.9816-37.1927-10.7930-13.0441-8.6503-إحصائية

***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمال

t 22.7277-12.8017-36.7990-10.7822-12.0496-7.8934-إحصائية

***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 ***0.0000 الاحتمال
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ل ،(The Bounds testضوص )لخهج اى٣ت ميَغ   تيىالؼم للٟجىاث يحالظا ضاعهدمىطط الا هغ ي٣ىم بخ٣ضىؾ هيوٖ

٤ ا( ARDL) تىػٖاالإ  :تيالخال تٗاصلالإوطل٪ وٞ
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اصتها مغة ؤزغي. يؾب٤ وؤن قغخىا م٩ىهاث االإٗاصلت ل صاع  لٖإ

 TRY/EURىمىذج د دزحت الؤبؼاء االإثلى للًؤولا: جدد

ت مً الازخباعاث، ومً زلا٫ الاؾخٗاهت  ض صعظت الؤبُاء االإشل  للىمىطط،يخم جدضيؾ بىاء ٖل  مجمىٖ

ا ٖل  ٢اٖضة الابهام الت صعظاث 6 باؾخسضامض ؤمشل صعظت ببُاء، يخم جدضيؾ EViews10ببرهامج   ياٖخماص 

 :يالجضو٫ الخال ين فح، وطل٪ ٦ما َى مبتياهاث الكهغ يصعظاث ابُاء مً ؤظل الب 6حؿخسضم 

 

(، lag=6) الؿاصؾتض صعظت الؤبُاء االإشل  ٖىض الضعظت يجم جدض مً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض

ظا لجٟا١  ظٍ االإٗاحر مً بيحمٗا زلازتوَ ٓم ي: مٗير هيحن الخمؿت االإؿخسضمت، وَ اع وؿبت الؤم٩ان اٖلأ

Likelihood Ration Test (LR)ٗيــــــــــاع زُإ الخـــــــــى٢٘ الجهـــــــــــــــــــاجي، م Final Prediction Error (FPE) بالإياٞت ،

ما ي٣ٞض ازخاع ٞترة ابُاء واخضة، ٞ Schwarz (SCاع مٗلىماث )ي، ؤما مAkaike (AICٗاع مٗلىماث )يبل  مٗ

 ببُاء. زلار صعظاث Hannan and Quinn (HQاع مٗلىماث )يمٗازخاع 

 رحيل مخؼل يبؼاء الصمنعدد ؿتراث الؤ ل ع الأمثلَ: الخىش اُزاه

٣ىم ي، و االإٟؿغةراث حر الخاب٘ واالإخٛحٞترة الؤبُاء االإشل  ل٩ل مً االإخٛ EViews10 ٣ضم لىا بغهامجي

ت مً الىماطط لحا باالإٟايلت بيجل٣اث  ًمير ٞتراث الؤبُاء االإشل ، مً زلا٫ ق٩ل حالأز ي٣ضم لىا فين مجمىٖ

 TRY/EURللىمىطط ض صعظت الؤبُاء االإشل  يجدض (:44-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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 Akaike Information Criteria (AIC)اعيجها باؾخسضام مٗيوبٛغى االإٟايلت ب ،همىطط م٣ضع 20ؤًٞل 

ى االإٗ ٖ  ياع الأ٦ثر قيوَ مت لهظا يؤ٢ل ٢ يحُٗ ياع ٞتراث الؤبُاء اللاػم التيخم مً زلاله ازخيض يا، خى

ر الخاب٘ حللمخٛ                 راث الؤبُاء االإشل  تىضر هخاثج ازخباع ٞي ياع. والك٩ل االإىالياالإٗ

ى الأمشل مً ب ARDL(5,4,3,1,6,6: )يل  الىمىطط الخالٖ جدهلىاو٢ض راث االإٟؿغة. حوللمخٛ  20ن ؤًٞل حوَ

 همىطط م٣ترح.

 

ا بيجم ازخ يالك٩ل الؿاب٤، والت يمىضخت ف يالؤبُاء االإشل  ٦ما ه ض ٞتراثيجدض بٗض خماصاعَ ٖل   الٖ

 لت الأظل وؿخسضم ازخباع الخضوص.يللخإ٦ض مً وظىص ٖلا٢ت َى و ، (Akaike)اع يمٗ

 Bounds Testالخدود للخيامل االإؼترن  : ازخباز زالثا

راث حر الخاب٘ واالإخٛحن االإخٛحمً وظىص ٖلا٢ت ج٩امل مكتر٥ بزلا٫ َظٍ االإغخلت ؾى٣ىم بالخإ٦ض 

 :يالجضو٫ الخال يفن حبهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥، ماالإٟؿغة، 

٤ مٗ(: 27-3الؼيل زكم )  TRY/EURللىمىطط  AICاع يهخاثج ازخباع ٞتراث الؤبُاء االإشل  وٞ

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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ن حى مبَوطل٪ ٦ما  ،%5ت يٖىض مؿخىي االإٗىى  تيم الجضوليت بال٣يم الخؿابي٫ م٣اعهت ال٣مً زلا

 .                                       : تياالإتراجخت الخال يف

ر الخاب٘ حن االإخٛحل بيالأظل الُى  يىظض ج٩امل مكتر٥ فيؤهه ل  ي، ؤ  ت الٗضمي، ه٣بل ٞغييوبالخال

( واالإخٛ ليالإٗىى اث اي٘ مؿخى يراث االإٟؿغة وطل٪ ٖىض ظمح)ؾٗغ الهغٝ  يهمظظت ف ةظغاءه ٞؿى٣ىم بيت. وٖ

 .VAR ير وطل٪ باؾخسضام هماطط قٗإ الاهدضاع الظاححالأظل ال٣ه

 TRY/EURىمىذج لل يس هماذج ؤػعت الاهدداز الراحًاالإؼلب السابع: هخائج جلد

ا لٗضم وظىص ج٩امل مكتر٥ ب اع حٞاالإخٛ يراث الضعاؾت، وبالخالحن مخٛحهٓغ   بلىٚ
 

م ؾٗغ خير الخاب٘ ممشلا

 يت االإؿخسضمت فير حراث الخٟؿحلت الأظل م٘ االإخٛيىعو ل جغبُه ٖلا٢ت َى يت م٣ابل اليرة التر٦حنغٝ الل

ل ر باؾخسضام هماطط قٗإ حالأظل ال٣ه يغ الٗلا٢ت في٦مغخلت ؤول  بخ٣ض يليما  يه ؾى٣ىم فيالىمىطط، وٖ

ت ير ؾى٣ىم بٗملحالأز يت، وفيغخلت الشاهاالإ يت للىمىطط فيت ال٩لي، وازخباع الاؾخ٣غاع VAR يالاهدضاع الظاح

ا وخهغ يؾ يو البىاقيحصخ يزها فحر ؤن جغ٦حالخانت بالىمىطط االإ٣ضع، ٚ يو للبىاقيحصخ ا ي٩ىن مسهه 

اع ح٩ىن ٞي يالضالت الت يلضالت الهضٝ صون ؾىاَا، واالإخمشلت ف ر الخاب٘، حخم ؾٗغ الهغٝ َى االإخٛيها لىٚ

ا ؾى٣ىم بمسخل٠ الازخباعاث حؤز  ت الىمىطط االإ٣ضع.ي٨يىامياالإخٗل٣ت بضر 

: جلد   VAR يس همىذج ػعاع الاهدداز الراحًالـسع الأوٌ

اع يمً زلا٫ َظا الٟغٕ ؾى٣ىم بخ٣ض خم ؾٗغ الهغٝ باؾخسضام هماطط قٗإ يغ همىطط لىٚ

ض صعظاث ين. االإغخلت الأول  ه٣ىم زلالها بخدضحض ؾى٣ىم بظل٪ ٖل  مغخلخي، خVAR يالاهدضاع الظاح

 ياالإؿخىي، وف ير االإؿخ٣غة فحراث ٚحبٗض ؤزظ الٟغ١ الأو٫ للمخٛ يراث االإؿخ٣غة ؤحُاء االإشل  للمخٛالاب

 غ.يت ؾى٣ىم بالخ٣ضياالإغخلت الشاه

 

 

 TRY/EURللىمىطط ت الخضوص يهخاثج ازخباع الخ٩امل االإكتر٥ باؾخسضام مىهج (:45-3الجدوٌ زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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 الؤبؼاء االإثلى ؿتراث دًؤولا: جدد

 ؾىٝ ه٣ىم EViews10 بغهامج االإٟايلت وباؾخٗما٫ ر مً ؤظليحمً االإٗا مجمىٖت باؾخسضام

٤ الىمىطط غيلخ٣ض االإىاؾبت ءالؤبُا صعظت ضيبخدض  الضعظت وج٩ىن  ،يالظاح هماطط قٗإ الاهدضاع تيج٣ى وٞ

 ٓهغٍيما  وطل٪ ر االإؿخسضمت،يحاالإٗا مً ٖضص ها ؤ٦برحخىا٤ٞ ٖلي يالت الضعظت جل٪ يللإبُاء ه الأًٞل

 :ياالإىال الجضو٫ 

 

 يوالت (،P=1)الأول   الضعظت   ٖىضلض صعظت الؤبُاء االإشيجم جدضمً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٞةهه ٢ض 

ا  ظا بٗض ، Hannan and Quinn (HQاع مٗلىماث )يمٗو  Schwarz (SCاع مٗلىماث )يمٗازخاعَ وَ

ا  يدها ٖل  الضعظت الؿاصؾت التيجغظ ٓم و ي اع يمٗ ٧ل مًازخاعَ  Likelihood Rationؿبت الؤم٩ان اٖلأ

Test (LR)  اع مٗلىماث )يمٗوAkaike (AIC ،ٗــــ٢٘ الجهى ـــــــــالخاع يؤما م ــــــــ ، Final Prediction Error (FPE) ياجـــــــ

 ٣ٞض ازخاع زمـ صعظاث ابُاء.

 VAR(1) همىذج سًا: جلدُزاه

ر ؾلى٥ حباؾخسضام صعظت ابُاء واخضة، وبما ؤن صعاؾدىا مغجبُت بخٟؿ VARغ همىطط يؾى٣ىم بخ٣ض

اع حمخٛ ، وباؾخٗما٫ َغ ير لىٚ غ مٗاصلت يجم بٖاصة ج٣ض OLSت يالٗاص٣ت االإغبٗاث الهٛغي يخم ؾٗغ الهغٝ

اع حمٗض٫ حٛ ، و٧اهذ هخاثج الخ٣ضير لىٚ  :يغ ٧الخاليخم ؾٗغ الهغٝ

DLEXCH=0.31947*DLEXCH(-1)+0.08956*DLM1(-1)-0.00138*DSINT(-1)-0.00232*INFL(-1) 

+0.00027*DGDP(-1)-0.00011*CA(-1)-0.00931*COVID-0.00130. 

