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 جهضًغ:

ت جدىلاث ا٢خهاصًت ومالُت الٗالم الُىم  ٌكهض صعاؾت الخىظهاث الى٣ضًت واالإالُت  ما ظٗل مًمدؿاعٖ

 لا ٚنى ٖىه لٟهم الضًىام٨ُُاث االإ٣ٗضة التي جد٨م الأهٓمت االإالُت والا٢خهاصًت
ً
الٗاالإُت وختى  االإٗانغة ؤمغا

ت ؤظهؼة  ؿها مسخل٠ الهُئاث طاث الهلت مً خ٩ىماث وبىى٥ مغ٦ؼٍ ت والتي حؿعى لخ٨غَ الؤ٢لُمُت وال٣ُغٍ

 .ه٣ضًت ومالُت

ت قاملت ومخٗم٣ت لأهم ال٣ًاًا والاججاهاث التي حك٩ل و   ت مداولت ظاصة لخ٣ضًم عئٍ ٗض هظه االإُبىٖ
ُ
ح

،ً وهي مىظهت لُلبت االإاؾتر في جسهو الا٢خهاص الى٣ضي  ٖالم الى٣ض واالإا٫ في ال٣غن الخاصي والٗكغٍ

ت والٗملُت في هظا المجا٫ الخُىي  تهم الىٓغٍ غ مٗغٞ ت ، وهي والبى٩ي، الظًً ٌؿٗىن بلى جُىٍ حؿخٗغى مجمىٖ

اث مً الٗضًضمً الضعوؽ التي حُٛي   مً الخُىعاث الخ٨ىىلىظُت التي حُٗض طاث الهلت االإىيىٖ
ً
، بضءا

 بلى الؿُاؾاث الى٣ضًت  (FinTech) مشل الخ٨ىىلىظُا االإالُت حك٨ُل الىٓام االإالي،
ً
والٗملاث الغ٢مُت، ونىلا

ت الإىاظهت الخدضًاث الا٢خهاصًت االإٗانغة ٦ما جدىاو٫ االإُبىٖت ، ٚحر الخ٣لُضًت التي جخبىاها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

االإالي، والىمى الا٢خهاصي، الآزاع الاظخماُٖت والا٢خهاصًت لهظه الخدىلاث، و٦ُُٟت جإزحرها ٖلى الاؾخ٣غاع 

٘ الٗاص٫ للثروة  .والخىػَ

ض الُلبت بالأصواث الخدلُلُت اللاػمت لٟهم الخ٣ُٗضاث التي جمحز الىٓام ٦ما  ت بلى جؼوٍ تهضٝ هظه االإُبىٖ

ت و الضعاؾاث مً زلا٫ مىهجُت حٗخمض ٖلى الجم٘ بحن وطل٪  الى٣ضي واالإالي االإٗانغ ُت؛ الخُب٣ُالأمشلت الىٓغٍ

غ خلى٫ مبخ٨غة  بالإياٞت بلى جدٟحز الخ٨ٟحر الى٣ضي والؤبضاعي لضي الُلبت، لخم٨ُنهم مً االإؿاهمت في جُىٍ

 ٠ُ٦ ًم٨ً للخىظهاث الى٣ضًت الخضً ٦ما .للخدضًاث التي جىاظه الا٢خهاص الٗالمي
ً
شت ؤن ؾيىا٢ل ؤًًا

ؼ ، و٠ُ٦ ًم٨ً للؿُاؾاث االإالُت ؤن ج٩ىن ؿُاؾت الى٣ضًتحؿاهم في جد٤ُ٣ ؤهضاٝ ال ؤصاة ٞٗالت لخٗؼٍ

 .وجد٤ُ٣ الخىمُت االإؿخضامت الكمى٫ االإالي والخض مً ال٣ٟغ

تهم وفي الأزحر   لُلبت االإاؾتر، وؤن حؿاهم في بزغاء مٗغٞ
ً
 مُٟضا

ً
ت مغظٗا هإمل ؤن ج٩ىن هظه االإُبىٖ

غ مهاعاتهم الخدلُلُت، بما ًم٨نهم مً ٞهم ؤًٞل للخىظهاث الى٣ضًت واالإالُت االإٗانغة .وجُىٍ
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 Syllabus االإاصة الخٗلُمُت صلُل

 الخىحهاث الىلضًت واالإالُت االإٗانغة االإاصة:  ؾما

لىم الدؿُير االإُضان ت وٖ   الفغٕ الٗلىم الاكخهاصًت والخجاعٍ

 ماؾتر االإؿخىي  اكخهاص هلضي ومالي الخسهو

 2025_2024 الؿىت الجامُٗت الثالث الؿضاس ي

 الخٗغف ٖلى االإاصة الخٗلُمُت

 ؾم االإاصةئ
الخىحهاث الىلضًت 

 واالإالُت االإٗانغة
 الخٗلُموخضة 

 أؾاؾُت

 3 االإٗامل 6 ٖضص الأعنضة

 الحجم الؿاعي الأؾبىعي
 المحايغة ) ٖضص الؿاٖاث في ؾاٖاث 3

 الأؾبىٕ (

 ص30ؾا  1

) ٖضص الؿاٖاث  م/جِأٖماٌ 

 في الأؾبىٕ (

) ٖضص الؿاٖاث  م/ث أٖماٌ  ص30ؾا  1

 في الأؾبىٕ (

 ص30ؾا  1

 مؿإوٌ االإاصة الخٗلُمُت

 أؾخاط مدايغ  "أ" الغجبت هاصيناصق  الللبو  الاؾم

ض الالىترووي ....................................... جدضًض مىك٘ االإىخب  Hadisadek19@gmail.com البرً

 ...................................... جىكُذ الضعؽ ومياهه 0665.95.78.64 عكم الهاجف

 ونف االإاصة الخٗلُمُت

 

 االإىدؿباث

ت مً االإ٨دؿباث طاث الهلت والتي جُغ١ بليها الُالب في ٖضة م٣اًِـ صعؾها  مجمىٖ

ؾاب٣ا مشل: الا٢خهاص الى٣ضي، االإالُت الٗمىمُت، الا٢خهاص الجؼاثغي، الا٢خهاص الضولي، 

ش ال٨ٟغ الا٢خهاصي.   جاعٍ

 

 
 الهضف الٗام للماصة الخٗلُمُت

 

 

  عها في جد٤ُ٣ في الا٢خهاصًاث الخضًشت، وصو ٞهم ٦ُُٟت بصاعة الؿُاؾاث الى٣ضًت واالإالُت

 ؛يالاؾخ٣غاع الا٢خهاص

  صعاؾت الخدضًاث التي جىاظه الؿُاؾاث الى٣ضًت واالإالُت في ْل الخُىعاث الا٢خهاصًت

 .الٗاالإُت، مشل الٗىالإت والخٛحراث الخ٨ىىلىظُت

 

أهضاف الخٗلم )االإهاعاث االإغاص الىنىٌ 

 ئليها(

 

  عها في جد٤ُ٣ الى٣ضًت واالإالُت في الا٢خهاصًاث الخضًشت، وصو ٞهم ٦ُُٟت بصاعة الؿُاؾاث

 ي؛الاؾخ٣غاع الا٢خهاص

  جدلُل جإزحر الخٛحراث في الؿُاؾاث الى٣ضًت واالإالُت ٖلى الأؾىا١ االإالُت، والخطخم، والىمى

 ؛الا٢خهاصي

  غ ٢ضعة الُلاب ٖلى جدلُل ال٣ًاًا الى٣ضًت واالإالُت االإٗانغة بك٩ل ه٣ضي، وا٢تراح جُىٍ
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 ؛خلى٫ مبخ٨غة للخدضًاث الا٢خهاصًت

  ت مً الخجاعب الضولُت الىاجخت في مجا٫ الاهٟخاح الخجاعي  ٖغى مجمىٖ

  ًهظه الخجاعب.اؾخسلام الضعوؽ والٗبر م 

 مدخىي االإاصة الخٗلُمُت

 مضزل للخىظهاث الخضًشت للؿُاؾت الى٣ضًت المخىع الأو٫ 

 الخِؿحر ال٨مي والىىعي المخىع الشاوي

ت والؿالبت المخىع الشالض  مٗضلاث الٟاثضة الهٟغٍ

 ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم المخىع الغاب٘

 مضزل للخىظهاث الخضًشت للؿُاؾت االإالُت المخىع الخامـ

ل الغ٢مي  الؿاصؽ المخىع   الخمىٍ

 الكمى٫ االإالي الؿاب٘ المخىع 

ل الأزًغ الشامً المخىع   الخمىٍ

لت الخلُُم  َغٍ  

ت  الىػن اليؿبي للخلُُم  الٗلامت الخلُُم باليؿبت االإئىٍ

 % 02 % 02 وػن المحايغة 02/02 امخدان                                         

 5 امخدان حؼئي             

02 

 

 

ماٌ  وػن اٖلأ

االإىحهت 

 % 02 والخُبُلُت

05% 

 %02 8 أٖماٌ مىحهت )البدث : ئٖضاص/ئللاء(     

 - - أٖماٌ جُبُلُت                                

 - - االإكغوٕ الفغصي                             

م(           ماٌ الجماُٖت )يمً فغٍ  - - اٖلأ

 - - زغحاث مُضاهُت                              

 %55 3 االإىاْبت )الحًىع / الغُاب (

 %02 0 ٖىانغ أزغي ) االإكاعهت (               

اكبت مؿخمغة ًلاؽ مٗضٌ االإاصة بالىػن  الترحُحي جضعؽ االإاصة في قيل مدايغاث وأٖماٌ مىحهت/جُبُلُت و َبُٗت جلُُمها امخدان و مغ

ماٌ االإىحهت  :للمدايغة واٖلأ

 معدل المادة =6.0+ نقطة الأعمال الموجهة/التطبيقية*  6.0نقطة المحاضرة * 

 (Note Ex * 0.6) + (Note Td * 0.4) = Moy.M 
 

 االإهاصع واالإغاح٘  

 االإغح٘ الأؾاس ي االإىص ى به :

 صاع اليكغ و الؿىت االإإلف ٖىىان االإغح٘

ت اكخهاصًاث  الىلىص والبىىن "عؤٍ

 مٗانغة"

ؼ ى مدم اى،  جىويص ٖبض الٗؼٍ ٘، الُبٗت الثالثت، الغٍ مىخبت الكلغي لليكغ والخىػَ

 2020الؿٗىصًت، 

 2009الىخاب الُمني، الُبٗت الأولى، نىٗاء، صاع  محمد أخمض الأفىضي الىلىص والبىىن

الىلىص والبىىن  اكخهاصًاث

 والأؾىاق االإالُت
ً ئؽ. مِكىً  2021مىخبت لبىان _هاقغون_  فغصعٍ

https://www.neelwafurat.com/locate.aspx?mode=1&search=author1&entry=%D9%81%D8%B1%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D9%83%20%D8%A5%D8%B3.%20%D9%85%D9%8A%D8%B4%D9%83%D9%86
https://www.neelwafurat.com/locate.aspx?mode=1&search=author1&entry=%D9%81%D8%B1%D8%AF%D8%B1%D9%8A%D9%83%20%D8%A5%D8%B3.%20%D9%85%D9%8A%D8%B4%D9%83%D9%86
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ت، مهغ، جللُضًت لخيكُِ الاكخهاص اللىمي الخِؿير الىمي `ؾُاؾت هلضًت غير عمؼي مدمىص،  _ ، صاع الخٗلُم الجامعي، الاؾىىضعٍ

2019. 