R2= 0.238270, Prob(F-statistic)= 0.000007, Durbin-Watson stat= 1.891277 

ر حوجٟؿ زلا٫ ٢غاءة مً مباقغة، غيالخ٣ض ل٣غاءة ؿخٗملي ل VAR همىطط ٞةن ط٦غها وؤن ؾب٤ ٦ما

 وصعظت راث،حاالإخٛ نحب الٗلا٢ت تيهىٖ ضيجدض َى مىه لأن الٛغى ت،يالؤخهاث اتهايومٗىى  االإٗلماث مي٢

 TRY/EURللىمىطط  VARصعظت الؤبُاء االإشل  لىمىطط : (46-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز
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 الخيبا، زُإ ًيجبا ٪يج٨ٟ ل ظضاو٫ يوجدل تيالٟىع  الاؾخجابت صوا٫ ليوجدل صعاؾت زلا٫ مً جها،يب رحالخإز

ظا يخه ال٩ليالاؾخٟاصة مً الىمىطط واؾخسضامه بل بٗض الخد٤٣ مً ازخباع اؾخ٣غاع  م٨ىىايل  ؤهه بل ت، وَ

 .يدىاوله الٟغٕ الشاويما ؾ

  TRY/EURىمىذج ت الٍ: ازخباز اطخلساز يالـسع الثاو

 ٩ىن ي وبظل٪ دت،يصخ رحٚ هخاثج بل  ياصي VAR يالظاح الاهدضاع مخجه همىطط هياؾخ٣غاع  ٖضم بن

 ٖل  الخ٨م م٨ًيام بها، و يىا ال٣ين ٖلحخٗي يالت ت،يهيالدصخ الازخباعاث ؤَم مً تيازخباع الاؾخ٣غاع 

 :يالخال الك٩ل يف نحمب َى ٦ما للجظوع االإ٣لىبت، ياويالك٩ل الب زلا٫ مً الىمىطط هياؾخ٣غاع 

 

ا
 
ل ت،يالأخاص الضاثغة صازل الجظوع االإ٣لىبت ج٣٘ مي٢ ٧ل ؤن خطري ؤٖلاٍ، الك٩ل مً اهُلا٢ ها حوٖ

 ؤو الأزُاء اعجباٍ يف مك٩لت مً يٗاوي ؤهه ل يؤ مؿخ٣غ، ٩٦ل TRY/EURىمىطط ال م٨ىىا ال٣ى٫ بإنيٞ

 .لياالإضي الُى  يف رحجخٛ ل الىمىطط م٣ضعاث ؤن يؤ ًيالخبا زباث ٖضم

 TRY/EURىمىذج ال يقبىا صُالـسع الثالث: حشخ

اع  ير فحصالت الخٛ يصالت الهضٝ واالإخمشلت ف يو بىاقيزلا٫ َظا الٟغٕ ؾىٝ ه٣ىم ٣ِٞ بدصخ خم يلىٚ

٣ت يت باؾخسضام َغ يغ الضالت االإٗىيىعو، وؾى٣ىم بظل٪ بٗض بٖاصة ج٣ضيت م٣ابل اليرة التر٦حؾٗغ نغٝ الل

ازخباع  يالىمىطط االإ٣ضع واالإخمشلت ف يٖل  بىاق، وؾىٝ ه٣ىم بٗضة ازخباعاث OLSت ياالإغبٗاث الهٛغي الٗاص

ا ازخباع الخىػ ح، وؤزيظاحالعجباٍ ً وازخباع الا يٖضم زباث الخبا  .يعي٘ الُبير 

 

 TRY/EURهخاثج ازخباع الجظوع االإ٣لىبت للىمىطط (: 28-3الؼيل زكم )

  
 EViews10ىاء ٖل  مسغظاث بغهامج مً بٖضاص الُالب ب :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 (Hétéroscédasticité)ً ًؤولا: ازخباز عدم زباث الخبا

االإؿخسضمت  الازخباعاث ؤَم مً (ARCH) وازخباع Breusch-Pagan-Godfrey ازخباع ٧ل مً ٗخبري

 الٗضم ٞغى ازخباع زلا٫ مً ،يالٗكىاج الخُإ خضوص نحب ًيالخبا زباث مك٩لت ٖضم ًٖ ال٨ك٠ يف

ً، وؾىٝ يالخبا زباث بٗضم ليالبض الٟغى م٣ابل االإ٣ضع، الىمىطط يف يالٗكىاج الخُإ خض ًيجبا بصباث

 يف نحمب يه ٦ما ً، والىخاثجيالخبا زباث ٖضم ازخباع ؤظل مً Breusch-Pagan-Godfrey ازخباع وؿخسضم

 :يالخال الجضو٫ 

 

 %34.18 ٢ضعٍ باخخما٫ 1.140725بلٛذ  المخؿىبت Fمت ي٢ بإن لىا نحدبي الجضو٫ ؤٖلاٍ زلا٫ مً

ى ظا  ،%5 تياالإٗىى  مً مؿخىي  ؤ٦بر وَ وظىص  ؤهه ل يؤ لت،يت البضيالٟغي يىٟيو  ت الٗضميا٦ض ٞغييما وَ

 . يالٗكىاج الخُإ خضوص نحب ًيالخباك٩لت الإ

  (Autocorrelation) ين البىاقحب يازخباز الازجباغ الراحا: ُزاه

خم طل٪ بازخباع الٟغى الٗضم يو ، يالبىاق نحب يبل  ال٨ك٠ ًٖ وظىص اعجباٍ طاحهضٝ َظا الازخباع ح

بٗض و ، يل ال٣اثل بىظىص اعجباٍ طاحيم٣ابل الٟغى البض ين البىاقحب يمٟاصٍ ٖضم وظىص اعجباٍ طاح يالظ

 .مً زلا٫ الجضو٫ ؤصهاٍغ هخاثجه الازخباع جٓه بظغاء

 

 ي حؿاو  Fisherت يللإخهاث P-Valueمت ي٢ ؤٖلاٍ ؤن الجضو٫  ي( فLM Test) ازخباع هخاثج رححك

 (.يالبىاق نحب يطاح اعجباٍ ىظضي )ل الٗضم تيٞغي ٢بى٫  م٨ًي ؤهه ي، ؤ0.05مً  ؤ٦بر يوه 0.1555

 (Normality Test) يللبىاق يعُع الؼبَزالثا: ازخباز الخىش 

 الخىاْغ ، ومٗامل(Kurtosis) الخٟلُذ مٗامل ٖل  ٗخمضي ي، الظ(Jarque-Bera)بالؾخٗاهت بازخباع 

(Skewness)يعيالُب ٘يالخىػ  مك٩لت وظىص ٖضم ٖل  جىو يوالت تيالٗضم تيالٟغي خم ازخباعي ضي، خ، 

 :يالخال ياويالب الك٩ل يف الازخباع َظا هخاثج وجٓهغ

 TRY/EURللىمىطط ً للأزُاء يهخاثج ازخباع ازخلاٝ الخبا (:47-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز

 TRY/EURلىمىطط ا يلبىاق يهخاثج ازخباع الاعجباٍ الظاح (:48-3الجدوٌ زكم )

  
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 

ى  -0.891704ــ: ٣ضع بي (Skewness)لاخٔ ؤن مٗامل مً زلا٫ الك٩ل ؤٖلاٍ ه غ مً نٛؤوَ

ظا ما ؿاعيهدى ال ياػ البىاقياهد ياويٓهغ الك٩ل البيو  الهٟغ  ين بىاقحب وظىص جىاْغٖضم شبذ ي، وَ

ى ؤ٦بر مً  ٣ٞ7.875699ضع بــ  (Kurtosis) مٗامل ؤما، الىمىطط ظا مٗىاٍ ؤن الك٩ل الب 3وَ  ياويوَ

 ي ؿاو ي يجبخها وباخخما٫ 154.9797 ي حؿاو  يٞه (Jarque-Bera)مت يباليؿبت ل٣ما مضبب، ؤ يللبىاق

ى 0% ظا  %،5مً  ؤ٢ل وَ اع  ير فحمٗض٫ الخٛؤن الىمىطط االإ٣ضع لؿلؿلت  يٗنيوَ ل ؾٗغ الهغٝ خم يلىٚ

 .يعي٘ الُبيدب٘ الخىػ ج

 يلىماذج ؤػعت الاهدداز الراح يي ُىامًل الدُالـسع السابع: الخدل

ظا مً ؤظل بلىٙ الىمىطط االإ٣ضع، تي٨يىاميص ليوجدل الٗاصة لضعاؾت يف VARاطط خم اؾخسضام همي  وَ

ؿمذ ي ي٩يىاميل الضيت، وطل٪ ٧ىن الخدليتها ومسخل٠ ؤؾئلتها الٟغٖيًٖ بق٩ال الضعاؾت والؤظابت ؤَضاٝ

 االإضعوؽ. الىٓام راثحمخٛ نحب الؿاثضة الٗلا٢اث قب٨ت بضعاؾت

ر حمٗض٫ الخٛ يف واالإخمشلت راث الىمىططحن مخٛحب تيالؿبب لا٢اثالٗ بضعاؾت ؾى٣ىم زلا٫ َظا الٟغٕ

اع  يف ، DLM1 (M1) يالى٣ض الٗغى خميلىٚاع  نحب الٟغ١  ير فحمٗض٫ حٛ ، DLEXCHخم ؾٗغ الهغٝيلىٚ

، مٗض٫ DSINTالأظل  رةح٢ه الٟاثضة ؤؾٗاع نحب ر الٟغ١ ح، مٗض٫ حINFLٛللأؾٗاع  الٗام االإؿخىي  يف الٟغ١ 

 ، وطل٪CA ي الجاع  الخؿاب نحب ، والٟغ١ DGDP يالؤظمال يالمخل الىاجج همى مٗضلث نحب الٟغ١  ير فحالخٛ

و٢ىة  قضة ٖل  والخٗغٝ البدض بل  ٣ىصهاي الأمغ َظا اججاَها؛ ضيجدض ؤظل مً Grangerمٟهىم  خؿب

 تالاؾخجاب صوا٫ ليوجدل الهضماث مدا٧اة تيج٣ى باؾخسضام طل٪ خمي ضيخ الٗلا٢اث، َاجه بقاعة ضيوجدض

 يباق ج٣لباث رحجٟؿ يف رحمخٛ ل٩ل تياليؿب تيالأَم ضيلخدض الخيبا زُإ ًيجبا ٪يج٨ٟ تيو٦ظا ج٣ى ت،يالٟىع 

ر مىيىٕ الضعاؾت واالإخمشل حر ؤن زلا٫ َظا الٟغٕ ؾجهخم ٣ِٞ باالإخٛحٚ يالخىال ٖل  الأزغي  الىٓام راثحمخٛ

اع  يف رحالخٛ مٗض٫ يف  .خم ؾٗغ الهغٝيلىٚ

 TRY/EURلىمىطط ا يللبىاق يعي٘ الُبيهخاثج ازخباع الخىػ  (:29-3الؼيل زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 TRY/EURىمىذج راث الحن مخؼحت بُلظببؤولا: دزاطت العلاكت ا

ىعو يت م٣ابل اليرة التر٦حخم ؾٗغ نغٝ الليلىٚاع  يف رحن مٗض٫ الخٛحب الٗلا٢ت اججاٍ ضيجدض ؤظل مً

، EViews10بغهامج  ، وطل٪ باؾخسضامGranger لـ تيالؿبب الٗلا٢ت ازخباع ةظغاءب ٢مىا راث،حاالإخٛ يوباق

 يض رحالأظل ال٣ه يف ًير حاالإخٛ نحب ٖلا٢ت وظىص ٖضم ٖل  جىو يالت تيالهٟغ  تيالٟغي هسخبر ضيخ

ا ً،ير حاالإخٛ نحب تيؾبب ٖلا٢ت وظىص ٖل  جىو يالت لتيالبض تيالٟغي  مً ٖضمها تيالؿبب ضيجدض خمي ؤهه ٖلم 

ٌ %5 مً ؤ٢ل تيالاخخمال ٧اهذ ٞةطا ت،يالاخخمال ٖل  بىاء  لتيت البضيالٟغي وه٣بل ت،يالهٟغ  تيالٟغي هغٞ

 .يالخال الجضو٫  يف ىتيمب هاحٖل االإخدهل والىخاثج. Granger خؿب تيؾبب ٖلا٢ت ٥َىا ؤهه يؤ

 

اع  ير فحن مٗض٫ الخٛحب Grangerت لــ: يازخباع الٗلا٢ت الؿبب مً زلا٫ الجضو٫ ؤٖلاٍ ٦ك٠ خم يلىٚ

، %5ت يض ٧اهذ بٌٗ الاخخمالث ؤ٦بر مً مؿخىي االإٗىى ير جاب٘، خح٦مخٛ (DLEXCH)ؾٗغ الهغٝ 

اع حالٟغ١ ب ير فحخٛالمٗض٫ مغ بخٗل٤ الأ يو  ن حر الٟغ١ بحمٗض٫ حٛو ، (DLM1) يخم الٗغى الى٣ضين لىٚ

 يالؤظمال ين مٗضلث همى الىاجج المخلحالٟغ١ ب ير فحمٗض٫ الخٛو ، DSINTرة الأظل حؤؾٗاع الٟاثضة ٢ه