 .2021، حامٗت ًحي فاعؽ، االإضًت، الىخاب الجماعي الخىىىلىحُا االإالُت الابخياعاث والحلىٌ الغكمُت_ 

ت، _ مدمىص محمد زير الضًً، الكمىٌ االإالي وصوعه في جدلُم الخىمُت الاكخهاصًت هماطج صولُت ، صاع الخٗلُم الجامعي، الاؾىىضعٍ

 .2019مهغ، 

 .2020_ مجمىٖت مً االإإلفين، الكمىٌ االإالي واالإيزة الخىافؿُت ججاعب مدلُت وصولُت، صاع الُاػوعي الٗلمُت، ٖمان، الأعصن، 

ت، مهغ،  ؼ، الفائضة والخضخم، صاع الخٗلُم الجامعي، الاؾىىضعٍ  .2022_أخمض محمد ٖاصٌ ٖبض الٗؼٍ

_ Carlos Arteta, M. Ayhan Kose ,Marc Stocker, Temel Taskin ,Negative Interest Rate Policies Sources and 

Implications, world bank group, Development Economics Development Prospects Group August 2016 . 

 

٘ الؼمني االإغجلب لبرهامج االإاصة    الخىػَ  

ش حايغةالم مدخىي  الأؾبىٕ  الخاعٍ

  مضزل للخىظهاث الخضًشت للؿُاؾت الى٣ضًت الأؾبىٕ  الأو٫ 

  الخِؿحر ال٨مي والىىعي والشالض الأؾبىٕ  الشاوي

ت والؿالبت غاب٘الأؾبىٕ  ال   مٗضلاث الٟاثضة الهٟغٍ

  ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم خامـ والؿاصؽالأؾبىٕ  ال

  الخضًشت للؿُاؾت االإالُتمضزل للخىظهاث  ؿاب٘ والشامًالأؾبىٕ  ال

ل الغ٢مي خاؾ٘الأؾبىٕ  ال   الخمىٍ

  الكمى٫ االإالي ٗاقغ والخاصي ٖكغالأؾبىٕ  ال

ل الأزًغ وي ٖكغالأؾبىٕ  الشا   الخمىٍ

 
 جدضصه الؤصاعة مخدان نهاًت الؿضاس يب

 جدضصه الؤصاعة الامخدان الاؾخضعا٧ي للماصة

ماٌ الشخهُت االإلغعة للماصة  اٖلأ

ما٫ االإىظهت ٖلى ج٣ضم .1  بدىر.؛ق٩ل  خهو اٖلأ

 مىيىٕ البدض مً َغٝ الُلبت؛بٖضاص بُا٢ت ٢غاءة خى٫  .2

 اؾخجىاب ج٣ُُمي؛ .3

 ج٣ضًم بُا٢ت ٢غاءة لمخىع  .4

 .Moodleج٣ُُم الأؾئلت الخٟاٖلُت للُلبت ٖبر مىهت  .5

 .Moodleالخًىع والخٟاٖل في مىهت  .6

ت والبُضاغىحُت  مهاصكاث الهُئاث الؤصاعٍ

 عئِـ اللؿم
مؿإوٌ االإُضان أو الفغٕ أو 

 الخسهو )خؿب االإؿخىي(
 الأؾخاط مؿإوٌ االإاصة

أو  هائب الٗمُض االإيلف بالبُضاغىحُا

 ضًغ الضعاؾاثم
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ملاحظة هامة: بعد المصادقة على دليل المادة في بداية كل سداسي يتم نشره على الموقع الرسمي 

 للمؤسسة الجامعية 
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 خى٫ الؿُاؾت الى٣ضًت والؿُاؾت االإالُتجمهُض 

ت الؤظغاءاث االإغجبُت  ؤولا: باؾخسضام ؤصاجحن عثِؿِخحن للخإزحر ٖلى اليكاٍ الؿُاؾت الى٣ضًت: هي مجمىٖ

ت في  الا٢خهاصي: ؾٗغ الٟاثضة و٦مُت الى٣ىص االإخضاولت في الا٢خهاص )ٖغى الى٣ىص(. وجخىلى البىى٥ االإغ٦ؼٍ

الضو٫ المخخلٟت مهام جىُٟظ الؿُاؾت الى٣ضًت، وجخمخ٘ هظه البىى٥ بضعظاث مسخلٟت مً الاؾخ٣لالُت ًٖ 

ي خالاث الاؾخ٣لالُت ال٩لُت )٦ما هى الأمغ باليؿبت للبى٪ االإغ٦ؼي الأوعبي والبى٪ الؿلُاث الخىُٟظًت. وف

ت هضٝ مٗلً ًد٨م ٢غاعاتها، مشل الخٟاّ ٖلى مٗض٫ الخطخم   ما ٩ًىن للبىى٥ االإغ٦ؼٍ
ً
االإغ٦ؼي الأمحر٧ي. ٚالبا

ت مً الخد٨م بؿٗغ الٟاثضة و٦مُت الى ٣ىص بلى الخإزحر ٖلى يمً هامل مٗحن. وبك٩ل ٖام جغمي البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ما٫، وهى ما ًى٨ٗـ بالخالي  ٦مُت ال٣غوى التي جمىدها االإاؾؿاث االإالُت المخخلٟت لل٣ُإ الأهلي و٢ُإ اٖلأ

خم هظا الخد٨م بك٩ل ٚحر مباقغ ٖبر زلار ٢ىىاث: حُٛحر مٗض٫ الاخخُاَي  ٖلى اليكاٍ الا٢خهاصي الٗام. وٍ

ًخىظب ٖلى االإهاعٝ الاخخٟاّ بها في البى٪ االإغ٦ؼي(، حُٛحر  الؤلؼامي للمهاعٝ )اليؿبت مً الىصاج٘ التي

مٗض٫ "الضٌؿ٩ىهذ" )وهى مٗض٫ الٟاثضة الأصوى الظي ًم٨ً للمهاعٝ الا٢تراى ٖلى ؤؾاؾه مً البى٪ 

 ما ٌٗغٝ بةؾم ٖملُاث الؿى١ االإٟخىخت )ؤي ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي 
ً
االإغ٦ؼي ؤو مً بًٗها البٌٗ(، وؤزحرا

اصة ال٨خلت الى٣ضًت في خالت الكغاء وج٣لهها في خالت البُ٘(.بكغاء ؤو بُ٘ الؿى  ضاث الخ٩ىمُت مما ًى٨ٗـ بؼٍ

ت الؤظغاءاث الخ٩ىمُت االإغجبُت بجم٘ الًغاثب والؤهٟا١ الٗام  زاهُا: الؿُاؾت االإالُت: باالإ٣ابل جخٗل٤ بمجمىٖ

ل مً الؿلُت الدكغَ ُٗت( مهام جىُٟظ الؿُاؾت االإالُت. )االإىاػهت الخ٩ىمُت(. وجخىلى الؿلُت الخىُٟظًت )بخسىٍ

ل وكاٍ الؤصاعة الٗامت، الخإزحر ٖلى اليكاٍ الا٢خهاصي ٖبر ال٣غاعاث  وتهضٝ الؿُاؾت االإالُت، بلى ظاهب جمىٍ

االإخٗل٣ت بمؿخىي وبيُت الؤهٟا١ الٗام وعجؼ االإىاػهت والا٢تراى )الضًً الٗام(. وؤهم ؤصواث الؿُاؾت االإالُت 

ل لخدٟحز اليكاٍ الا٢خه خم جمىٍ اصة الؤهٟا١ الٗام، الظي هى ؤخض م٩ىهاث الُلب ال٨لي. وٍ اصي ًخمشل في ػٍ

اصة الؤهٟا١ الٗام ؾ٩ُىن  ٘ الًغاثب )ٖلى اٞتراى ؤنّ اعجٟإ الُلب ال٨لي بؿبب ػٍ اصة بمّا ٖبر عٞ هظه الؼٍ

اصة الضًً الٗام )الؤهٟا١ بالعجؼ(. ٘ الًغاثب(، ؤو ػٍ  ؤ٦بر مً اهسٟايه بؿبب عٞ



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

انًحاضرة الأونى: يذخم نهتىجهاث انحذيثت نهسياست 

 اننقذيت
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 انًحاضرة الأونى: يذخم نهتىجهاث انحذيثت نهسياست اننقذيت

 تًهيذ:

ت هدُجت الخُىعاث الخ٨ىىلىظُت والخدضًاث  حكهض الؿُاؾت الى٣ضًت في الٗهغ الخضًض جدىلاث ظظعٍ

الا٢خهاصًت ٚحر االإؿبى٢ت. مً جبني ؤصواث ٚحر ج٣لُضًت مشل الخِؿحر ال٨مي بلى مىاظهت جإزحراث الٗملاث 

 
ً
ت ؤمام مكهض م٣ٗض ًخُلب مغوهت وإبضاٖا في نىاٖت الؿُاؾاث. تهضٝ هظه  الغ٢مُت، ؤنبدذ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ُٟها لخد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي واالإالي  هم ٦ُُٟت جىْ المخايغة بلى اؾخ٨كاٝ هظه الخىظهاث الخضًشت وٞ

٘ الخٛحر  .في ٖالم ؾغَ

  : يا هي انسياست اننقذيت؟انًحىر الأول

ف الؿُاؾت الىلضًت1  _ حٗغٍ

ف  ٣ًهض بالؿُاؾت الى٣ضًت مجمىٕ الؤظغاءاث التي جخسظها الؿلُت الى٣ضًت مً ؤظل يبِ ٦مُت  :1حٗغٍ

ما اؾخ٣غاع الأؾٗاع. بنّ بى٪ الجؼاثغ، بم٣خط ى  ُّ الى٣ض االإخضاو٫ في الا٢خهاص بُٛت جد٤ُ٣ ؤهضاٞها، لاؾ

٠ بًمان اؾخ٣غاع الأؾٗ 2010الخٗضًل المجغي ؾىت 
ّ
اع ٦هضٝ مً للأمغ االإخٗل٤ بالى٣ض وال٣غى، م٩ل

 ؤهضاٝ الؿُاؾت الى٣ضًت.

ت مً ال٣ىاٖض والأؾالُب والىؾاثل والؤظغاءاث والخضابحر التي ج٣ىم بها الؿلُت الى٣ضًت  :2حٗغٍف مجمىٖ

)الخد٨م( في ٖغى الى٣ىص بما ًخلاءم م٘ اليكاٍ الا٢خهاصي لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ  حرزإللخ)البى٪ االإغ٦ؼي( 

  .ا٢خهاصًت مُٗىه زلام ٞترة ػمىُت مدضصة

ت ٖلى مؿخىي الٗالم بٛغى الخد٨م في ٦مُت االإٗغوى  :3حٗغٍف هي الؿُاؾت التي جدبٗها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

الى٣ضي لخد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي والمخاٞٓت ٖلى اؾخ٣غاع ؤؾٗاع الهغٝ جماؾ٪ الأؾٗاع ؤي م٣ٗىلُتها 

لاص مً زلا٫ والخد٨م بإؾٗاع الٟاثضة للخم٨ً مً زلا٫ طل٪ الؿُُغة ٖلى الخطخم آو ججىب صزى٫ الب

 الا٢خهاص في خالت ع٧ىص آو اه٨ماف 

٣ًا للماصة   لُه، وٞ االإخٗل٤ بالى٣ض وال٣غى، االإٗض٫ّ  2003 ٚكذ 26االإاعر في  11-03الأمغ ع٢م  مً 35وٖ

الخغم ٖلى اؾخ٣غاع الأؾٗاع باٖخباعه هـضٞا مـً ؤهضاٝ الؿُاؾُت  جخمشل مهمت بى٪ الجؼاثغ في»واالإخمّم، 

حر ؤًٞل الكغوٍ في مُاصًً الى٣ض وال٣غى والهغٝ والخٟـاّ ٖليها لىمى مضٖم للا٢خهاص  الى٣ضًت وفي جىٞ

 «.م٘ الؿهغ ٖلى الاؾخ٣غاع الى٣ضي واالإالي

 

https://www.bank-of-algeria.dz/stoodroa/2022/09/ord0311_ar.pdf
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 : الؿُاؾت الىلضًت_ أهضاف 2

ت مً الأھضاٝ الىھاثیت التي یؿعى بلى جد٣ی٣ھا مً ؤھمھا:   یدبنى البى٪ االإغ٦ؼي في ٧ل صولت مجمىٖ

 (جد٣ی٤ الاؾخ٣غاع الؿٗغي.  1

٘ مٗضلاث الىمى الا٢خهاصي. ( 2  (عٞ

 (ػیاصة مؿخىیاث الدكٛیل.  3

  (جد٣ی٤ الاؾخ٣غاع االإالي.4

 تًؾت الىلضؿُا_ أصواث ال3

ھا الا٢خهاصي مً زلا٫ ؤصواث الؿیاؾت الى٣ضیت التي جازغ ٖلى الُلب ال٨لي جماعؽ الؿیاؾت الى٣ضیت صوع 

)حجم الؤهٟا١ ٖلى الؿل٘ والخضماث(، لاؾیما الؤهٟا١ الاؾدشماعي مً زلا٫ جإزحرھا ٖلى حجم ال٣غوى 

اث.  یت، ومً زم الخإزحر ٖلى ؾھىلت ؤو نٗىبت الخهى٫ ٖلى الاثخمان اللاػم لخىٟیظ االإكغوٖ  االإهغٞ

ت مً ؤصواث الؿیاؾت الى٣ضیت التي یخم اؾخسضامھا لخد٣ی٤ ؤهضاٝ الؿیاؾت یمخل٪  البى٪ االإغ٦ؼي مجمىٖ

 الى٣ضیت جخمشل في: 

 الأصواث الىمُت:  1_3

هي ؤصواث ٢ابلت لل٣ُاؽ ال٨مي وحؿتهضٝ بالضعظت الأولي الخإزحر في حجم ؤو ٦مُت الاخخُاَُاث بالبىى٥ 

ت. ومً ؤهم هظه الأصواث ما ًلي  :الخجاعٍ

 :)Requirement Reserve Legalوؿبت الاخخیاَي الؤلؼامي )اللاهىوي 1_1_3

حٗخبر مً ؤصواث الؿیاؾت الى٣ضیت التي یؿخسضمھا البى٪ االإغ٦ؼي للخإزحر ٖلى مؿخىیاث الاثخمان االإمىىح بما 

٤ ھظه الأصاة بیضإ وؿبت مٗیىت مً وصاج٘  یازغ في ٖغى الى٣ىص،خیض یٟغى البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى البىى٥ وٞ

الٗملاء لضیھا في خؿاباجھا لضي البى٪ االإغ٦ؼي. ُ بالخالي یم٨ً للبى٪ االإغ٦ؼي بطا ما ؤعاص جبني ؾیاؾت ه٣ضیت 

جىؾٗیت ؤن ی٣ىم بسٌٟ وؿبت الاخخیاَي الؤلؼامي، وبالخالي یدیذ ٢ضع ؤ٦بر مً الؿیىلت للبىى٥ للخىؾ٘ في 

٘ اليؿبت وزٌٟ مىذ الاثخمان، ٦ما یم٨ىه جبني ؾیاؾت ه٣ضیت اه٨ماقیت  لخ٣ییض االإٗغوى الى٣ضي في خالت عٞ

 ٤ مٗض٫ الخطخم. یكاع بلى ؤن البى٪ االإغ٦ؼي لا یلجإ ٦شحرا بلى ھظه اليؿبت وإهما یٛحرھا مً خحن لآزغ وٞ

 م٣خًیاث بصاعة الؿیاؾت الى٣ضیت، خیض ؤن حٛیحرھا یاصي بلى حٛیحراث واؾٗت الىُا١ في الجھاػ االإهغفي. 
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غ٦ؼي بضٖم بٌٗ ال٣ُاٖاث الا٢خهاصیت المخضصة مشل االإاؾؿاث الهٛحرة واالإخىؾُت ٖلى ٢ض ی٣ىم البى٪ االإ

ؾبیل االإشا٫ مً زلا٫ ج٣ضیم خىاٞؼ للبىى٥ الخجاعیت ٖبر الؿماح للبىى٥ بٗضم جلبیت الخض االإ٣غع  لها مً 

٤ بھامل مٗحن، ل٨ً بكغٍ اؾخسضام ھظا الھامل الإىذ  الاثخمان للماؾؿ اث الهٛحرة الاخخیاَي الى٣ضي وٞ

 واالإخىؾُت بإؾٗاع ٞاثضة جًٟیلیت 

  Ratio Discountؾٗغ الخهم  2_1_3

ؾٗغ بٖاصة الخهم ھى ؾٗغ الٟاثضة الظي یدهل ٖلیه البى٪ االإغ٦ؼي ل٣اء ما یٗیض زهمه مً ؤوعا١ مالیت 

ضم جم٨ىھا  )٧ال٨مبیالاث مشلا( التي ج٣ضمھا البىى٥ الخجاعیت للخهى٫ ٖلى الأمىا٫ في خالت خاظخھا للؿیىلت وٖ

 مً الخهى٫ ٖلیھا مً ؤیت مهاصع ؤزغي .

٘ ٧لٟت خهى٫ البىى٥ ٖلى   ٘ ؾٗغ بٖاصة الخهم، ٞةن طل٪ یٗني يمىیا عٞ ٖىضما ی٣ىم البى٪ االإغ٦ؼي بغٞ

٘ ؤؾٗاع ٞاثضة الؤ٢غاى االإمىىخت لٗملاثھا بما یٗني جبني ؾیاؾت  الأمىا٫ . بالخالي ج٣ىم البىى٥ بضوعھا بغٞ

في خحن ی٣ىم البى٪ االإغ٦ؼي في خالت جبني ؾیاؾت ه٣ضیت جىؾٗیت بسٌٟ ؾٗغ الخهم،  ه٣ضیت اه٨ماقیت،

 وبالخالي حصجی٘ البىى٥ ٖلى زٌٟ ؤؾٗاع ٞاثضة الؤ٢غاى لٗملاثھا. 

  Operation Market Openٖملیاث الؿىق االإفخىخت  3_1_3

االإالیت الخ٩ىمیت المخخٟٔ بھا حٗني ٖملیاث الؿى١ االإٟخىخت صزى٫ البى٪ االإغ٦ؼي ٦باج٘ ؤو مكتري للأوعا١ 

لضي البىى٥ يمً مداٞٓھا الاؾدشماعیت. یاصي اؾخسضام ھظه الأصاة بلى حٛیحر حجم الى٣ض االإخضاو٫ ویازغ ٖلى 

٢ضعة البىى٥ الخجاعیت ٖلى زل٤ الاثخمان. ٞكغاء البى٪ االإغ٦ؼي للأوعا١ االإالیت الخ٩ىمیت یاصي بلى ػیاصة الى٣ض 

خھاط البى٪ االإغ٦ؼي لؿیاؾت ه٣ضیت جىؾٗیت. ؤما في خالت بیٗھا ٞیاصي طل٪ بلى االإخضاو٫ لضي البىى٥ واه

 اهسٟاى الى٣ض االإخضاو٫ لضي البىى٥، وبالخالي جبني ؾیاؾت ه٣ضیت اه٨ماقیت. 

حٗخبر آلیت حؿھیلاث : Standing Overnight (Facilitiesحؿھیلاث الؤیضإ والؤكغاى للیلت واخضة ) 4_1_3

الؤیضإ والؤ٢غاى للیلت واخضة مً ؤھم ؤصواث الؿیاؾت الى٣ضیت ال٣اصعة ٖلى الخإزحر الؿغی٘ )الیىمي( ٖلى 

حر الؿیىلت للیلت  ؤؾٗاع الٟاثضة وإصاعة الؿیىلت لضي البىى٥. ی٣ىم البى٪ االإغ٦ؼي مً زلا٫ ھظه الآلیت بخىٞ

 lending Overnightغ ٞاثضة ٖملیاث الؤ٢غاى للیلت واخضة ) واخضة للبىى٥ التي جٟخ٣غ بلیھا، م٣ابل ؾٗ

facilities ،( ٪یٟھا لضي البى غ لضیھا ٞاثٌ ؾیىلت في هھایت حٗاملاث الیىم بخىْ ٞیما جلجإ البىى٥ التي یخىٞ

 The .(Overnight Depositاالإغ٦ؼي في هاٞظة حؿھیلاث الؤیضإ للیلت واخضة م٣ابل خهىلھا ٖلى ٞاثضة ) 

Facility  
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یخم٨ً البى٪ االإغ٦ؼي مً زلا٫ الخد٨م في ؾٗغ ٞاثضة حؿھیلاث الؤیضإ والؤ٢غاى للیلت واخضة مً الخإزحر 

ٖلى ؤؾٗاع ٞاثضة حٗاملاث ؾى١ ما بحن البىى٥، و٦ظل٪ الخإزحر ٖلى ؤؾٗاع ٞاثضة ٖملیاث الؤیضإ والؤ٢غاى 

 التي جخٗامل بھا البىى٥ م٘ ٖملاثھا 

 لىُفُت( ُت )اصواث غير الىمالأ  2_3

ؤًًا حؿمي بالأصواث الاهخ٣اثُت وهي ٚحر ٢ابلت لل٣ُاؽ ال٨مي وحؿتهضٝ بالضعظت الأولي حصجُ٘ البىى٥ 

ت ل٩ي ج٣ىم بخىظُه وكاَها في مجا٫ مىذ الدؿهُلاث الاثخماهُت وال٣غوى ل٣ُاٖاث مُٗىت. ومً ؤهم  الخجاعٍ

  هظه الأصواث ما ًلي:

ضه  :ؾُاؾت الؤكىإ الأصبي1_2_3 وطل٪ مً زلا٫ انضاع الخىظيهاث والخٗلُماث للبىى٥ ل٩ي جىٟظ ما ًغٍ

ا  .البى٪ االإغ٦ؼي َىٖ

وطل٪ مً زلا٫ بنضاع الٛغاماث ؤو ٢غاعاث االإى٘ للبىى٥ التي لا  :ؾُاؾت الٗلىباث والجؼاءاث 2_2_3

 جىهإ لؿُاؾت الؤ٢ىإ الأصبي.