DGDP ،ٞيلٟغ١ فا ، و٧اهذ ٖاثضة لــ:%5راث الأزغي ؤ٢ل مً حما ٧ان الاخخما٫ االإ٣ابل لبٌٗ االإخٛي 

راث االإٟؿغة حوإطا ؤزظها االإخٛ ،CAً يللبلض ي ن الخؿاب الجاع ح، والٟغ١ بINFLاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع 

ت واخضة، ٞةن الاخخما٫ االإ٣ابل لها  ى  %0.08 ي ؿاو ي٦مجمىٖ م٨ً ال٣ى٫ بىظىص ي ي. وبالخال%5ؤ٢ل مً وَ

 ر الخاب٘.حراث االإٟؿغة اججاٍ االإخٛحن االإخٛحت بيٖلا٢ت ؾبب

 تٍالـىز  الاطخجابت دواٌ لُا: جدلُزاه

 تيالٟىع  الاؾخجابت صالت ازخباع يليما  يف خميؾ VAR يالظاح الاهدضاع مخجه لىمىطط غهايج٣ض بٗض

(IRF) راثحمخٛ لها جخٗغى ؤن م٨ًي يالت الهضماث ؤو راثحللخٛ يالؼمن جدب٘ االإؿاع وطل٪ مً ؤظل 

اع  يفر حمٗض٫ الخٛ ٖل  اؾخجابت زحالتر٦ خميؾ الضعاؾت،  ٧ل يف لهضمت (DLEXCH)خم ؾٗغ الهغٝ يلىٚ

اع  نحب ر الٟغ١ حمٗض٫ حٛ مً  الٟاثضة ؤؾٗاع نحب ر الٟغ١ ح، مٗض٫ حٛ(DLM1) يالى٣ض الٗغى خميلىٚ



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 همى مٗضلث نحب الٟغ١  ير فح، مٗض٫ الخٛ(INFL) للأؾٗاع الٗام االإؿخىي  يف ، الٟغ١ (DSINT)الأظل  رةح٢ه

 الأول  الٟترة هخاثج ؤزظ خميؾ ضيخ، (DCA) ي الجاع  الخؿاب نحب والٟغ١ ، (GDP) يالؤظمال يالمخل الىاجج

 :يالآح الك٩ل خؿب الىخاثج ر، ٩ٞاهذحال٣ه االإضي يف ؤهىا بما )الكهغ الأو٫( ٣ِٞ

 

اع  يف رحالخٛ الإٗض٫ يجابيب رحجإز ؤٖلاٍ وؿخيخج بإن َىال٪ ياويمً زلا٫ الك٩ل الب  ؾٗغ خميلىٚ

ا زلا٫ الكهغ الأو٫ محراث االإٟؿغة ٞخإزحاالإخٛ يا باليؿبت لباقؤم هٟؿه، ٖل ( DLEXCH) الهغٝ  .ٗضمىرَ

 ًًالخبا مىىهاث لُجدل زالثا: ازخباز

 لمخخل٠ الضعاؾت راثحمخٛ ٖل  جى٨ٗـ يالت تيالٟىع  صوا٫ الاؾخجابت صعاؾت مً الاهتهاء بٗض

ل  مٗض٫ الخٛ ٖام، بك٩ل الهضماث اع  ير فحوٖ  DLEXCHىعو ي٣ابل الت ميرة التر٦حالل نغٝ خم ؾٗغيلىٚ

 مً يوالت الخيبا، زُإ ًيجبا زهاثو مً تيالشاه تيالخان بل  الاهخ٣ا٫ ي الًغوع  مً زام، ٞةهه بك٩ل

ت يقاجها مؿاٖضجىا ف  ًيجبا بضللت ٦خابخه زلا٫ مً زُإ الخيبا ًيجبا يف رةحمخٛ ٧ل مؿاَمت مضي مٗغٞ

 TRY/EURللىمىطط  تيالٟىع  هخاثج صالت الاؾخجابت (:30-3الؼيل زكم )

 
 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز



 طعس الصسؾ فيت ًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُم الظُت لأزس جؼبُاطُالـصل الثالث: دزاطت ك

 

 يالخال والجضو٫  ت،ياالإئى  وؿبخه الخهى٫ ٖل  ؤظل مً يال٨ل ًيالخبا مً جيبا ٧ل وؿبت وخؿاب الخيبا زُإ

اع  يف رحالخٛ مٗض٫ الخيبا زُإ ًيجبا لخوي . ؾٗغ خميلىٚ  الهغٝ

 

اع  ير فحالإٗض٫ الخٛ الخُإ ًيجبا يف الخيبا وؿبت ؤن ؤٖلاٍ هلاخٔ الجضو٫  زلا٫ مً  خم ؾٗغيلىٚ

ت جمشلها يالبا٢ %40ىما يب ،%60 بايج٣غ  جمشل رحاالإخٛ لىٟـ الأول  باليؿبت الٟترة ي( فDLEXCH) الهغٝ

اع حر الٟغ١ بحمٗض٫ حٛنضاعتها  يف يإحيالىمىطط،  يراث فحاالإخٛ يباق ( DLM1) يخم الٗغى الى٣ضين لىٚ

ر حمٗض٫ حٛ يإحيوبٗضٍ  %5.20بيؿبت ( INFLاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع ) يالٟغ١ فه يلي، و %29.54بيؿبت 

ً الخُإ يجبا يوؿبت الخيبا ف لدكهض %؛3.73وؿبخه ( ما DSINTرة الأظل )حن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحالٟغ١ ب

اع  ير فحالإٗض٫ الخٛ  ،جغاظٗار حباليؿبت لىٟـ االإخٛ الخامؿتالٟترة  ي( فDLEXCHخم ؾٗغ الهغٝ )يلىٚ

راث حاالإخٛ يمؿاَمت باق %47.35ت واالإ٣ضعة بــ يما مشلذ اليؿبت االإخب٣ي، ٞ%52.65 خضوص بل  ذونل ضيخ

 الٟغ١  رححٛ مؿاَمت مٗض٫ض ٧اهذ يت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيت لأصواث الؿراث االإمشلحها االإخٛحبما ٞ

اع  نحب الٟغ١  هيليو ، %33.87ؤٖل  وؿبت ٣ٞض ٢ضعث بــ  (DLM1) ٤يبمٟهىمه الً يالى٣ض الٗغى خميلىٚ

 رةحن ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحر الٟغ١ بحمٗض٫ حٛ يإحي% وبٗضٍ 6.57( بيؿبت INFLاالإؿخىي الٗام للأؾٗاع ) يف

با زابخت، يج٣غ  (DLXCH)مؿاَمت  ذيب٣ت يزلا٫ الخمؿت الأقهغ االإىالو %؛ 4.07( ما وؿبخه DSINTالأظل )

 راث. حاالإخٛ يوهٟـ الأمغ باليؿبت لباق

 ت الثالثتُت الـسعُزابعا: ازخباز الـسط

 اثيالىل  يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياؽ ؤزغ الؿين ب٣حن االإخٗل٣حباليؿبت للىمىطظ

ىمىطط )ال ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يىعو ٖل  ؤؾٗاع نغٝ الغ يت ومى٣ُت الي٨ياالإخدضة الأمغ 

BRL/USD)، يت م٣ابل اليرة التر٦حوالل( لىمىطط اىعوTRY/EUR باٖخباع البراػ )ت لأػماث يا صو٫ مخل٣يل وجغ٦ي

مٟاصَا:  ي، جىنلىا بل  الىخاثج التتيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيض لم جُب٤ ؤصواث الؿيت، خيت زاعظيه٣ض

ن حالأظل يجىنلذ صعاؾت َظا الىمىطط بل  هخاثج طاث اججاَاث مخٗا٦ؿت ف BRL/USDىمىطط باليؿبت لل

ا االإخٛيخم ال٣اٖضة الى٣ضين لىٚاع ح٨ً للٟغ١ بير لم حالأظل ال٣ه يض فيل، خير والُى حال٣ه ر حت باٖخباعَ

، ٧ىن جإز ؤزغ ٖل  يؤ ير ال٨محؿياالإمشل لأصاة الخ ا ٚحؾٗغ الهغٝ ؛ %5ت يٖىض مؿخىي مٗىى  ي ر مٗىى حرَ

 TRY/EURللىمىطط  ًيل م٩ىهاث الخبايازخباع جدل (:50-3الجدوٌ زكم )

 EViews10مً بٖضاص الُالب بىاء ٖل  مسغظاث بغهامج  :االإصدز 
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ت ٧اهذ ير االإمشل الإٗضلث الٟاثضة الهٟغ حرة الأظل ٧ىجها االإخٛحن مٗضلث ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحىما الٟغ١ بيب

ا  ا، وهيت يٗيجابيبؤزاعَ ه االإؿب٤ مً َغٝ يها مً اجبإ ؤصاة الخىظحجت االإخدهل ٖليهٟـ الىد يٟت ظض 

ل ٣ٞض ياالإضي الُى  ي(، ؤما في٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ ياالإخدضة )اعجٟإ ؾٗغ نغٝ الغ اث يالىل 

م مً ؤجها نٟغ يوؤصاة مٗضلث الٟاثضة الهٟغ  ير ال٨محؿي٤ ؤصاة الخي٧ان لخُب ت ٖل  يت( ؤزاع ؾلبيت )بالغٚ

ن، ومً زلا٫ حالأظل يالإخىا٢ًت فن الأزاع اح، وبالجم٘ بي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يؾٗغ نغٝ الغ 

اث االإخدضة يالىل  يت االإُب٣ت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيم٨ىىا ال٣ى٫ بإن ؤصواث الؿير، حذ وؿب الخإزيجغظ

 .ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يت ٖل  ؾٗغ نغٝ الغ يت ٧اهذ لها ؤزاع ؾلبي٨يالأمغ 

٤ ؤصواث يمٟاصَا ٖضم وظىص ؤزغ لخُب يجت التيجىنلىا بل  الىد TRY/EURللىمىطط ؤما باليؿبت 

ض ؤْهغ ازخباع يىعو، خيت م٣ابل اليرة التر٦حت ٖل  ؾٗغ نغٝ الليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيراث االإمشلت لأصواث الؿحن االإخٛحت بيت ٖضم وظىص ٖلا٢ت ؾببيالٗلا٢ت الؿبب

م مً وظىص ٖ ، ٖل  الغٚ راث االإٟؿغة ح٘ االإخٛين ؾٗغ الهغٝ وظمحت بيلا٢ت ؾببوؾٗغ الهغٝ

ظا ما ؤزبدخه ٦ظل٪ صوا٫ الاؾخجابت الٟىع  رة الأظل حت، وبما ؤهىا بهضص صعاؾت الٗلا٢ت ٢هيمجخمٗت، وَ

ا مىٗضمت، وبٗض ال٣ح٘ االإخٛيٞةهه زلا٫ الكهغ الأو٫ ٧اهذ ظم ٪ يام بازخباع ج٨ٟيراث االإٟؿغة ؤزاعَ

 فحاالإخٛ ير فحالخًٛ، جىنلىا بل  ؤن يالخبا
 

اع  ير فحمٗض٫ الخٛ ير الخاب٘ ممشلا رة حاللنغٝ خم ؾٗغ يلىٚ

ؤقهغ  10ر هٟؿه زلا٫ الكهغ الأو٫. وبٗض حللمخٛ %60غظ٘ بيؿبت ي (DLEXCH)ىعو يالم٣ابل  تيالتر٦

 .%52.64ما وؿبخه مشل ي٧ان 

اطت ُالظدها ؤن مـا يت الثالثت، التُت الـسعُهسؿع صخت الـسطوخؿب ما جم ط٦غٍ  يوبالخال

اٌ ٍطعس صسؾ الس اهسـاض بلى  يت جادُىٍاث االإخددة الأمس ًىزو والىلا ُمىؼلت ال يت فُت الخىطعًالىلد

٤ ؤصواث يض ؤصي جُبيخ .ىزوُت ملابل الُرة الترهح، وطعس صسؾ الليي ٍملابل الدولاز الأمس  يلٍالبراش 