افؼ:  3_2_3 خمحزة في الأصاء والأ٦ثر اؾخجابت الإىظهاث البى٪ وطل٪ مً زلا٫ بُٖاء البىى٥ االإؾُاؾت الحى

 االإغ٦ؼي خىاٞؼ ه٣ضًت ؤو ؾٗغ زهم جمُحزي.

ت ل٣ُإ مٗحن  جدضًض كُاٖاث طاث أولىٍت: 4_2_3 وطل٪ مً زلا٫ بنضاع الخٗلُماث للبىى٥ باُٖاء ؤولىٍ

ل. ل ؤو ج٩لٟت الخمىٍ  ؤو ٞئاث مُٗىت في المجخم٘ مً خُض حجم الخمىٍ

 لؿُاؾت الىلضًتل االإباقغة والنهائُت هضافالأ واث الؿیاؾت الىلضیت و _ الٗلاكت بين أص4

م٨ً جىيُذ هظه الٗلا٢ت مً زلا٫ الك٩ل الخالي:  وٍ
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 _ أهىإ الؿُاؾت الىلضًت:5

حن ؤؾاؾُحن وهما: ت في هىٖ  جخمشل ؤهىإ الؿُاؾت الى٣ضًت التي جيخهجها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

اث اليكاٍ الا٢خهاصي(  الؿُاؾت الىلضًت الخىؾُٗت: 1_5 ٟٞي خالت الغ٧ىص الا٢خهاصي )اهسٟاى مؿخىٍ

ت مً الؤظغاءاث ٖلى نُٗض الؿُاؾت الى٣ضًت التي ٌؿتهضٝ مً زلالها  ٌٗمل البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى جبني مجمىٖ

ض مً الخىؾ٘ في  اصة مؿخىٍاث الٗغى الى٣ضي وزٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة لدصجُ٘ ال٣ُإ االإهغفي ٖلى االإؼٍ ػٍ

اث الىاجج المخلي الؤظمالي واؾخدضار مىذ الؤث اصة مؿخىٍ اث، وبالخالي ػٍ ل الاؾدشماعاث واالإكغوٖ خمان لخمىٍ

ض مً ٞغم الٗمل.  االإؼٍ

وظضًغ بالظ٦غ ؤن جغاظ٘ مٗضلاث الخطخم ؤو جدغ٦ها في ؤَغ م٣بىلت ٌؿاٖض البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى جبني ؾُاؾت 

اث الٗغى الى اصة مؿخىٍ ٣ضي لخٟؼ اليكاٍ الا٢خهاصي صون بخضار يٛىٍ ه٣ضًت جىؾُٗت بما ًم٨ىه مً ػٍ

 جطخمُت.

اث اليكاٍ الا٢خهاصي(  الؿُاؾت الىلضًت الاهىماقُت: 2_5 ؤما في خالاث الغواط الا٢خهاصي )اعجٟإ مؿخىٍ

ت مً الؤظغاءاث ٖلى نُٗض الؿُاؾت  هىع يٛىٍ جطخمُت ٞةن البى٪ االإغ٦ؼي ٌٗمل ٖلى جبني مجمىٖ وْ

٘ ؤؾٗاع الٟاثضة لخض ال٣ُإ االإهغفي الى٣ضًت التي ٌؿتهضٝ مً ز اث الٗغى الى٣ضي وعٞ لالها ج٣لُل مؿخىٍ

ٖلى ج٣لُل مؿخىٍاث مىذ الؤثخمان وطل٪ لامخهام الًٛىٍ الخطخمُت، ومً زمت ًم٨ً ون٠ الؿُاؾت 

 الى٣ضًت في هظه الخالت ب٩ىنها ؾُاؾت ه٣ضًت اه٨ماقُت. 

 : تطىر انسياست اننقذيت:انًحىر انثاني

، و٢ض اعجبِ ؤؾاؾا بالأخضار الا٢خهاصًت االإهمت آهظا٥ 19ْهغ مهُلر الؿُاؾت الى٣ضًت في ال٣غن 

زانت ما حٗل٤ بالخطخم واالإكا٧ل الى٣ضًت الأزغي وهى ما ٧ان ؾببا عثِؿُا لٓهىع الضعاؾت االإىخٓمت الإؿاثل 

ً ؤنبدذ صعاؾت الؿُاؾت الى٣ضًت ظؼءا لا ًخجؼؤ مً الؿُاؾت  الؿُاؾت الى٣ضًت، وفي ال٣غن الٗكغٍ

 الا٢خهاصًت للضولت، وبهىعة ٖامت ًم٨ً جلخُو مغاخل جُىع الؿُاؾت الى٣ضًت ُٞما ًلي: 

ً بُاب٘ الىٓغة  :1929االإغخلت الأولى: كبل أػمت  و٢ض جمحزث الىٓغة للؿُاؾت الى٣ضًت في بضاًت ال٣غن الٗكغٍ

اث الأؾٗاع الخُاصًت للى٣ىص، وؤنها مجغص ؤصاة للمباصلاث  وؤن الخٛحر في  ٦مُت الى٣ىص ًاصي ٣ِٞ بلى حٛحر مؿخىٍ

 صون ؤن ٩ًىن لها ؤي جإزحر ٖلى الىاجج )وطل٪ باٞتراى خالت الدكُٛل ال٩امل في الا٢خهاص(.
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الأصاة الىخُضة االإؿخسضمت لخد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع  1929و٧اهذ الؿُاؾت الى٣ضًت ٢بل خضور ؤػمت ال٨ؿاص 

م٩اٞدت الخطخم والاه٨ماف، بلا ان خضور الأػمت الا٢خهاصًت وما والخإزحر في مؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي و 

 زلٟخه مً آزاع وزُمت ٖلى ا٢خهاصًاث الٗالم ؤزبذ ٖضم ٢ضعة الؿُاؾت الى٣ضًت وخضها للخغوط مً الأػمت.

بضؤث م٘ ْهىع ال٨ٟغ ال٨جزي والظي اٖخبر ؤن الى٣ىص جاصي صوعا خغ٦ُا في الا٢خهاص، ول٨ً  االإغخلت الثاهُت:

ب عجؼ الؿُاؾت الى٣ضًت ًٖ بًجاص خلى٫ لأػمت ال٨ؿاص ٣ٞض بضؤ ٦ُجز ًضٖى بلى الاهخمام بالؿُاؾت بؿب

اصة  ٤ الؿُاؾت االإالُت ؤولا ٖبر ػٍ االإالُت للخغوط مً الأػمت، وبالخالي ؤُٖى صوعا ؤ٦بر للضولت للخضزل ًٖ َغٍ

خه ٖلى ؤؾاؽ ظمىص الؤهٟا١ الخ٩ىمي )الاؾتهلا٧ي والاؾدشماعي(، زم الؿُاؾت الى٣ضًت، و٢ ض بىا ٦ُجز هٓغٍ

الج صاء الاخخ٩اع بضاء الخطخم  الأؾٗاع والأظىع في الأظل ال٣هحر، وق٨٪ في جلائم الؿى١ م٘ الهضماث وٖ

ت ًٖ ٖلاط الازخلالاث.   مما ؤصي بلى عجؼ الأصواث ال٨ُجزً

لى٣اثو في ؤصاء الؿُاؾت بٗض الخغب الٗاالإُت الشاهُت بٌٗ ا الخُىع الا٢خهاصي ل٣ض ؤْهغ االإغخلت الثالثت:

االإالُت مما ؤصي بلى جغاظ٘ صوعها وؤهمُتها زانت في ْل الخإ٦ض مً ٖضم ظضواها في مداعبت الخطخم، لظل٪ 

عؤث بٌٗ الضو٫ االإخ٣ضمت مىظ بضاًت الخمؿِىاث ؤن ٖليها الغظىٕ بلى جُب٤ُ بٌٗ ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت 

حٗىص بلى الؿُاؾت الى٣ضًت لخإزظ م٩اهتها الأولى، ول٨ً هظه  لخد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع  الا٢خهاصي، وبالخالي بضؤث

الٗىصة لم ج٨ً ٧لُت خُض ْلذ الؿُاؾت االإالُت جدخل م٩اهت هامت بلى ؤن ظاءث ؤػمت الغ٧ىص الخطخمي ومىظت 

ت ٦مُت الى٣ىص  ضمان والتي خغ٦ذ عجلت ال٨ٟغ بلى الىعاء للٗىصة للاهخمام بىٓغٍ امت مُلخىن ٞغٍ الى٣ضًحن بؼٖ

  .بُل لخد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصيى الى٣ىص( وؤن الخد٨م في هظا الٗغى هى الؿ)ٖغ 

يها اخخضم الجض٫ بحن ؤههاع ٧ل مً الؿُاؾت االإالُت والؿُاؾت الى٣ضًت زانت بٗض ْهىع  االإغخلت الغابٗت: وٞ

الا٢خهاص هدى هىا٢ٌ ٧ل منها  ٞإنبذ ٧ل منهما ٌٗخ٣ض ؤن ؾُاؾخه هي التي ًم٨نها ؤن جد٤٣ الاؾخ٣غاع وجضٞ٘ 

الىمى ، وه٨ظا ٖاص ال٨ٟغ الا٢خهاصي مغة ؤزغي بلى الخل٠، خُض ٧اهذ هىا٥ ٖىصة زلا٫ الدؿُٗىاث مً 

اصة ٨ٞغ الشلازِىاث ال٨جزي بلى الؿُاؾت الا٢خهاصًت،  ٩ا ٖلى ًض الغثِـ بُل ٧لُيخىن لٖإ ال٣غن االإاض ي في ؤمغٍ

ب٣ي ؤههاع ال٨ٟغ الى٣ضي ًهغون ٖلى ظضوي الؿُاؾت ال ٗالُتها  في جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع ومٗالجت وٍ ى٣ضًت وٞ

 الأػماث.

 

 

  : انسياست اننقذيت غير انتقهيذيت: انًفهىو، قنىاث الانتقال، الأهذافانًحىر انثانث
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اػصاصث االإك٨لاث الا٢خهاصًت ح٣ُٗضا وحكاب٩ا زانت االإالُت والى٣ضًت منها وهظا في ْل الٗىالإت وجغابِ 

ت ؤمام جدض ٦بحر لإصاعة الؿُاؾت الى٣ضًت بإ٦ثر  الأؾىا١ االإالُت الٗاالإُت ُٞما بُنها، ما وي٘ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ى والىي٘ الا٢خهاصي الظي ٞغيخه الأػمت ٞٗالُت الأمغ الظي جُلب منها ابخ٩اع ؤصواث ه٣ضًت ظضًضة جخماش 

، الإا عجؼث ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت الخ٣لُضًت ًٖ مٗاظلتها، ؤًً ْهغ هىٕ ظضًض مً 2008االإالُت الٗاالإُت 

ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت، وؤَل٤ ٖليها بٛحر الخ٣لُضًت ٧ىنها َب٣ذ بك٩ل ٚحر مؿبى١ مً َغٝ البىى٥ 

ت وهظا بهٟت اؾخعجالُت واؾ  خصىاثُت بهضٝ اخخىاء آزاع الأػمت االإالُت الٗاالإُت. االإغ٦ؼٍ

 : وكأة الؿُاؾت الىلضًت غير الخللُضًت: 1_3

-1929حٗىص وكإة الؿُاؾت الى٣ضًت ٚحر الخ٣لُضًت مً زلا٫ ؤصاة الخِؿحر ال٨مي بلى ؤػمت ال٨ؿاص الٗالمي 

لذ، ؤًً جم اللجىء لُب٘ ٦خلت  1932خُض جم جُب٣ُها لأو٫ مغة ؾىت 1933 ٩ي عوػٞ مً ٢بل الغثِـ الأمغٍ

٩ي ه٣ضًت لِـ لها م٣ابل في ظاهب الخهىم في محزاهُت الاخخُاَي الُٟضعالي، م ً ؤظل ضخها في الا٢خهاص الأمغٍ

٨ُت هدُجت السخب االإٟغٍ للىصاج٘ مً  ٧ةظغاء مً قإهه ؤن ًدض مً ؤػمت الظٖغ التي قهضتها االإهاعٝ الأمغٍ

ىان الا٢خهاصًحن.   َغٝ اٖلأ

ت ؤو ا٢خهاصًت، ” ت ٨ٞغٍ بلا ؤن ما محز ٖملُت الخِؿحر ال٨مي آهظا٥ ؤهه جم جُب٣ُها صون وظىص زلُٟت هٓغٍ

امىذ م٘ بضاًت الخسلي ٖلى الىٓام الى٣ضي الظي ٧ان ؾاثضا آهظا٥ )الهغٝ بالظهب( بضاًت خُض جؼ 

والخدى٫ هدى هٓام الؤنضاع الخغ الظي ٌؿخىظب ُٚاء لل٨خلت الى٣ضًت ولِـ له خضوص في الؤنضاع 1932

  “.الى٣ضي الىعقي

مل الإٟهىم الؿُاؾت الى٣ضًت لا ًىظض بظمإ ٖلى حٗغ٠ٍ قا: مفهىم الؿُاؾت الىلضًت غير الخللُضًت: 2_3

ٟها بما مً ظاهب الأهضاٝ االإغظىة منها ؤو الأصواث االإؿخسضمت في جُب٣ُها  لُه ًم٨ً حٗغٍ ٚحر الخ٣لُضًت، وٖ

  ٦ما ًلي:

حٗغٝ ٖلى ؤنها ؾُاؾت ه٣ضًت حؿخسضم ػمً الأػماث مً زلا٫ جىُٟظ  مً حاهب الأصواث االإؿخسضمت:-أ

ت مً الأصواث مخمشلت في: صٖم  اثخماوي مٗؼػ، حؿهُلاث اثخماهُت، جِؿحراث ٦مُت، وجضزلاث في الٗملت مجمىٖ

 وفي ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت، و٧ل طل٪ بهضٝ خماًت الا٢خهاص الخ٣ُ٣ي مً جضاُٖاث الأػمت االإالُت. 

٠ الؿُاؾت الى٣ضًت ٚحر الخ٣لُضًت ٖلى ؤنها: ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي بضوع الىؾاَت في ٖملُاث -  ٦ما ًم٨ً حٗغٍ

٤ بنضاع ؾىضاث الخ٩ىمت بلا ٢ُىص وطل٪ بهضٝ جدٟحز الا  ثخمان، م٘ ؾهىلت خهىله ٖلى الأمىا٫ ًٖ َغٍ

  الا٢خهاص.
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حٗغٝ بإنها مجمىٖت مً الىؾاثل والؤظغاءاث ٚحر االإٗخاصة في الؿُاؾت الى٣ضًت  مً حاهب االإؿتهضفاث:-ب

اٝ ا٢خهاصًت مدضصة، زلا٫ ٞترة حؿخسضمها الؿلُت الى٣ضًت للخإزحر في اليكاٍ الا٢خهاصي، لخد٤ُ٣ ؤهض

ػمىُت مُٗىت، وبالخالي ٞهي تهضٝ للخإزحر ٖلى مخٛحر ا٢خهاصي خ٣ُ٣ي مدضص مشل )الىمى، الخطخم، 

 الدكُٛل....(. 

ٟاث الؿاب٣ت ًم٨ً ؤن وؿخيخج بإهه ؤَل٤ ٖلى الؿُاؾت الى٣ضًت بٛحر الخ٣لُضًت لأنها  لُه ٞمً زلا٫ الخٗغٍ وٖ

ت لخضابحر ه٣ضًت جىؾُٗت م٨ىتها اٖخمضث ٖلى ؤصواث مؿخدضزت  ٚحر مؿبى٢ت مً زلا٫ جُب٤ُ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

خُاصي، بط  لها للا٢خهاص بك٩ل مباقغ، وهى الأمغ ٚحر اٖلا مً ال٣ُام بٗملُت الىؾاَت االإالُت، وبالخالي جمىٍ

اؾخمغاع ًجب ؤن ٩ًىن ٣ِٞ في ْغوٝ اؾخصىاثُت والإضة مدضوصة. ٞهظه الخضابحر الاؾخصىاثُت حٗخبر مً ظهت 

للؿُاؾت الى٣ضًت الخ٣لُضًت ل٨ً بإصواث ٚحر ج٣لُضًت، ٦ما ًم٨ً ؤن ج٩ىن ٦بضًل ْغفي لها خالت ٞكلها في 

  خل االإكا٧ل الا٢خهاصًت مً ظهت زاهُت.

ت ؤزىاء مجابهتها لخضاُٖاث الأػمت . أصواث الؿُاؾت الىلضًت غير الخللُضًت: 3.3 اؾخسضمذ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

،ؤصواث اؾخصىاثُت ٚحر اٖخُاصًت في جُب٣ُها للؿُاؾت الى٣ضًت ٞإنبذ ًُل٤ ٖليها بإصواث  2008االإالُت الٗاالإُت 

  الؿُاؾت الى٣ضًت ٚحر الخ٣لُضًت ومً ؤهمها هجض:

هى ؤخض ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت ٚحر الخ٣لُضًت، خُض  Quantitative easing):: الخِؿير الىمي ) 1.3.3

ت في اؾخسضامه لخدٟحز الا٢خهاص ٖىضما ؤنبدذ الؿُاؾت الى٣ضًت الخ٣لُضًت ٚحر ٞٗالت  بضؤث البىى٥ االإغ٦ؼٍ

لت  با٢تراب ؤؾٗاع الٟاثضة ٢هحرة الأظل مً الهٟغ )مهُضة الؿُىلت(. ٞٗمضث للخإزحر ٖلى ؤؾٗاع الٟاثضة َىٍ

ٖلى ٢ُام البى٪ االإغ٦ؼي بطخ مبالٜ مالُت ظضًضة بك٩ل  EQالدؿهُلاث ال٨مُت. ُٞىُىي  الأظل مً زلا٫

لت  ٘ ؤؾٗاعها وزٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة َىٍ لت الأظل وبالخالي عٞ مباقغ في الا٢خهاص بكغاثه للأنى٫ االإالُت َىٍ

الى٣ضي ؤن ًازغ  الأظل لدصجُ٘ الاؾدشماع وجدٟحز اليكاٍ الا٢خهاصي، ٞمً زلا٫ هظه الأصاة ًم٨ً للخىؾ٘

  بك٩ل ؤًٞل ٖلى الخطخم االإؿتهضٝ والؤهٟا١ الاؾمي.

الخِؿحر الىىعي هى قبُه بٗملُت "الؿى١ االإٟخىخت" ٦ما :  ( Qualitative Facility: الدؿهُل الىىعي )2.3.3

زاهِخه ٌٗخبر حؿهُل اثخماوي اهخ٣اجي لأن البى٪ االإغ٦ؼي هىا ًغ٦ؼ ٖلى جىؾُ٘ الأنى٫ الخانت االإىظىصة في مح

٤ قغاثه  ل ٢هحرة الأظل ًٖ َغٍ ٘ ؾُىلت ؤؾىا١ الخمىٍ ٖلى خؿاب ٢اٖضجه الى٣ضًت ٞيهضٝ مً زلاله لغٞ

اصة جىاٞغ  للأوعا١ االإالُت )ؾىضاث، ؤؾهم( زانت ؤو ٖامت م٣ابل بنضاع ه٣ضي ظضًض وبالخالي االإؿاهمت في ػٍ

 الاثخمان لل٣ُإ الخام. 
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ت 3.3.3 ت ؾُاؾت ؤؾٗاع  :Zero interest rates policyؾُاؾت أؾٗاع الفائضة الهفغٍ جدب٘ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت في خالت الأػماث مً ؤظل حؿهُل خهى٫ الأٞغاص ٖلى الاثخمان، لأن الٗلا٢ت بحن ؤؾٗاع  الٟاثضة الهٟغٍ

ت مً زلا٫  الٟاثضة ٖلى الاثخمان وال٨مُت االإُلىبت مىه جغجبِ بٗلا٢ت ٨ٖؿُت. وهى ما جيكضه البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت، ٦ما حؿاهم هظه الأزحرة في الخإزحر ٖلى ؤؾٗاع نغٝ الٗملت في الأؾىا١ الضولُت ؤؾٗاع  الٟاثضة الهٟغٍ

  للٗملاث مً زلا٫ ٖضص الىخضاث مً الٗملت المخلُت التي ًم٨ً بها قغاء وخضاث مً ٖملت ؤزغي.