ر حت ٚياؾت الى٣ضيلم جُب٤ الؿ يضو٫ التت بل  اعجٟإ ؾٗغ نغٝ ٖملاث اليضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

 اؾت.يَب٣ذ جل٪ الؿ يت م٣ابل ٖملاث الا٢خهاصاث التيضيالخ٣ل
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 الـصل الثـالث زلاصت

ت ؤزغ جُبياؾيصعاؾت ٢ بظغاء جممً زلا٫ َظا الٟهل  الؿياؾت الى٣ضيت ٚحر الخ٣ليضيت ٤ يت الإٗغٞ

اع يازخ زلا٫ مً بظل٪ ٢مىا ضيت، خياؾيضَا مً زلا٫ زمؿت هماطط ٢يجم ججؿ يوالت في ؾٗغ الهغٝ

 :يلها ٧الخاليىاث، وجٟهيٖضة ٖ

 لأصواث وصولت يه٣ض اجداص ٤يجُب جتيهد الهغٝ ؾٗغ جإزغ بازخباع ٢مىا الأو٫  الىمىطط يف

 م٣ابل ينيالؤؾترل هيالجى نغٝ ؾٗغ طل٪ ٖل  ىتي٦ٗ ؤزظها ضيخ ت،يضيالخ٣ل رحٚ تيالى٣ض اؾتيالؿ

 ىعويال مى٣ُت يف تيالهٟغ  الٟاثضة مٗضلث ٤يجُب تيبضا 2009 يما قهغ مً ضةاالإمخ الٟترة زلا٫ ىعويال

 اؾتيالؿ ٤يلخُب ؤزغ ىظضي ل ؤهه بل  الىمىطط َظا زلا٫ مً جىنلىا ضيخ ،2020 ؿمبريص قهغ تيٚا بل 

 هيالجى نغٝ ؾٗغ ٖل  االإخدضة واالإمل٨ت يه٣ض ٧اجداص ىعويال مى٣ُت يف تيضيالخ٣ل رحٚ تيالى٣ض

 .ىعويال م٣ابل ينيالؤؾترل

الؿياؾت الى٣ضيت ٚحر الخ٣ليضيت في ؾٗغ  ؤصواث ؤزغ اؽي٢ ؤظل مً نحهمىطظ اؾخسضام جم مايٞ

  الخالت لهظٍ ىتي٦ٗ ؤزترها ضيخ ت،يضيالخ٣ل رحٚ تيالى٣ض اؾتيالؿ اجبٗخا نحصولخ نحب الهغٝ
 

 ؾٗغ مً ٦لا

مبر قهغ مً االإمخضة الٟترة زلا٫ وطل٪ ،ي٩يالأمغ  م٣ابل الضولع ياباويال نحوال ينيالؤؾترل هيالجى نغٝ  هىٞ

 ،2020 ؿمبريص قهغ تيٚا بل  تي٨يالأمغ  االإخدضة اثيالىل  يف يال٨م رحؿيالخ ظىلث ؤول  تيبضا 2008

  َغٝ مً تيضيالخ٣ل رحٚ تيالى٣ض اؾتيالؿ ؤصواث ٤يجُب ؤن بل  نحالؿاب٣ نحالىمىطظ زلا٫ مً جىنلىا
 

 ٦لا

 هيالجى نغٝ ؾٗغ ٖل  رحجإز يؤ له ـيل ابانيوال االإخدضة االإمل٨ت ،تي٨يالأمغ  االإخدضة اثيالىل  مً

 .ي٩يالأمغ  م٣ابل الضولع ياباويال نحوال ينيالؤؾترل

 َب٣ا وصولت يه٣ض اجداص يٖملت نحب الهغٝ ؾٗغ جإزغ مضي اؽيل٣ ًيآزغ  نحهمىطظ اؾخسضمىا ٦ما

 تيمخل٣ صو٫  اٖخبرهاَا ضيخ ؾت،ايالؿ جل٪ جُب٤ لم نحصولخ م٣ابل تيضيالخ٣ل رحٚ تيالى٣ض اؾتيالؿ

  طل٪ ؤظل مً ازترها و٢ض ت،يزاعظ تيه٣ض لهضماث
 

 ا٫يالغ  م٣ابل ي٩يالأمغ  الضولع نغٝ ؾٗغ مً ٦لا

ُذ ىعو،يت م٣ابل اليرة التر٦حالل نغٝ وؾٗغ ،يليالبراػ  مبر مً الٟترة الضعاؾت وٚ  تيٚا بل  2008 هىٞ

، يالشاوىمىطط لل باليؿبت 2020 ؿمبريص تيٚا بل  2009 يما ومً الأو٫، للىمىطط باليؿبت 2020 ؿمبريص

 تيالى٣ض اؾتيالؿ ؤن بل  نحالؿاب٣ نحالىمىطظ زلا٫ مً جىنلىا و٢ض .وطل٪ للأؾباب الؿالٟت الظ٦غ

 ي٩يالأمغ  الضولع نغٝ ؾٗغ اهسٟاى بل  يجاص تي٨يالأمغ  االإخدضة اثيوالىل  ىعويال مى٣ُت يف تيالخىؾٗ

 .ىعويت م٣ابل اليرة التر٦حالل نغٝ ؾٗغو  ،يليالبراػ  ا٫يالغ  م٣ابل
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 الخاجمت

ر حت ٚياؾت الى٣ضيمً زلا٫ َظٍ الضعاؾت خاولىا الؤخاَت بإَم الجىاهب الخانت بمىيىٕ الؿ

ا ههج ظضيض يت، خياث الا٢خهاصيالأصب يت وما وعص خىلها فيضيالخ٣ل ت ير الأويإ االإاليححؿ يض فيم٨ً اٖخباعَ

ا واالإىانٟاث يض مً االإؼايز بالٗضح، وجخم2008ت يت بٗض الأػمت االإاليخسضمخه االإهاعٝ االإغ٦ؼ ت، اؾيوالى٣ض

ْل  يفض ؤ٦بر، زانت يىم هدى ح٣ٗي ضىما بٗيت االإخجهت يت واالإالي٠ م٘ الخُىعاث الى٣ضيججٗلها جخ٨ يالت

٣ٗضة...الخ، مما نٗب مً ت االإيت والخٗاملاث االإالي٧االإكخ٣اث االإال الأؾىا١ يف ضةيت ظضيْهىع مىخجاث مال

ظا ما خخم ٖل  االإهاعٝ 2008ت ياخخىاء الأػمت االإال يت فيضيت بإصواتها الخ٣ليٖمل االإهاعٝ االإغ٦ؼ  ، وَ

ت مداولت اؾخٗاصة جىاػهاتها ياؾت الى٣ضيت بصاعتها للؿير مىهجحالضو٫ االإخ٣ضمت ؤن حٛ يما فيت لؾياالإغ٦ؼ 

اؾت يت والؿيؤنبدذ االإهاعٝ االإغ٦ؼ  يت، وبالخاليعة الا٢خهاصر ٖل  وكاٍ الضو حت والخإزيت ال٩ليالا٢خهاص

ت االإخٗل٣ت بؿٗغ يمسخل٠ الجىاهب الىٓغ  يل في٦ما جم الخٟه .تياخخىاء الأػماث االإال يت ؤ٦ثر مغوهت فيالى٣ض

، و٦ظا مسخل٠ ؤهٓمخه، ول٣ض خاولىا ؤ ا الغبِ بيالهغٝ وؾى١ الهغٝ ْل  يالضعاؾت ف ي ر حن مخٛحً 

ت ياؾت الى٣ضين الؿحاؽ الٗلا٢ت بيىن ل٣يويٗها الا٢خهاص يوالىماطط الت تيالا٢خهاص اثيمسخل٠ الىٓغ 

ر حالأزغي ٖل  الأصواث ٚ يض جم اؾ٣اَها هيت بمسخل٠ َبٗاتها، خيوؾٗغ الهغٝ زانت الىماطط الى٣ض

 ت.ياؾت الى٣ضيت للؿيضيالخ٣ل

ت، يييت لأؾٗاع نغٝ بياؾيغ زمؿت هماطط ٢يمً زلا٫ ج٣ض ي٣يازخخمذ الضعاؾت بالجاهب الخُب

ظا ٢هض الخىنل بل  حصخ الىمىطط  غيجم ج٣ضض ي٤ وقامل لمخخل٠ الخالث االإم٨ً وعوصَا، خيو ص٢يوَ

 يت ٖل  ؾٗغ نغٝ ٖملت صولت م٣ابل ٖملت اجداص ه٣ضيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضياؽ ؤزغ الؿيالأو٫ ل٣

م٣ابل  ينيه الاؾترليٗغ نغٝ الجىىت لظل٪ ؾيازترها ٦ٗو  ،تيضير ج٣لحت ٚياؾت ه٣ضي٦لاَما اجبٗا ؾ

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيغ ؤزغ الؿيوالشالض ؾٗذ الضعاؾت لخ٣ض ين الشاوحومً زلا٫ الىمىطظ ؛ىعويال

 و٢ضت، يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيٖل  ؾٗغ نغٝ ٖملت صولت م٣ابل ٖملت صولت ؤزغي ٦لاَما َب٤ الؿ

ما ٢مىا يٞ ؛ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحوال ينيؾترله الا يالجى ٧ل مًازترها مً ؤظل طل٪ ؾٗغ نغٝ 

ت ٖل  ؾٗغ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿين الغاب٘ والخامـ لضعاؾت ؤزغ جُبحو الىمىطظيبخسه

َب٣ا جل٪  يت م٣ابل ٖملت صولت واجداص ه٣ضيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضينغٝ ٖملت صولت لم جُب٤ الؿ

رة حوؾٗغ نغٝ الل ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يؾٗغ نغٝ الغ  ٧ل مًىت ياؾت و٢ض ازترها ٦ٗيالؿ

ت مً الىخاثج يت م٣ابل اليالتر٦ ٟها بل  هخاثج مغجبُت بالجاهب يم٨ً جهييىعو. و٢ض جىنلىا بل  مجمىٖ

 :يت، وطل٪ ٖل  الىدى الخالياؾيت مغجبُت بالضعاؾت ال٣ي٣يوهخاثج جُب ي الىٓغ 

 ي بالجاهب الىظس هخائج مخعللت  :ؤولا

ت يحؿع  االإهاعٝ االإغ٦ؼ  يت التيت ال٩لياؾاث الا٢خهاصيت واخضة مً ؤَم الؿياؾت الى٣ضيحٗخبر الؿ .1

 ٖغى الى٣ىص؛ يمً زلالها الخد٨م ف
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 يالا٢خهاص ال٨ل يت فياؾت الى٣ضيت الؿيت خى٫ ؤَميت الا٢خهاصيض مً االإضاعؽ ال٨ٟغ يحٗا٢بذ الٗض .2

ن حر لخبحؤػمت ال٨ؿاص ال٨ب ي، لخإحي٩يْل ال٨ٟغ ال٨لاؾ يف ضة االإُب٣تياؾت الىخيض ٧اهذ الؿيخ

جز بًغوعة جضزل الضولت مً زلا٫ يخل الأػمت، ومىاصاة ٦ يت لىخضَا فياؾت الى٣ضيعجؼ الؿ

 ت؛ياؾت االإاليالؿ

الىنى٫ بل  مٗضلث همى مغجٟٗت  يت جخمشل في٤ ؤعبٗت ؤَضاٝ جهاثيل  جد٣بت ياؾت الى٣ضيحؿع  الؿ .3

االإؿخىي الٗام  يل مم٨ً، المخاٞٓت ٖل  الاؾخ٣غاع فيؤ٢ص ى مؿخىي حكٛ ٤يومؿخضامت، جد٣

 بل  جد٣
 
ت يٟيت و٦يزان االإضٞىٖاث؛ وطل٪ باؾخسضام ؤصواث مسخلٟت ٦مح٤ جىاػن ميللأؾٗاع، بياٞت

 وؤصواث مؿاٖضة ؤزغي؛

ىت ت لؿيت الٗاالإيت ٖل  مٗالجت مسلٟاث الأػمت االإاليضيت بإصواتها الخ٣لياؾت الى٣ضيعجؼث الؿ .4