ؿذ )4.3.3 الىلاًاث االإخدضة ؤ٢غها مجلـ الاخخُاَي الُٟضعالي في :  Twist Operation) : ٖملُت جىَ

٨ُت ؾىت  ، وهظا مً ؤظل ججىب الآزاع الؿلبُت الىاججت مً ٖملُاث الدؿهُلاث ال٨مُت واالإخمشلت  2011الأمغٍ

لت الأظل  في الخطخم، ٞهي ٖملُت مباصلت بؿُُت ٧إن ٣ًىم الاخخُاَي الُٟضعالي بكغاء ؾىضاث الخؼاهت َىٍ

ِؿحر ال٨مي، ل٨ً مً بُ٘ ؤوعا١ الخؼاهت ٢هحرة الأظل. وهظا ل٨ً لا جمى٫ مً زلا٫ َب٘ الى٣ىص ٦ما في خالت الخ

ما ًم٨ً مً جد٤ُ٣ هضٞحن في آن واخض: ججىب ؤو ٖلى الأ٢ل الخض مً زُغ الخطخم، والاؾخمغاع في زٌٟ 

لت الأظل(، وهظا ما ٌصج٘ الٗاثلاث  ل )في قغاء ٦مُت ٦بحرة مً الأنى٫ َىٍ ؾٗغ الٟاثضة ٖلى االإضي الُىٍ

  هٟا١، ُٞدٟؼ الُلب ال٨لي وبالخالي ججىب الغ٧ىص الا٢خهاصي.واالإاؾؿاث ٖلى الؤ 

ه٣ى٫ ؤن خغب الٗملاث  : ( The currency war) : الخضزل بلا خضوص في ؾٗغ الهغف، خغب الٗملاث5.3.3

هى ٧ل بظغاء ج٣ىم به صولت مُٗىت ًاصي بلى جسٌُٟ ٢ُمت ٖملتها م٣ابل الٗملاث الضولُت الأزغي، مما ٌؿمذ 

م ناصعاتها وجد٤ُ٣ ٞىاثٌ في االإحزان الخجاعي، وبالخالي ؾ٩ُىن لهظا الخسٌُٟ آزاع بًجابُت ٖلى لها بخُٗٓ

الضو٫ التي هٟظجه وؤزغي ؾلبُت ٖلى الضو٫ التي جخٗامل مٗها، ومً زم ؤنبدذ ؤصاة ؾٗغ الهغٝ مً ؤهم 

ت لخإزغيها الٟٗا٫ ٖلى مخٛحراث الا٢خهاص ال٨لي ؾىاء ما  حٗل٤ بذجم الخجاعة ؤصواث الخماثُت الخجاعٍ

اث.   الخاعظُت، الاخخُاَاث الضولُت، عنُض محزان االإضٞىٖ

م مً ازخلاٝ الخضابحر ٚحر الخ٣لُضًت : أهضاف جُبُم الؿُاؾاث الىلضًت غير الخللُضًت: 4.3 ٖلى الغٚ

ت هدُجت الخباًً في البيُت اله٩ُلُت لا٢خهاصًاتها، بلا ؤنها اج٣ٟذ  ٖلى جىُٟظ االإُب٣ت مً َغٝ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 الؤظغاءاث الشلار الخالُت:

   مً ٦مُت الى٣ىص االإخضاولت ٘  ضخ الأمىا٫ في الا٢خهاص بك٩ل م٨ش٠ وهظا للغٞ

  اتها ؤو ختى ظٗلها الخإزحر االإباقغ في ؤؾٗاع الٟاثضة الغثِؿُت ٢هحرة الأظل بخسًُٟها لأصوى مؿخىٍ

ت للهٟغ في بٌٗ الأخُان  مؿاوٍ

 ٫ قغائها االإباقغ واللامدضوص للؿىضاث مً ؾى١ الؤنضاع وبالخالي الخضزل في ؾى١ الاثخمان مً زلا

غ الؿُىلت وجخدمل لىخضها المخاَغ وهى ما ٌٗغٝ بالخِؿحر الاثخماوي.   جىٞ
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 ٞهظه الؤظغاءاث ٚحر الخ٣لُضًت م٨ىذ الضو٫ االإهىٗت التي َب٣تها ٖلى ا٢خهاصها مً جد٤ُ٣ الأهضاٝ الخالُت:

  غ الؿُىلت وبالخالي ح ما٫ يمان جىٞ ؿهُل قغوٍ مىذ الاثخمان ؾىاء للأؾغ الاؾتهلا٦ُت ؤو ل٣ُإ اٖلأ

اصة الُلب ال٨لي.   وهى ما مً قإهه ؤن ٌؿاهم في ػٍ

   اصة الُلب الاؾتهلا٧ي او٨ٗـ بالإًجاب ٖلى مٗضلاث الىمى والبُالت وبالخالي ججىب خالت الغ٧ىص ػٍ

 الا٢خهاصي. 

  ناصعتها بجٗل مىخجاتها ٘ ؤ٦ثر جىاٞؿُت في الأؾىا١ الٗاالإُت بخسًُٟها لٗملاتها ٦ما م٨ىتها مً عٞ

  “.خغب الٗملاث”المخلُت وهى ما ٖغٝ بــ 

ل٩ل ؾُاؾت آزاع ظاهبُت بلا ؤن خضتها جسخل٠ مً مساَغ جُبُم الؿُاؾت الىلضًت غير الخللُضًت:  .5.3

ٗاث، اله٩ُل الا٢خهاصي، الش٣اٞت الا٢خه اصًت، احؿإ الؿى٢حن ا٢خهاص لآزغ بازخلاٝ: ال٣ىاهحن والدكغَ

االإالي والى٣ضي ...، لظا ه٣ى٫ بن جُب٤ُ مشل هظه الؤظغاءاث ٚحر الخ٣لُضًت ٢ض جىجغ ٖىه بٌٗ المخاَغ بطا لم 

 ًدؿً اؾخٛلالها ومً ؤهمها هظ٦غ :

  بن جىؾ٘ البى٪ االإغ٦ؼي في قغاء الؿىضاث الخ٩ىمُت ًاصي بلى اعجٟإ الضًً الٗام، وهى ما خضر في

 %مً الىاجج المخلي الؤظمالي. 100إ الضًً الخ٩ىمي بلى به٩لترا باعجٟ

  بن اؾخمغاع اعجٟإ الُلب ٖلى الأوعا١ االإالُت، صون اؾخصىاء وب٨مُاث ٦بحرة مً قإهه ؤن ًاصي بلى

اعجٟإ ؤؾٗاعها )ال٣ُمت الؿى٢ُت(، وهى ما ًبكغ بةم٩اهُت خضور ٣ٞاٖاث في ؤؾٗاع الأوعا١ االإالُت، 

 2008اع ال٣ٗاعاث و٧اهذ ؾببا عثِؿُا في الأػمت االإالُت لؿىت ٦ما خضر ؾاب٣ا في ؤؾٗ

   ٗا لا ؾغَ حر م٩ل٠ ٦ما ًًمً جمىٍ ٌٗض اللجىء لهظه الؤظغاءاث ٚحر الخ٣لُضًت ؤمغا ؾهلا وٚ

للا٢خهاص، ٞهى بطن خل اؾخعجالي لٓغٝ اؾخصىاجي، بلا ؤن الخُغ ٨ًمً في اؾخٛلا٫ الخ٩ىماث 

لت ومداولت ظٗلها هي الؿُاؾت الٗامت والؿلُاث الى٣ضًت لهظه الؿُاؾت ٚح ر الخ٣لُضًت الإضة َىٍ

 ٘ ت لا٢خهاصًاتها لُدؿنى لها حؿغَ وبالخالي ؾىٝ لً ج٩ل٠ هٟؿها ٖىاء ال٣ُام بةنلاخاث ه٩ُلُت ظظعٍ

 ٖملُاث الخغوط منها وبإ٢ل الأيغاع.

   ٍلت ؾُاصي بلى قغاء البى٪ االإغ٦ؼي للأوعا١ االإالُت الخ٩ىمُت منها والخانت بك٩ل واؾ٘ والإضة َى

ه مً ؤوعا١ مالُت ٖالُت المخاَغ، ٖىضها ًهبذ الخغوط مً هظه  جًا٠ٖ حجم محزاهِخه وبما جدىٍ

مشل زؿاعة له.   ٘ ؤؾٗاع الٟاثضة مً ظضًض ٌك٩ل زُغا مباقغا ٖلى البى٪ االإغ٦ؼي وٍ  الؿُاؾت بغٞ
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 ه او٩ٗاؾاث ؾلبُت بن الخُب٤ُ واؾ٘ الىُا١ لؿُاؾت الخِؿحر ال٨مي في الضو٫ االإخ٣ضمت ؾخ٩ىن ل

ٖلى الأؾىا١ االإالُت للضو٫ الىاقئت التي جغبُها مٗها ٖلا٢اث مباقغة، هدُجت جض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫ 

ً في الأوعا١ االإالُت الباخشحن ًٖ ٖىاثض ؤ٦بر في ؤؾىا٢ها االإالُت والظًً ٢ض  لهظه الأزحرة مً االإؿدشمغٍ

 في صولهم. ٌسخبىن ؤمىالهم وبهىعة ٞجاثُت ٖىض نهاًت هظه الؿُاؾت 

  ت في بَاع الؿُاؾت الى٣ضًت ٚحر ٢ض جاصي الخضابحر الخىؾُٗت االإٗخمضة مً َغٝ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

لت الأظل  الخ٣لُضًت بلى االإؿاؽ باؾخ٣لالُتها بطا ما جم جىظُه الأمىا٫ التي اقترث بها الأوعا١ االإالُت َىٍ

الىمى والدكُٛل لؿض عجؼ االإىاػهت ٣ِٞ مما ًاصي لاعجٟإ مٗضلاث الخطخم صون جد٤ُ٣ مٗضلاث 

ت جدضًض ؤهضاٞها بض٢ت والٗمل ٖلى جد٣ُ٣ها.   االإؿتهضٞت، لظا وظب ٖلى البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت في الٗالم ٢امذ بدىُٟظ جضابحر ٚحر ج٣لُضًت في ْغوٝ اؾخصىاثُت  ٞيؿخيخج في الأزحر بإن ٦بري البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ٍبت مً الؤٞلاؽ وعجؼث ؤصواث الؿُاؾت ،ؤًً ٧اهذ ا٢خهاصًاتها ٢غ  2008ٞغيتها الأػمت االإالُت الٗاالإُت 

ت. ٞخضزل البى٪ االإغ٦ؼي بهىعة  الى٣ضًت الخ٣لُضًت ًٖ بًجاص الخلى٫ ببلىٙ ؤؾٗاع الٟاثضة بها الإٗضلاث نٟغٍ

٤ حؿهُلاث ٦مُت واثخماهُت،  لُت للا٢خهاص بطخه الإبالٜ مالُت ضخمت ًٖ َغٍ مباقغة في الٗملُت الخمىٍ

حر الؿُىلت اللاػمت للا٢خهاص وبٗض الش٣ت بحن االإخٗاملحن الا٢خهاصًحن  ؤًٞذ بلى جىؾُ٘ محزاهِخه مً ظهت وجىٞ

مً ظهت زاهُت، لخهبذ هظه الؤظغاءاث الخىؾُٗت الؿمت الٛالبت الإٗٓم صو٫ الٗالم بؿبب ه٣و الؿُىلت 

لخدظًغ وجغاظ٘ مٗضلاث الىمى الٗالمي باهخ٣ا٫ آزاع الأػمت مً الضو٫ االإخ٣ضمت بلى الضو٫ الىاقئت. لظا وظب ا

غها في الا٢خهاص لًمان ٞٗالُتها، وبإنها ؾُاؾت  ا زانت ًجب جىٞ بإن للؿُاؾت الى٣ضًت ٚحر الخ٣لُضًت قغوَ

٤ بغهامج ػمني ًًمً الٗىصة للأصواث الخ٣لُضًت في ؤخؿً  ُت لا ًم٨ً ؤن حؿخضام، بل جىي٘ وجُب٤ وٞ ْغٞ

  الٓغوٝ الا٢خهاصًت.

 منها:، ًم٨ىىا اؾخسلام مجمىٖت مً الىخاثج الهامت في زخام هظه المحايغة

  ؤزبدذ الأصواث ٚحر الخ٣لُضًت، مشل الخِؿحر ال٨مي وحٗضًل ؤؾٗاع الٟاثضة الؿلبُت، ٞٗالُتها في مىاظهت

 ؛اصًت وصٖم الىمى في ٞتراث الغ٧ىصالأػماث الا٢خه

  ؼ الؿُىلت، وجدٟحز الاؾدشماع، وصٖم الاؾ خ٣غاع االإالي في ْل ْغوٝ تهضٝ هظه الؿُاؾاث بلى حٗؼٍ

 ؛ا٢خهاصًت اؾخصىاثُت

  ،وم٘ طل٪، ٞةن هظه الأصواث لا جسلى مً المخاَغ، خُض ًم٨ً ؤن جاصي بلى حكىهاث في الأؾىا١ االإالُت

اصة االإضًىهُت، وجٟا٢م ٖضم االإؿاواة الا٢خهاصًت. بالإياٞت بلى طل٪، جٓل ٞٗالُت هظه الؿُاؾاث  وػٍ

 ؛اؾاث االإالُت والؤنلاخاث اله٩ُلُتمغجبُت بمضي جىا٣ٞها م٘ الؿُ
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  ٘ت بداظت بلى مىانلت الابخ٩اع والخ٠ُ٨ م ٓهغ الخىظهاث الخضًشت للؿُاؾت الى٣ضًت ؤن البىى٥ االإغ٦ؼٍ
ُ
ج

 .الخدضًاث الجضًضة، م٘ الخٟاّ ٖلى الخىاػن بحن جد٤ُ٣ الأهضاٝ الا٢خهاصًت وإصاعة المخاَغ المخخملت

 أؾئلت جيكُُُت خىٌ المحايغة

 بخدلُل خالت بى٪ مغ٦ؼي اؾخسضم ؾُاؾت ه٣ضًت ٚحر ج٣لُضًت )مشل البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي ؤو بى٪ م ٢

 الُابان(. ما هي الىخاثج التي جد٣٣ذ؟

  ت زلا٫ الأػمت في جبني ؾُاؾاث ه٣ضًت ٚحر ج٣لُضًت ما هي الضعوؽ االإؿخٟاصة مً ججغبت البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 ؟2008االإالُت الٗاالإُت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انتيسير انكًي واننىعي: ثانيتانًحاضرة ان
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 انًحاضرة انثانيت: انتيسير انكًي واننىعي

 جمهُض:

الؿُاؾاث الى٣ضًت الخ٣لُضًت ظٗلذ مً جدىلاث ا٢خهاصًت ومالُت ٚحر مؿبى٢ت، الٗالم الُىم ٌكهض 

ٖلى خض ؾىاء،  الٗالمي الضو٫ والا٢خهاص ا٢خهاصًاث كهضهاٚحر ٧اُٞت الإىاظهت الخدضًاث االإ٣ٗضة التي ح

الخِؿير و (Quantitative Easing) الخِؿير الىمي ه٣ضًت ٚحر ج٣لُضًت، مشلؤصواث  ػو بغ وهظا ما صٞ٘ بلى 

وجد٤ُ٣ ؤهضاٝ الؿُاؾاث ، ٦دلى٫ مبخ٨غة لخدٟحز الىمى الا٢خهاصي (Qualitative Easing) الىىعي

 .ويمان الاؾخ٣غاع االإالي في ٞتراث الأػماثالى٣ضًت 

ت لطخ الؿُىلت في الخِؿحر ال٨مي، الظي ٌٗخمض ٖلى قغاء الأنى٫ االإالُت ٞ مً ٢بل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

الخِؿحر  في خحن ًغ٦ؼ. 2008بٗض الأػمت االإالُت الٗاالإُت ٖام  للؿُاؾت الى٣ضًت الأؾىا١، ؤنبذ ؤصاة عثِؿُت

ؼ الش٣ت في الأؾىا١ االإالُت وصٖم  ت، بهضٝ حٗؼٍ الىىعي ٖلى جدؿحن ظىصة الأنى٫ التي حكتريها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 ال٣ُاٖاث الا٢خهاصً
ً
 .ت الأ٦ثر جإزغا

لُه  هم آلُاث ٖملها، وؤهضاٞها، وٖ تهضٝ هظه المخايغة بلى اؾخ٨كاٝ هظه الأصواث بالخٟهُل، وٞ

ت والخُب٣ُُت االإغجبُت بها، وجإزحراتها ٖلى الا٢خهاص ال٨لي.  مً زلا٫ ٖغى ومىا٢كت مسخل٠ االإٟاهُم الىٓغٍ

ت جد٤ُ٣ الخىاػن بحن لمخاَغ والخدضًاث االإغجبُت بها، و٦ُلمخخل٠ ا و٦ظا الخُغ١  ٠ ًم٨ً للبىى٥ االإغ٦ؼٍ

 .جدٟحز الىمى والخٟاّ ٖلى الاؾخ٣غاع االإالي

ت: ٠ُ٦ حٗمل هظه الأصواث؟ وما هي الٟغو١ بحن  مً زلا٫ هظه المخايغة، ؾىداو٫ الؤظابت ٖلى ؤؾئلت ظىهغٍ

لت االإضي لاؾخسضامها ٖلى الا٢خهاص والأؾ غ الخِؿحر ال٨مي والىىعي؟ وما هي الآزاع َىٍ ىا١ االإالُت؟ هإمل ؤن جىٞ

ت قاملت حؿاٖض٦م ٖلى ٞهم صوع هظه الؿُاؾاث في حك٨ُل االإكهض الا٢خهاصي االإٗانغ  .هظه المخايغة عئٍ

  انًحىر الأول: انتيسير انكًي

  مفهىم الخِؿير الىمي ووكأجه:  .1

ل٨ً في الأؾاؽ، ؤو ما ٌٗغٝ بالدؿهُل ال٨مي، ٣ٞض حٗضصث االإٟاهُم وازخلٟذ، مما ؤنبدذ مشحرة للجض٫، 

ىمت لخدٟحز ا٢خهاص  ض مً الؿُىلت والخطخم م٘ هُت مؼٖ ت( جؼٍ هي ٖملُت في الؿى١ )ج٣ىم بها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ض.  الضولت وحصجُ٘ الكغ٧اث واالإؿتهل٨حن ٖلى الا٢تراى وإهٟا١ االإؼٍ

 

ف الخِؿير الىمي  .1.1  حٗغٍ
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ف  ت لخيكُِ الا٢خهاص  "هى ؾُاؾت ه٣ضًت ٚحر ج٣لُضًت لُباٖت الى٣ىص، حؿخسضمها :1حٗغٍ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ني ٖىضما جهبذ الؿُاؾت الى٣ضًت الخ٣لُضًت ٚحر ٞٗالت، خُض ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي بكغاء الأنى٫ االإالُت  الىَ

اصة ٦مُت الأمىا٫ المخضصة م٣ضما في الا٢خهاص، جخمحز هظه  )مشل الأؾهم والؿىضاث وؤنى٫ الخؼاهت( لؼٍ

اء ؤو بُ٘ الأنى٫ االإالُت بالخٟاّ ٖلى مٗضلاث الٟاثضة في الؿى١ ٖىض الؿُاؾت ًٖ الؿُاؾت االإٗخاصة لكغ 

 “.٢ُمت الهضٝ المخضص

اصة حجم مغ٦ؼه االإالي “الخِؿحر ال٨مي هى:  :2حٗغٍف ٖباعة ًٖ ؾُاؾت ه٣ضًت ٣ًىم بمىظبها البى٪ االإغ٦ؼي بؼٍ

٣ىم ا اصة حجم الأمىا٫ المخههت للإ٢غاى ٖبر بنضاع ه٣ضي ظضًض، وٍ لبى٪ االإغ٦ؼي لُخم٨ً مً ػٍ

ض مً الؿُىلت لضي جل٪  باؾخسضام هظه الى٣ىص الجضًضة لكغاء الأنى٫ مً االإهاعٝ الأزغي، مما ًؼٍ

ض مً ال٣غوى للغاٚبحن ٞيها ، ٞخهبذ بظل٪ ٢اصعة ٖلى بُٖاء االإؼٍ  “. االإهاعٝ

ت واالإاؾ: 3حٗغٍف ؿاث االإالُت، الخِؿحر ال٨مي هى: "قغاء البى٪ االإغ٦ؼي ؤوعا١ مالُت حٗىص للبىى٥ الخجاعٍ

حر الؿُىلت، بالإياٞت بلى ؤنها حٗمل  ؼ اخخُاَاث البىى٥ وجىٞ ىت الٗمىمُت مً ؤظل حٗؼٍ و٦ظل٪ ؾىضاث الخؼٍ

اصة ٖغى الى٣ىص". ٘ ٢ُمت جل٪ الأنى٫ وػٍ  ٖلى عٞ

سُت لآلُت الخِؿير الىمي  . 2.1  الخلفُت الخاعٍ

  خحن جم جُب٣ُها لأو٫  1933 -1929حٗىص وكإة ؤصاة ؤو ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي بلى ؤػمت ال٨ؿاص ال٨بحر،