 يبت مً الهٟغ وصزى٫ الا٢خهاص فيٌ مٗضلث الٟاثضة بل  مٗضلث ٢غ يْل جسٟ ي، زانت ف2008

ر يحض مً حؿيت بل  الخىظه هدى همِ ظضيت الٗاالإيىلت، ما صٞ٘ ب٨بري االإهاعٝ االإغ٦ؼ يضة الؿيٞش مه

 ت؛ياؾت الى٣ضيللؿ يضير الخ٣لحت، ٖغٝ بالىمِ ٚياؾت الى٣ضيالؿ

 يضير الخ٣لحٚ بَاع يؤَم ؤصواث اؾخسضمذ ف ير الاثخماوحؿيوالخ يمر ال٨حؿيالخ يحٗخبر ؤصاح .5

ض الأصاة الأول  مغجبُت بذجم ي، خي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحت و٦لاَما مغجبِ بمياؾت الى٣ضيلؿل

 ؛لت ؤنىلهيت بدك٨يما جغجبِ الأصاة الشاهي، ٞي ت االإهغٝ االإغ٦ؼ يزاهحم

 بَاع يت فين جضزلذ بهما االإهاعٝ االإغ٦ؼ حَم ؤصاجت والؿالبت ؤيمٗضلث الٟاثضة الهٟغ  يحٗخبر ؤصاح .6

الضٞ٘ بعجلت  ي٘ االإهاعٝ ٖل  مىذ الاثخمان وبالخاليت، بهضٝ حصجيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ

 ت؛يت الٗاالإيالا٢خهاص هدى الخدغ٥ بٗض جى٢ٟها قبه الخام زلا٫ الأػمت االإال

ن الإؿخ٣بل مسخل٠ حت لمخخل٠ االإخٗامليالغئ ذ يحؿع  بل  جىي يه االإؿب٤ التيجم اؾخسضام ؤصاة الخىظ .7

 صواث ؾالٟت الظ٦غ؛ت لضٖم الأ يت ال٩لياالإاقغاث الا٢خهاص

اث، ؤولها يض مً الخدضيمىاظهت الٗض يت وي٘ الضو٫ فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيجُب .8

ىلت يالؿ ييخج ًٖ الؤٞغاٍ فيؾ يت، والخطخم االإغجٟ٘ الظيت االإهاعٝ االإغ٦ؼ يزاهحر الإحم ال٨بيالخطخ

 زلا٫ ؾىت 
 

ظا ما جد٤٣ ٞٗلا ٦بري ا٢خهاصاث الٗالم ٖل  ٚغاع  يف 2022االإ٣ضمت للا٢خهاص، وَ

ا بمٗضلث جطخم  يابان التيت، االإمل٨ت االإخدضة، وختى الي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ٧اهذ حٗغٝ ؾاب٣ 

 ان ؾالبت؛يبٌٗ الأخ يت وفينٟغ 

ا يدىلها هٓغ يلت ؾيت َى ي٣ها الإضة ػمىيجُب يؾخمغاع فت لأن الا يت ْغٞيضير الخ٣لححٗخبر الأصواث ٚ .9

 ت؛ياؾت الى٣ضيت للؿيضيا بل  ؤصواث ج٣لي٣يوجُب

ا مً ؤَم الأؾٗاع فيؾٗغ الهغٝ  .12 ن يؤ يٗخبر واخض  ، ٦ما يمٟخىح ٖل  الٗالم الخاعج يا٢خهاص وَ

 ٖضيؤهه 
 

 بيإزظ ؤق٩ال
 
اليكاٍ ت ٖل  يراث بالٛت الأَمحت، وله جإزي٣يت والخ٣ين الؤؾمحضة

 ؛يالا٢خهاص



 الخاجمت

 

، خحظاءث مً ؤظل جٟؿ ياث التيض مً الىٓغ يَىا٥ الٗض .11 ت يض حٗخبر هٓغ ير ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝ

ر حجٟؿ ين جم اؾخسضامهما فحخيت حٗاص٫ ؤؾٗاع الٟاثضة ؤَم هٓغ يت، وهٓغ يحٗاص٫ ال٣ىة الكغاث

؛يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين الؿحالٗلا٢ت ب  ت وؾٗغ الهغٝ

ت يت ال٩ليراث الا٢خهاصحن ؾٗغ الهغٝ ومسخل٠ االإخٛحاؽ الٗلا٢ت بيغ ٖضة هماطط ل٣يجم جُى  .12

ت جم ير حراث جٟؿحٖضة مخٛ خهمٗاصل يف ي دخى ي ي، والظHooper & Mortonلٗل ؤَمها همىطط 

 صعاؾدىا َظٍ؛ يىماطط االإؿخسضمت فالغ يج٣ض ياؾخسضامها ف

وزانت ٖلا٢خه م٘  ر ؾلى٥ ؾٗغ الهغٝحجٟؿ ياث المخخلٟت فيبالإياٞت بل  الىماطط والىٓغ  .13

ً ٖل  ٚغاع ما نغح به ين والا٢خهاصيحاؾيت، طَب بٌٗ الؿيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيؤصواث الؿ

ت ياؾت الى٣ضين الؿحالٗلا٢ت ب ، بإن2010ؾبخمبر  يف Guido Mantega يليت البراػ يغ االإاليوػ 

 .ٖباعة ًٖ خغب للٗملاث يهت وؾٗغ الهغٝ يضير الخ٣لحٚٛتها ين يت فيالخىؾٗ

 يلُا: هخائج مخعللت بالجاهب الخؼبُزاه

 :يلها ٖل  الىدى الخاليوجٟه ARDLوهماطط  VAR ت باؾخسضام هماططياؾيغ ٖضة هماطط ٢يجم ج٣ض

اؾت يوصولت لأصواث الؿ ي٤ اجداص ه٣ضيجت جُبيالىمىطط الأو٫ ٢مىا بازخباع جإزغ ؾٗغ الهغٝ هد  .1

ىعو يم٣ابل ال ينيه الؤؾترليؾٗغ نغٝ الجىىت ٖل  طل٪ يض ؤزظها ٦ٗيت، خيضير الخ٣لحت ٚيالى٣ض

ىعو يمى٣ُت ال يت في٤ مٗضلث الٟاثضة الهٟغ يت جُبيبضا 2009 يزلا٫ الٟترة االإمخضة مً قهغ ما

 تيبم٩اهت اجطر يت الؿلاؾل الؼمىي، وبٗض الخد٤٣ مً مضي اؾخ٣غاع 2020ؿمبر يت قهغ صيبل  ٚا

ى ما جم ازخباعٍ مً زلايوظىص ٖلا٢ت َى  ؤزبدذ هخاثجه ٖضم وظىص  ي٫ مىهج الخضوص الظلت الأظل وَ

ض ير، خحاالإضي ال٣ه يم الٗلا٢ت فيي٢هض ج٣ VARلت الأظل ما صٞٗىا لؾخسضام هماطط يٖلا٢ت َى 

 يت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيىظض ؤزغ لخُبيجىنلىا مً زلا٫ َظا الىمىطط بل  ؤهه ل 

 ىعو.يم٣ابل ال ينيه الؤؾترليٖل  ؾٗغ نغٝ الجىواالإمل٨ت االإخدضة  يىعو ٧اجداص ه٣ضيمى٣ُت ال

الؿياؾت الى٣ضيت ٚحر الخ٣ليضيت في اؽ ؤزغ ؤصواث يوالشالض مً ؤظل ٢ يالشاوىمىطط جم اؾخسضام ال .2

ىت لهظٍ الخالت يض ؤزترها ٦ٗيت، خيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين اجبٗخا الؿحن صولخحب ؾٗغ الهغٝ

 مً ؾٗغ نغٝ الجى
 

، وطل٪ زلا٫ الٟترة ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحالو  ينيه الؤؾترلي٦لا

مبر  ت بل  ي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  يف ير ال٨محؿيت ؤول  ظىلث الخيبضا 2008االإمخضة مً قهغ هىٞ

َىا٥  ذض ٧اهيخ ARDLباؾخسضام هماطط  يالشاوىمىطط غ الي، جم ج٣ض2020ؿمبر يت قهغ صيٚا

غ الىمىطط الشالض يلخ٣ض VARما اؾخسضمىا هماطط يالضعاؾت، ٞ راثحن مخٛحلت الأظل بيٖلا٢ت َى 

ل، يالأظل الُى  يراث االإٟؿغة فحوطل٪ بٗض الخد٤٣ مً ٖضم وظىص ٖلا٢ت جغبِ ؾٗغ الهغٝ باالإخٛ

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصواث الؿين بل  ؤن جُبحن الؿاب٣حو٢ض جىنلىا مً زلا٫ الىمىطظ

 مً الىل 
 

ر ٖل  ؾٗغ حجإز يـ له ؤيابان ليت، االإمل٨ت االإخدضة والي٨يدضة الأمغ اث االإخيمً َغٝ ٦لا

 .ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباوين الحوال ينيه الؤؾترلينغٝ الجى



 الخاجمت

 

 ياجداص ه٣ض ين ٖملتحاؽ مضي جإزغ ؾٗغ الهغٝ بين الغاب٘ والخامـ ل٣حجم اؾخسضام الىمىطظ .3

ض اٖخبرهاَا ياؾت، خين لم جُب٤ جل٪ الؿحلخت م٣ابل صو يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيوصولت َب٣ا الؿ

 مً ؾٗغ نغٝ الضولع الأمغ يت زاعظيت لهضماث ه٣ضيصو٫ مخل٣
 

 ي٩يت، و٢ض ازترها مً ؤظل طل٪ ٦لا

مبر يت م٣ابل اليرة التر٦ح، وؾٗغ نغٝ الليليا٫ البراػ يم٣ابل الغ  ُذ الضعاؾت الٟترة مً هىٞ ىعو، وٚ

غ الىمىطط باؾخسضام هماطط يجم ج٣ض ، و٢ضالغاب٘مىطط ىباليؿبت لل 2020ؿمبر يت صيبل  ٚا 2008

ARDL  ت يبل  ٚا 2009 يراث الضعاؾت، ومً ماحن مخٛحلت الأظل بيبٗض الخد٤٣ مً وظىص ٖلا٢ت َى

غ الىمىطط وطل٪ بٗض يلخ٣ض VARض اؾخسضمىا هماطط يخ ،باليؿبت للىمىطط الخامـ 2020ؿمبر يص

راث االإٟؿغة، و٢ض جىنلىا مً حبِ ؾٗغ الهغٝ باالإخٛلت الأظل جغ يالخد٤٣ مً ٖضم وظىص ٖلا٢ت َى 

اث االإخدضة يىعو والىل يمى٣ُت ال يت فيت الخىؾٗياؾت الى٣ضين بل  ؤن الؿحن الؿاب٣حزلا٫ الىمىطظ

رة ح، وؾٗغ نغٝ الليليا٫ البراػ يم٣ابل الغ  ي٩يبل  اهسٟاى ؾٗغ نغٝ الضولع الأمغ  يت جاصي٨يالأمغ 

 ىعو.يت م٣ابل اليالتر٦

 اثُازخباز الـسط :زالثا

،  يها فبصعاظبٗض مداولخىا الاخاَت بمسخل٠ الخالث االإم٨ً  و ازخباع يم٨ً اٖاصة جلخياالإىيىٕ

ا زلا٫ الٟهل الشالض بك٩ل  يت، والتياهُل٣ذ مجها الضعاؾت الخال يت التياث الٟغٖيالٟغي جم ازخباعَ

 : يمٟهل، وطل٪ ٖل  الىدى الخال

ىعو يم٣ابل ال ينيه الاؾترلي٧ان مٟاصَا ؤن ؾٗغ نغٝ الجى يوالت ت الأولى:ُت الـسعُالـسط .1

 يهىـت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيىعو واالإمل٨ت االإخدضة لأصواث الؿيجت اجبإ مى٣ُت اليىسٌٟ هدي

مى٣ُت  يت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الؿيىظض ؤزغ لخُبي، وه٣ى٫ بإهه ل تُهره الـسط صخت

غظ٘ يىعو، و٢ض يم٣ابل ال ينيه الؤؾترلياالإخدضة ٖل  ؾٗغ نغٝ الجى واالإمل٨ت يىعو ٧اجداص ه٣ضيال

ت )ؤصاة يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ االإتزامً لىٟـ ؤصواث الؿيطل٪ بل  ٧ىن الخُب يالؿبب ف

اؾاث يراث َظٍ الؿحبل  جأ٧ل جإز ياصيت والؿالبت( ي، وؤصاة مٗضلث الٟاثضة الهٟغ ير ال٨محؿيالخ

 الخاعظ يال٨ل راث الا٢خهاصحٖل  مخٛ
 
.يزانت ل  عؤؾها ؾٗغ الهغٝ  ت مجها، وٖ

ت مً يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصواث الؿي٧ان مٟاصَا ؤن جُب يوالت :تُت الثاهُت الـسعُالـسط .2

ر ٖل  ؾٗغ نغٝ حجإز يـ له ؤيابان ليت، االإمل٨ت االإخدضة والي٨ياث االإخدضة الأمغ يالىل  ٧ل مًَغٝ 

 ،تُت الثاهُت الـسعُهثبذ صخت الـسط، ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  ياباويلن احوال ينيه الؤؾترليالجى

ر حت ٚياؾت الى٣ضي٤ االإتزامً لىٟـ ؤصواث الؿيطل٪ بل  ٧ىن الخُب يم٨ً اعظإ الؿبب فيو 

راث حجإز يبل  جلاش  ياصيت والؿالبت( ي، وؤصاة مٗضلث الٟاثضة الهٟغ ير ال٨محؿيت )ؤصاة الخيضيالخ٣ل

 ت مجها.يزانت الخاعظ يراث الا٢خهاص ال٨لحمخٛ اؾاث ٖل يَظٍ الؿ

اث يىعو والىل يمى٣ُت ال يت فيت الخىؾٗياؾت الى٣ضيمٟاصَا ؤن الؿ يالت :ت الثالثتُت الـسعُالـسط .3

، وؾٗغ ي٩يم٣ابل الضولع الأمغ  يليا٫ البراػ يبل  اهسٟاى ؾٗغ نغٝ الغ  يت جاصي٨ياالإخدضة الأمغ 



 الخاجمت

 

ن حذ الأزاع المخخلٟت بيض ؤهه ومً زلا٫ جغظي. خسؿع صختهاهىعو يت م٣ابل اليرة التر٦حنغٝ الل

ت ؤصي بل  اعجٟإ ؾٗغ يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصواث الؿيل ٞةن جُبير والُى حن ال٣هحالأظل

 يت م٣ابل ٖملاث الا٢خهاصاث التيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيلم جُب٤ الؿ ينغٝ ٖملاث الضو٫ الت

 اؾت.يَب٣ذ جل٪ الؿ

 تراخاث الدزاطتزابعا: اك

حٗمل ٖل   يوالت ير ال٨محؿيت زانت ؤصاة الخيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ الخظع لأصواث الؿيالخُب .1

 ها؛حهٗب الخد٨م ٞيت يىجم ٖىه ؤويإ جطخمي٢ض  يىلت بمبالٜ ضخمت للا٢خهاص، والظيضخ الؿ

ت يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصواث الؿيت ؤ٦بر لخُبير ْغوٝ ملاثمت لًمان ٞٗالحيغوعة جىٞ .2

  ؛هٟـ الى٢ذ مً َغٝ الا٢خهاصاث الأزغي  ي٣ها فيما ٖضم جُبيلؾ

الضو٫ االإخ٣ضمت مً ؤظل  يت فيضير الخ٣لحت ٚياؾاث الى٣ضي٤ الؿيت جُبياؾخٛلا٫ الضو٫ الىام .3

 ل؛يىلت واهسٟاى ج٩لٟت الخمى يها مً اعجٟإ حجم الؿحترجب ٖليل مً زلا٫ ما يالخهى٫ ٖل  الخمى 

 ق الدزاطتزامظا: آؿا

م٨ً عبِ يض و يت مىيىٕ خضيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيه، ٞةن مىيىٕ الؿيمً زلا٫ ما جُغ٢ىا بل

، يؤو ٖل  االإؿخىي الٗالم يت، ؾىاء ٖل  االإؿخىي المخليت ال٩ليراث الا٢خهاصحض مً االإخٛيؤصواتها بالٗض

ا ٖل  الىدى  ي٣ت، والآحصعاؾاث لخ يه٣ترخها لخ٩ىن مجال للبدض ف يم٨ً ط٦غ بٌٗ الآٞا١ التيو  ط٦غَ

 :يالخال

ت حكمل يٟيراث ٦حت بمخٛيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين ؾٗغ الهغٝ والؿحغ الٗلا٢ت بيج٣ض .1

 ت المخخلٟت؛يت بٗض ٧ل اظخمإ للؿلُاث الى٣ضياؾت الى٣ضيداث المخخلٟت االإغجبُت بالؿيالخهغ 

ت ؤو ياهاث ؤؾبىٖيت ببيضي٣لر الخحت ٚياؾت الى٣ضين ؾٗغ الهغٝ وؤصواث الؿحاؽ الٗلا٢ت بي٢ .2

غث جل٪ البيىمي  هخاثج ؤ٦ثر ص٢ت؛ ياهاث لخُٗيت بن جىٞ

 ت ومٗضلث الخطخم؛يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضين الؿحغ الٗلا٢ت بيج٣ض .3

 ػمت ٧ىعوها؛ت لأ يالا٢خهاصزاع الآمٗالجت  يت فيضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيصوع الؿ .4

ا ٖل  ؾٗغ نغٝ الضولع الأمغ حىعوها وجإزت بٗض ؤػمت ٧يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضيالؿ .5  ؛ي٩يرَ

 ت ٖل  مٗضلث البُالت؛يضير الخ٣لحت ٚياؾت الى٣ضي٤ ؤصواث الؿيؤزغ جُب .6
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 االإساحع:الإصادز و اكائمت 

 

 ت:ُاالإساحع باللؼت العسبؤولا: 

 الىخب

 ي، االإ٨خب الٗغبتًلىلداطت اُت الظُن معدلاث الدولسة وؿعالحت بُالعلاكت الخبادلمحمد ٖبض الٗا٫،  ي ؤخمض عمؼ  .1
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، ؾلؿلت صعاؾاث يلُت بلى الاكخصاد الخلًاطت الىلدُكىىاث اهخلاٌ ؤزس الظ، ي٤ الكاصليؤخمض قٟ .2
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 .ذ، بضون ؾىت اليكغيال٩ى 
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ت، الجؼاثغ، يصاع الخلضوهدزاطت ملازهت،  يوالىطع ين الؤطلامحالىظام يت فًاطت الىلدُالظظما٫ بً صٖاؽ،  .6
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، يمي، مغ٦ؼ ال٨خاب الأ٧اصتُت العاالإُت والأشمت االإالُر المخاطبت الدولًحمعا، يخؿً ٖمغ محمد وؾٗض الؿا٦ن .9

 .2015، 1ٖمان، الأعصن، ٍ 
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 .2019، ظىان 1، الٗضص 6الجؼاثغ، المجلض ، 2ىت يظامٗت ٢ؿىُت، ي، مجلت صعاؾاث ا٢خهاص(2228

ليمحمد مىلىص ٚؼ  .28 ىاٍ، -يالٗضص الا٢خهاص-، صعاؾاث -الأشمت اللادمت–ث خسب العملا ، ي ناع  يل وٖ ، ظامٗت اٚلأ

 ، 2016، ؾبخمبر 3، الٗضص 07المجلض .الجؼاثغ
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ت ٍت هظس ُلُدزاطت جدل –تًاطت الىلدُم الظُثت لخؼبًت خدُوأل ير الىمحظِاطت الخُط ل،يلىص وٖيمو  يمحمد َاو .29

ت والاؾدكغاٝ للبدىر والضعاؾاث، ظامٗت يممجلت الخى الجصائس، يف ير الىمحظِاطت الخُم طُلآؿاق جؼب

 ،2018، ظىان 4، الٗضص 3غة، الجؼاثغ، المجلض يالبى 

اكع االإصازؾ العسبُالأوزوبالعملت مهُٟى ٧امل،  .32  ز على خالت مصس،حت مع الترهُت االإىخدة واوعياطاتها على و

 .2010، 24، الٗغا١، الٗضص ت، بٛضاصيت بٛضاص للٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليت بٛضاص للٗلىم الا٢خهاصيمجلت ٧ل

 .2004 ي، ما29ذ، الٗضص يِ، ال٩ى يللخسُ يت، االإٗهض الٗغبيمجلت ظؿغ الخىم ت،ُالأشماث االإال، يالخىو يهاج .31

مجلت  -خالت الجصائس–ل عجص االإىاشهت العامت للدولت ٍت لخمى ُوأل ير الىمحظِالخب، يهانغ بىظلا٫ و٦ما٫ ص .32

 .2019، 1، الٗضص 12لت، الجؼاثغ، المجلض يت، ظامٗت االإؿيالخجاع  ر والٗلىميحت والدؿيالٗلىم الا٢خهاص

، بى٪ ي، مجلت االإهغفتُت واالإالًاطت الىلدُؤهظمت طعس الصسؾ وعلاكتها بالظً محمد باب٨غ محمد، يهجم الض .33

 .2017، ؾبخمبر 85، الٗضص ي الؿىصان االإغ٦ؼ 

المجلت  اث والىطائل،ُجُت: الاطتراجًاداالإاطظاث الاكخص يبدازة مساػس طعس الصسؾ ف، ياويً مؼ يهىع الض .34

 .2016، 1، الٗضص 2، الجؼاثغ، المجلض ٠1يت، ظامٗت ؾُيت واالإهغٞيت للضعاؾاث االإاليالجؼاثغ 

ل ؾمایل .35 ً يهىٞ ىعة، يوٞ  ي ت للبىً االإسهص ًدُر الخللحت وػًدُت الخللًاطت الىلدُت ؤدواث الظُؿاعللت بىَ

ت الجامٗت، الٗغا١، يت بٛضاص للٗلىم الا٢خهاصيمجلت ٧ل ت،ُالأوزوب تًادُىن الظًمىاحهت ؤشمت الد يف يالأوزوب

 .2015، 44الٗضص 

 اث واالإاجمساثُاالإلخل

ت ٖلاظها مً يٟيت و٦يت الٗاالإيهضوة "الأػمت االإال يوع٢ت م٣ضمت ف ت وحروزها،ُؤطباب الأشمت االإال ،يلت الجىػ يظم .1

 .2009ماعؽ  14-13ىان، لبىان، "، ظامٗت الجيوالؤؾلام يالٛغب يمىٓىع الىٓام الا٢خهاص

ت يت والا٢خهاصيخى٫: الأػمت االإال يالٗلم ياالإلخ٣ى الضول ت،ُت العاالإُللأشمت االإال ي ع الىظس ِالخإطمحمد،  يخامض .2

 .2009ؤ٦خىبغ  21-٠20، الجؼاثغ، يت، ظامٗت ٞغخاث ٖباؽ ؾُيت والخى٦مت الٗاالإيالضول

خى٫:  يالضول ياالإلخ٣ى الٗلم ت"،ٍت للأشمت ؤم ؤشمت هظس ٍت "هظس ُدولت الُالأشمت االإال لىص،يم يبل٣اؾم ومهض ي غ يػا .3

ؤ٦خىبغ  21-٠20، الجؼاثغ، يت، ظامٗت ٞغخاث ٖباؽ ؾُيت والخى٦مت الٗاالإيت الضوليت والا٢خهاصيالأػمت االإال

2009. 

اؾاث يلؿهضوة هٓمذ مً ٢بل "مٗهض ا يمضازلت ف، از هظام طعس الصسؾُلازخ يخٍاالإىظىز الخاز ٩ل بىعصو، يما .4

 ،ي، ؤبى ْب2002ؿمبر يص 17-16 :يف ي٤ م٘ نىضو١ الى٣ض الضوليبالخيؿ -ينىضو١ الى٣ض الٗغب "تيالا٢خهاص

 .اؾاث ؾٗغ الهغٝيت االإخدضة، جدذ ٖىىان هٓم وؾيالاماعاث الٗغب

 والىصىص اللاهىهُت س واليؼساث واالإؼبىعاثٍالخلاز 

 11-23ًــخـمم الأمـس زكم  2017ؤهـخـىبـس طـىـت  11مـازر في  12-17ــم كـاهـىن زك ،لجغيضة الغؾميت للجمهىعيت الجؼاثغيتا .1

 ؛2017 ؤ٦خىبغ 12الهاصع في ، 57 :الٗضص ،خعلم بالىلد واللسضالإوا 2223ػؼذ طىت  26 27ـازر في الإا

: 2008 الٗالم يت فيت والاظخماٖيت، صعاؾت الخالت الا٢خهاصيت والاظخماٖيالأمم االإخدضة، بصاعة الكاون الا٢خهاص .2

 ، مخاح ٖل  االإى٢٘:2008 ،ىع٥يى يه ،يالخؼلب على اوعدام الأمً الاكخصاد

iew_ar.pdfhttps://www.un.org/en/development/desa/policy/wess/wess_archive/2008wess_overv 

، بٖضاص بصاعة البدىر والضعاؾاث ياتها على الاكخصاد الظعىدُت وجداعُت العاالإُالأشمت االإالبضون مال٠،  .3

 2008ؤ٦خىبغ  10ت، يت، الؿٗىصيت، مجلـ الٛغٝ الؿٗىصيالا٢خهاص

https://www.un.org/en/development/desa/policy/wess/wess_archive/2008wess_overview_ar.pdf
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ٖلىم ت و يت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل ت،ُت الدولُاض: االإالُمل يمؼبىعت مداطساث فم، يبىصزضر ٦غ  .4

 .2016-2015جل، الجؼاثغ، يت، ظامٗت ظير، ٢ؿم الٗلىم الا٢خهاصيحالدؿ

، نىضو١. الى٣ض اُلٍالؼسق الأوطؽ وػماٌ بؿس  يهظم الصسؾ ف از ُازخ ،يیخال، ٧اعماعه٩ى ٞيٖبض الٗل يیبلظ .5

 .2003، يالضول

ت يوالٗلىم الخجاع  تيت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل ،ياس ُالاكخصاد الل يطلظلت مداطساث فىف، يمحمد اصع  يصخماو .6

 .2013-2012بلٗباؽ، الجؼاثغ،  يضير، ظامٗت ؾيحوالدؿ

ا ي، ؾلؿلت ٢ًاطسعت؟ يف ومتى، وبإُالخدسن هدى مسوهت طعس الصسؾ: ه ون،آزغ و  صوجاٚىبىجا عوبا .7

 .2006، ي، نىضو١ الى٣ض الضول38ت، ع٢م: يا٢خهاص

 .2021ل يشالض ٖكغ، ؤٞغ ال نضاعالؤ  ،يس ؤؿاق الاكخصاد العسبٍجلس ، ينىضو١ الى٣ض الٗغب .8

 .2019ت االإخدضة، ي، الاماعاث الٗغبيؤبى ْب ،2218-2213ت ُوؼسة ؤطعاز الصسؾ الخلاػع، ينىضو١ الى٣ض الٗغب .9

،ُت الأطباب والخداعُت العاالإُالأشمت االإالٖبض الغػا١ ٞاعؽ الٟاعؽ،  .12 مغ٦ؼ الؤماعاث للضعاؾاث  اث والخلىٌ

 .2010ت االإخدضة، يت، الؤماعاث الٗغبيجيوالبدىر الاؾتراج

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل ت،ُت الدولُمؼبىعت االإالمٟخاح نالر،  .11 ر، ظامٗت بؿ٨غة، يحت وٖ

 .2006-2005الجؼاثغ، 

، نىضو١ الى٣ض ياس ُػماز الخدىٌ الظ يف يالعسب يدة: الخدىٌ الاكخصادًهدى آؿاق حد ون،آزغ و  ىٛغيَاعالض ٞ .12

 .2014 ،، واقىًُيالضول

 .2016، خا٫ي٧اب غةيغ الجؼ يج٣اع  ،يب العملاث وؤزسها على الاكخصاد الظعىدخس  ،تياالإال للأؾىا١غة يئت الجؼ يَ .13

 تُالسطائل الجامع

ؤَغوخت  ،«2217-1992»الجصائس زلاٌ الـترة  يف يؤزس الؤهـاق العام على الخىاشن الاكخصادل، يؤخمض الٗ .1

ت يت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لي٣يو ا٢خهاص جُبل قهاصة ص٦خىعاٍ ٫ م ص جسهيم٣ضمت يمً مخُلباث ه

لىم الدؿ  .2020-2019ر، ظامٗت وع٢لت، الجؼاثغ، يحوٖ

م على الاكخصاد ُ: دزاطت ملازهت مع الخؼبيت على طىق الىلد الأحىبًاطت الىلدُؤزس الظبمام محمد ؾٗض بمام،  .2

 واصاعة الخجاعة تي٧لت، يت الخاعظيث الخجاع ايعؾالت م٣ضمت للخهى٫ ٖل  صعظت ص٦خىعاٍ ٞلؿٟت ا٢خهاص ،ي االإصس 

ما٫، ظامٗت خلىان، مهغ،   .2017اٖلأ

دزاطت -م 2228ت لظىت ُت العاالإُظل الأشمت االإال يت فُللبىىن الؤطلام ياض اطخلساز الأداء االإالُكبغابذ صل٫،  .3

ل قهاصة يُلباث هؤَغوخت م٣ضمت يمً مخ ،-تُبعع الدوٌ العسب يت فُت لمجمىعت مً البىىن الؤطلامُلُجؼب

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليت جسهو ٖلىم ا٢خهاصيالٗلىم الا٢خهاص يص٦خىعاٍ ف ر، يحت وٖ

 .2018-2017لت، الجؼاثغ، يظامٗت االإؿ

الجصائس دزاطت  يف يت وؤزسها على الىمى الاكخصادًاطت الىلدُم ؤدواث الظُُل وجلُجدلدت، يت ٞخيبً ٖل .4

ل قهاصة ص٦خىعاٍ ٫ م ص جسهو يؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه (،2215-1972ت للـترة )ُاطُت وكُلُجدل

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيمُب٤، ٧ل يا٢خهاص ٦ل  .2019-2018، الجؼاثغ، 3ر، ظامٗت الجؼاثغ يحت وٖ

لمجمىعت مً الدوٌ ت ُلُت جدلُاطُ: دزاطت كير ؤهظمت ؤطعاز الصسؾ على الىمى الاكخصادحجإزن بٛضاص، حبى .5

لىم يت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى ت،ُالىام ت وٖ

 .2016-2015 ، الجؼاثغ،الكل٠ر، ظامٗت يحالدؿ
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-م1992 :دزاطت خالت الجصائس يم الىمى الاكخصادُجدل يت فًت والىلدُاطاث االإالُدوز الظ، ليً َى يبهاء الض .6

لىم الدؿيت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة الض٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى م،2212 ر يحت وٖ

 .2016-2015ظامٗت باجىت، الجؼاثغ، 

بضالله وصان،  .7 ت ُت دزاطت خالت الأشمت االإالُت الدولُومىاحهت الأشماث االإال يالخىق يت فًاث االإاطظاث الىلدُآلبىٖ

، يل ا٢خهاصيت جسهو جدليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيوخت م٣ضمت يمً مخُلباث هؤَغ  ت،ُالعاالإ

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل  .2015-2014ر، ظامٗت جلمؿان، الجؼاثغ، يحت وٖ

ٌ ًواوعياطاتها على اكخصاد -ي ؤشمت الائخمان العلاز -ت ُالأشمت االإالا، يبىلٗؿل قمـ الضه .8  اث بعع الدو

ل يت جسهو الخدليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ في، ؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث هتُالىام

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧ليالا٢خهاص  .2017-2016، الجؼاثغ، 3ر ظامٗت الجؼاثغيحت وٖ

مىؼلت  يت فُت الأوزوبًداُىن الظًبدازة ؤشمت الد يت فًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت الظُؿعال، لتيصوصو هب .9

ت يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه، ىزوُال

 .2021-2020، الجؼاثغ، ٠1يؾُت ظامٗت ير والٗلىم الخجاع يحوالدؿ

غة، يل ٞاَيص .12 دزاطت خالت: ؤشمت  تًالخد مً الأشماث الاكخصاد يت فُت واالإالًاطاث الىلدُدوز الظمت الؼَ

، تيالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ في، ؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث همىؼلت الأوزو يت فًادُىن الظًالد

 .2018-2017ظامٗت جلمؿان، الجؼاثغ،  تير والٗلىم الخجاع يحت والدؿيت الٗلىم الا٢خهاصي٧ل

، ؤَغوخت -تُاطُدزاطت ك–ت ًاطت الىلدُت الظُت على ؿعالُؤزس خسهت زئوض الأمىاٌ الدولٖبض ال٣اصع،  ي عملاو  .11

ر والٗلىم يحت والدؿيت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيم٣ضمت يمً مخُلباث ه

 .2019-2018ت ظامٗت الكل٠، الجؼاثغ، يالخجاع 

دزاطت  يالأوزوب يخىخل الاكخصادت للُت على خسهت الخجازة الخازحُت العاالإُؤزس الأشمت االإالعوابذ ٖبضالغخمان،  .12

ت يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه (،2214-2222ت للـترة )ُاطُك

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧ليجسهو ا٢خهاص صول  .2018-2017ر ظامٗت بؿ٨غة، الجؼاثغ، يحت وٖ

ت ُت العاالإُت دزاطت الأشمت االإالُت العسبُت على الأطىاق االإالُشماث االإالت للأ ًراث الاكخصادحالخإزت، يمىه يػمىع  .13

ت يت، ٧لير جسهو ه٣ىص وماليحٖلىم الدؿ يل قهاصة ص٦خىعاٍ في، ؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه2228لظىت 

لىم الدؿيت والخجاع يالٗلىم الا٢خهاص  .2019-2018، الجؼاثغ، 3ر، ظامٗت الجؼاثغ يحت وٖ

، ؤَغوخت 1990 -2016زاطت ؤزس جللباث طعس الصسؾ على الخضخم دزاطت خالت الجصائس د ذ ظما٫،يؾى  .14

ت الٗلىم يت، ٧ليت، جسهو ه٣ىص بىى٥ وماليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة الض٦خىعاٍ )٫ م ص( فيم٣ضمت لى

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص ىاٍ، الجؼاثغ، يحت وٖ  .2019-2018ر، ظامٗت اٚلأ

ت ُاطُت وكًدزاطت اكخصاد يحظازع اهخلاٌ ؤزس طعس الصسؾ بلى الخضخم المخل ياالإازسة ف العىاملناٞت محمد،  .15

ت، جسهو ا٢خهاص يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة الض٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى ،2216-1972لخالت الجصائس 

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لي الخ٩امل الجهى   .2018-2017جؼاثغ، ، ال3ر، ظامٗت الجؼاثغ يحت وٖ

-1972الجصائس زلاٌ الـترة  يف يت على الىمى الاكخصادُزاهحت واالإًن الىلدحاطخُت الظُؿعال، قهغػاص نٖبا .16

ت ي٧لت يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يف الُىع الشالض ل قهاصة ص٦خىعاٍيؤَغوخت م٣ضمت لى، 2217

لىم الدؿيت والخجاع يالٗلىم الا٢خهاص  .2019-2018، الجؼاثغ، 3الجؼاثغ ظامٗت ، ريحت وٖ

ــــى الاكخصــــادضة، يٖبض الله بً ؾلىي عق .17 ــــت ُاطُدزاطـــــــت ك–الجـــــصائس  يف يؤزس جلــلباث طعــــس الصـــــسؾ على الىمــ

 تيالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه ،(Q4 2019-Q1 1980) للـترة
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لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصي، ٧لي٣يجسهو: ا٢خهاص جُب -2020ر، ظامٗت جلمؿان، الجؼاثغ، يحت وٖ

2021. 

ؤَغوخت م٣ضمت يمً  ،-تُاطُدزاطت ك– يعلى اطخلساز الىظام االإال ير الىمحظِؤزس الخت، يً هاصيٖؼ الض .18

ت الٗلىم ي، ٧لىاثي، بىى٥ وجإمتيو مالجسه ت،يالا٢خهاصٗلىم ال يف )٫ م ص( ل قهاصة ص٦خىعاٍيمخُلباث ه

 .2020-2019، الجؼاثغ، ٠1 يؾُر، ظامٗت يحت وٖلىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص

ؤَغوخت م٣ضمت  ،2228ت ُت بعد الأشمت االإالًدُر الخللحت ػًاطت الىلدُت ؤدواث الظُم ؿعالُُجلض، يول يالٗص  .19

ت يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليجسهو ه٣ىص ومال ت،يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فييمً مخُلباث ه

لىم الدؿيوالخجاع   .2018ر، ظامٗت ؤصعاع، الجؼاثغ، يحت وٖ

ؤَغوخت  ،2228ت ُت العاالإُظل الأشمت االإال يت فُت لسئوض الأمىاٌ الأحىبُمددداث الخسهت الدول، يٖل ي كاو يٖ .22

ت الٗلىم ي، ٧لي٣يا٢خهاص جُب ت جسهويالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيم٣ضمت يمً مخُلباث ه

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  .2018-2017ر، ظامٗت بؿ٨غة، الجؼاثغ، يحت وٖ

 (،2216-1996ت للـترة )ُاطُالجصائس دزاطت ك يزان االإدؿىعاث فحر طعس الصسؾ على محؤزس حؼت ظما٫، يمؿاٖض .21

ت يت مؿخضامت، ٧ليت وجىميجسهو ججاعة صولت، يالٗلىم الخجاع  يل قهاصة الض٦خىعاٍ )٫ م ص( فيؤَغوخت م٣ضمت لى

لىم الدؿيت والخجاع يالٗلىم الا٢خهاص  .2019-2018ر، ظامٗت ٢االإت، الجؼاثغ، يحت وٖ

اؿاث طعس الصسؾ الخل، وعصة ي مىؾاو  .22  يالىل يعلى الأداء الاكخصاد يعً مظخىاه الخىاشو يلُؤزس اهدس

الٗلىم  يل قهاصة الض٦خىعاٍ فيت م٣ضمت لىؤَغوخ ،-خالت الجصائس -(يل الىمُ)باطخعماٌ ؤدواث الخدل

لىم الدؿيت والخجاع يت الٗلىم الا٢خهاصيت، ٧ليت الضوليت، جسهو الا٢خهاص واالإاليالا٢خهاص ر، ظامٗت يحت وٖ

 .2019-2018ت، الجؼاثغ، ياالإض

لجصائس، دزاطت خالت ا–ظل العىالإت  يت فًاطت الىلدُت الظُعلى ؿعال يؤزس ؤهظمت الصسؾ الأحىبت، يؾام يهؼال .23

ت الٗلىم ي، ٧لت وبىى٥يه٣ىص مالت، جسهو يالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة الض٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت لى

لىم الدؿيت والخجاع يالا٢خهاص  .2017-2016، الجؼاثغ، 3الجؼاثغ ر، ظامٗت يحت وٖ

 -الجصائسخالت - 2213-1972 يالدّازل يم الاطخلساز الىلدُجدل يت فًاطت الىلدُدوز الظدت، يضة ٞغ يوك .24

ت الٗلىم يت، ٧ليت جسهو: ه٣ىص وماليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه

لىم الدؿيت والٗلىم الخجاع يالا٢خهاص   .2017-2016، الجؼاثغ، 03ظامٗت الجؼاثغ  ريحت وٖ

( BCE) يالأوزوب ي خالت البىً االإسهص ت "ُمعالجت الأشماث االإال يت فًاطاث الىلدُدوز الظن، حض َالب محمد الأميول .25

ت يت، ٧ليالٗلىم الا٢خهاص يل قهاصة ص٦خىعاٍ فيؤَغوخت م٣ضمت يمً مخُلباث ه ،"2228-2227ت ُوالأشمت االإال

 .2016-2015، الجؼاثغ، بؿ٨غةظامٗت  ،تير والٗلىم الخجاع يحت والدؿيالٗلىم الا٢خهاص
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 ملخص

سعر الصرف، تلك السياسة التي اتبعتها العديد من المصارف المركزية عبر العالم خاصة  فيالهدف من هذه الدراسة هو تقييم أثر تطبيق السياسة النقدية غير التقليدية 

، 8002مصرف انجلترا ومصرف اليابان، وذلك عقب الأزمة المالية العالمية لسنة  ،في الدول المتقدمة منها، يأتي على رأسها الاحتياطي الفيديرالي الأمريكي، المصرف المركزي الأوربي

 في ظل وصول معدلات الفائدة إلى أدنى مستوياتها ووقوع الاقتصا
ً
تبعت والتي أظهرت قصور السياسة النقدية التقليدية في احتواء الأزمة، خاصة

ُ
د في مصيدة السيولة، حيث ا

 .مية وائتمانية، وتخفيضات في معدلات الفائدة وصلت إلى حدود الصفر وفي بعض المصارف المركزية وصلت إلى معدلات سالبةأدوات جديدة تضمنت تسهيلات ك

ة اتحاد نقدي كلاهما وقصد تحقيق هدف الدراسة قمنا بتقدير خمسة نماذج، الأول لتقييم أثر السياسة النقدية غير التقليدية على سعر صرف عملة دولة مقابل عمل

عملة دولة أخرى كلاهما طبق تبعا سياسة نقدية غير تقليدية، والنموذجين الثاني والثالث لتقدير أثر السياسة النقدية غير التقليدية على سعر صرف عملة دولة مقابل ا

ر التقليدية على سعر صرف عملة دولة لم تطبق السياسة السياسة النقدية غير التقليدية، فيما تم تخصيص النموذجين الرابع والخامس لدراسة أثر تطبيق السياسة النقدية غي

إلى غاية شهر  8002وقد تم استخدام بيانات شهرية، حيث غطت الدراسة الفترة الممتدة من شهر ماي .النقدية غير التقليدية مقابل عملة دولة واتحاد نقدي طبقا تلك السياسة

 من نماذج  8080إلى غاية ديسمبر  8002بينما امتدت فترة الدراسة من نوفمبر وذلك بالنسبة للنموذجين الأول والخامس،  8080ديسمبر 
ً

بالنسبة للنماذج الأخرى، وباستخدام كلا

ت السياسة ، توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج لعل أهمها، عدم وجود علاقة بين أدواARDL، ونماذج الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعةVARأشعة الانحدار الذاتي

ات السياسة النقدية غير التقليدية النقدية غير التقليدية وسعر الصرف بالنسبة للنماذج الثلاث الأولى، فيما أدى تطبيقها إلى تحسن سعر صرف عملة الدول غير المطبقة لأدو 

 .مقابل عملات الدول وعملة اتحاد نقدي طبقا تلك السياسة

 .غير التقليدية، التيسير الكمي، التيسير الائتماني، معدلات الفائدة الصفرية، سعر الصرفالسياسة النقدية  الكلمات المفتاحية:

Abstract 

This study aims to evaluate the impact of the application of unconventional monetary policy on the exchange rate. Following the 2008 financial crisis, 

numerous central banks globally, particularly in developed nations like the US Federal Reserve (FED), the European Central Bank (ECB), the Bank of England 

(BOE), and the Bank of Japan (BOJ), have adopted this policy. The traditional monetary policy approach proved inadequate in addressing the crisis, particularly 

due to interest rates reaching historically low levels and the economy being trapped in a liquidity crisis. New tools were implemented, including quantitative 

easing and credit easing, as well as reductions in interest rates that reached their lower limits, even turning negative in certain central banks. 

In order to achieve the goal of the study, we estimated five models. the first to assess the impact of unconventional monetary policy on the exchange 

rate of a country’s currency against the currency of a monetary union  were those nations that adopted unconventional monetary policies themselves.  The 

second and third models to assess the impact of unconventional monetary policy on the exchange rate of a country’s currency against the currency of another 

country. Both of these models implemented unconventional monetary policies themselves. The fourth and fifth models were devoted to studying the impact of 

the application of unconventional monetary policy on the exchange rate. Comparing the currency of a country that didn't implement unconventional monetary 

measures with the currency of a country and a monetary union that did adopt such measures. The study utilized monthly data and examined two different 

periods for the first and fifth models, spanning from May 2009 to December 2020. The other models, on the other hand, encompassed a wider timeframe from 

November 2008 to December 2020. The study employed both VAR (Vector Autoregression) and ARDL (Autoregressive Distributed Lag) models, which yielded a 

set of results. One of the most significant findings was the lack of a relationship between unconventional monetary policy tools and the exchange rate in the first 

three models. However, when these tools were implemented, there was an observed enhancement in the exchange rate of the currency of countries that did not 

employ unconventional monetary policy tools, in comparison to the currencies of countries and the currency of a monetary union that did adopt such policies. 

Keywords: unconventional monetary policy, quantitative easing, credit easing, zero interest rates, exchange rate. 

Sommaire 

L'objectif de cette étude est d'évaluer l'impact de l'application de la politique monétaire non conventionnelle sur le taux d e change, une politique 

que de nombreuses banques centrales à travers le monde ont suivie, en particulier dans les pays développés, en particulier la  Réserve fédérale américaine, la 

Banque centrale européenne, la Banque d'Angleterre et la Banque du Japon, après la crise La crise financière mondiale de 2008, qui a montré l'insuffisance 

de la politique monétaire traditionnelle pour contenir la crise, surtout compte tenu du fait que les taux d'intérêt avaient a tteint leurs niveaux les plus bas et 

que l'économie était tombée dans une trappe à liquidités, Central a atteint des taux négatifs. 

 Afin d'atteindre l'objectif de l'étude, nous avons estimé cinq modèles, le premier pour évaluer l'impact d'une politique monétaire non conventionnelle 

sur le taux de change de la monnaie d'un pays par rapport à la monnaie d'une union monétaire, qui ont tous deux suivi une politique monétaire non 

conventionnelle, et les deuxième et troisième modèles pour évaluer l'impact d'une politique monétaire non conventionnelle sur le taux de change de la monnaie 

d'un pays par rapport à la monnaie d'un autre pays. Les deux appliquaient la politique monétaire non conventionnelle, tandis que les quatrième et cinquième 

modèles étaient consacrés à l'étude de l'impact de la application d'une politique monétaire non conventionnelle sur le taux de change de la monnaie d'un pays 

qui n'a pas appliqué la politique monétaire non conventionnelle contre la monnaie d'un pays et d'une union monétaire conformément à cette politique. Des 

données mensuelles ont été utilisées, car l'étude couvrait la période de mai 2009 à décembre 2020 pour les premier et cinquième modèles, tandis que la période 

d'étude s'étendait de novembre 2008 à décembre 2020 pour les autres modèles, en utilisant à la fois des modèles VAR, et des modèles autorégressifs pour les 

modèles distribués. décalages temporels ARDL, l'étude a abouti à un ensemble de résultats, dont le plus important est peut-être l'absence de relation entre les 

outils de politique monétaire non conventionnels et le taux de change pour les trois premiers modèles, alors que leur application a conduit à une amélioration 

du taux de change de la monnaie des outils de politique monétaire non traditionnels par rapport aux monnaies des pays et à la monnaie d'une union monétaire 

conformément à cette politique.  

Mots clés: politique monétaire non conventionnelle, assouplissement quantitatif, assouplissement du crédit, taux d'intérêt zéro, taux de change. 