لذ، ؤي ؤهه جم اللجىء بلى َب٘ ٦خلت ه٣ضًت لِـ لها 1932مغة ؾىت  ٩ي عوػٞ م، مً ٢بل الغثِـ الأمغٍ

٩ي ٧ةظغاء م٣ابل في ظاهب الخهىم في محزاهُت الاخخُاَي الٟضعالي، مً ؤظل ضخها في الا٢خه اص الأمغٍ

٨ُت ٖبر سخب   مً قإهه ؤن ًدض مً ؤػمت الظٖغ التي قهضتها االإهاعٝ الأمغٍ

ىان الا٢خهاصًحن، بلا ؤن ما محز ٖملُت الخِؿحر ال٨مي في هظه الٟترة هى ؤهه جم  الىصاج٘ مً َغٝ اٖلأ

ت ش الؤوؿاوي الا٢خهاصي، صون ؤن ج٩ىن لها زلُٟت ٨ٞغٍ ، ؤي ؤهه جم جُب٣ُها جُب٣ُها لأو٫ مغة في الخاعٍ

ت، و٢ض ظاءث في ٞترة الخسلي ًٖ الىٓام  ت ا٢خهاصًت ؤو ختى زلُٟت ٨ٞغٍ صون ؤن ج٩ىن لها هٓغٍ

م والخدى٫ هدى هٓام الؤنضاع الخغ، الظي ٌؿخىظب ُٚاء 1932ؾىت  -الهغٝ بالظهب -الى٣ضي 

 لل٨خلت الى٣ضًت، ولِـ له خضوص في الؤنضاع الى٣ضي الىعقي. 

 ًت في الٗالم بلى جُب٤ُ آلُت  بلا ؤن هىا٥ م الا٢خهاصًحن مً ًغ٦ؼ ٖلى مضي لجىء البىى٥ االإغ٦ؼٍ

الخِؿحر ال٨مي ٧إصاة ٚحر ج٣لُضًت للؿُاؾت الى٣ضًت، والتي ٧ان الخىؾ٘ في اؾخٗمالها م٘ اهٟجاع 

م وما بٗضها، بدُض جم اؾخٗما٫ ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي م٘ ؾُاؾت ٣ٞ2000اٖت الاهترهذ ؾىت 

وهي ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة بالٛت الخضوي، في جىلُٟت مشالُت مً ؤظل مىاظهت الاه٨ماف  مغا٣ٞت لها،
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٩ي 2001 11/09الا٢خهاصي الظي ؤزاعجه ٣ٞاٖت الاهترهذ وهجماث  م، والعجؼ في االإحزان الخجاعي الأمغٍ

ؤَى٫ ، وهى ما صٞ٘ الاخخُاَي الٟضعالي بلى الؤب٣اء ٖلى ؤؾٗاع الٟاثضة 2001م٘ الهحن و٦ؿاص ٖام 

مما ًبرعه الاه٨ماف الا٢خهاصي في الٗاصة، و٢ض ق٩لذ بظل٪ ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة البالٛت الخضوي 

 م٘ آلُت الخِؿحر ال٨مي الخىلُٟت االإشلى الإىاظهت الاه٨ماف الا٢خهاصي في الىلاًاث االإخدضة. 

  هظه الأػمت  مً َغٝ الٗضًض مً الضو٫ مً اظل اخخىاء ؤزاع 2008زم جم جُب٣ُها ؤًًا زلا٫ ؤػمت

  والخعجُل بالخغوط مً خالت الاه٨ماف والغ٧ىص الا٢خهاصي التي قهضتها.

  الهضف مً جُبُم ؾُاؾت الخِؿير الىمي:  .2

ت مً ظهت،  يهضٝ الخِؿحر ال٨مي بلى بوٗاف الا٢خهاص، مً زلا٫ جىٞحر الؿُىلت االإالُت للبىى٥ الخجاعٍ

حر الخ٩ىمُت، ما ما ًجٗلها ٢اصعة ٖلى الؤ٢غاى مً ظضًض، ٦ما ؤهه  ٣ًىم بكغاء ٦بحر للؿىضاث الخ٩ىمُت وٚ

، وبالخالي اهسٟاى مٗضلاث الٟاثضة ٖليها مً ظهت ؤزغي، ما ًجٗل  ًجٗل ؤؾٗاعها جغجٟ٘ بك٩ل ٦بحر ومدؿاعٕ

ت جًٟل اللجىء بلى الؤ٢غاى بض٫ الاؾدشماع في الؿىضاث، وهى ما ًىٞغ صٞٗت للا٢خهاص طاث  البىى٥ الخجاعٍ

مً ظهت ؤزغي ٞةن ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي ٢ض ًخم اللجىء بليها اؾخصىاثُا وفي خالاث هاصعة، مً حٛظًت طاجُت. 

لت ومخىؾُت الأظل. ت َىٍ ل المخُُاث الخىمىٍ ت للضولت، ؤو مً ؤظل جمىٍ ل االإىاػهت الٗامت الؿىىٍ  ؤظل جمىٍ

ه .3  فٗالُت ؾُاؾت الخِؿير الىمي وقغوَ

ؼ بلا ؤن ما ًمحز هظه الأصاة، هى ؤن ج٩ىن ط اث ٞٗالُت في خالت الاه٨ماف الا٢خهاصي ٣ِٞ، بهضٝ حٗؼٍ

% ٖلى اٖخباع ؤن ال٨خلت الى٣ضًت االإُغوخت لِـ  2الىمى الا٢خهاصي، بكغٍ ؤن ٩ًىن مٗض٫ الخطخم صون الـ 

ت، وبالخالي ٞهي حك٩ل جطخم، ٦ما ؤن الخِؿحر ال٨مي ٌكترٍ ؤن ج٩ىن ال٨خلت  لها م٣ابلاث لضي البىى٥ االإغ٦ؼٍ

مىظهت للأٖىان الا٢خهاصًحن، مً ؤظل جدٟحز الاؾدشماع والاؾتهلا٥، ولا جظهب في ق٩ل ؤعباح الإؿحري الى٣ضًت 

ت، واالإاؾؿاث االإالُت ال٨بحرة التي ججب ٖلى الخ٩ىمت به٣اطها باٖخباعها مدغ٧ا للا٢خهاص،  البىى٥ الخجاعٍ

حن، ومضي اؾخٗمالهم لهاجه الأصاة وويٗ ُت الا٢خهاص لضيهم، ختى لا ًخم هاهُ٪ ًٖ مغاٖاة الكغ٧اء الخجاعٍ

ت، ٖلى اٖخباع ؤن ٖملُت الخِؿحر ال٨مي ما هي بلا زٌٟ  الضزى٫ في خغب ٖملاث، ؤو ؾُاؾاث خماثُت جضمحرً

حن لٗملاتهم، ختى لا ٌؿغ١ منهم الىمى  ل٣ُمت الٗملت، ٌؿخضعي زٌٟ ممازل مً ٢بل الكغ٧اء الخجاعٍ

 الا٢خهاص هدُجت هاجه الٗملُت.

 خِؿير الىمي:أثاع ؾُاؾت ال .4

 . الآثاع الؤًجابُت: 1.4
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اصة الا٢تراى: مً االإغجر ؤن ًخٗامل االإؿتهل٩ىن والكغ٧اث م٘ صًىن ظضًضة ٖىضما ج٩ىن ؤؾٗاع  - ؤ ػٍ

 الٟاثضة مىسًٟت؛ 

اصة في الأمىا٫ مً زلا٫  - ب ض مً ال٣غوى بؿبب الؼٍ اصة الؤ٢غاى: حصجُ٘ البىى٥ ٖلى ج٣ضًم االإؼٍ ػٍ

 قغاء البى٪ االإغ٦ؼي للأنى٫؛ 

ض مً الأمىا٫، م٘ اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة  - ث اصة الؤهٟا١: الؤ٢غاى والا٢تراى الجضًضان ًىلضان االإؼٍ ػٍ

ضون مً بهٟا٢هم؛   ٞةن جغ٥ الأمىا٫ في االإضزغاث لِـ ٞٗالا، وهظا ما ًجٗل االإؿتهل٨حن ًؼٍ

ض مً ؤعؽ االإا٫ م - ر ُٟي: ٖىضما ٩ًىن لضي الكغ٧اث ال٣ضعة ٖلى الىنى٫ بلى االإؼٍ ً زلا٫ الىمى الىْ

ض  ٠ُ االإؼٍ اصة الؤهٟا١ الاؾتهلا٧ي ًخم حصجُٗها ٖلى جىؾُ٘ وجىْ ال٣غوى واعجٟإ مبُٗاتها بؿبب ػٍ

ٟحن.   مً االإىْ

 . الآثاع الؿلبُت: 2.4

ض مً االإكا٧ل اله٩ُلُت التي جًغ الا٢خهاص،  بن الدؿهُلاث ال٨مُت هي ببؿاَت ؤصاة مؿاٖضة مً ؤظل االإؼٍ

 حكمل: ٞبٌٗ الآزاع الؿلبُت المخخملت

اصة ٞىاثض الا٢تراى بالكغ٧اث واالإؿتهل٨حن بلى الا٢تراى ؤ٦ثر مما  -ؤ اصة في الضًىن: ٢ض جاصي ػٍ ػٍ

 ٌؿخُُٗىن جدمله الأمغ الظي ٢ض ٩ًىن له ٖىا٢ب ؾلبُت ٖلى الا٢خهاص؛

اصة الٗغى الى٣ضي الىاججت ًٖ الخِؿحر ال٨مي بك٩ل َبُعي ًاصي بلى الخطخم، خُض  -ب  الخطخم: ػٍ

اصة في االإٗغوى مً الؿل٘،  ؾتزصاص االإىاٞؿت ٖلى االإىخجاث بؿبب اػصًاص الأمىا٫ االإخضاولت ول٨ً لا ًىظض ػٍ

واعجٟإ الُلب ًاصي بلى اعجٟإ الأؾٗاع، بطا لم جخم بصاعتها بك٩ل صخُذ ًم٨ً ؤن جغجٟ٘ مٗضلاث 

؛  ت مما ًاصي بلى الخطخم االإٟغٍ  الخطخم بؿغٖ

ت بلى اؾخسضام الأمىا٫ التي جدهل ٖليها ب٢غاى ٚحر بلؼامي: في الخِؿحر  -ط ال٨مي تهضٝ البىى٥ الخجاعٍ

ض مً ال٣غوى ل٨ً لا جىظض اؾخٟاصة مً الٗملُت جخُلب منهم ال٣ُام  مً البى٪ االإغ٦ؼي لخ٣ضًم االإؼٍ

بظل٪، ٖلى ؾبُل االإشا٫، ٖىضما جم جُب٤ُ الخِؿحر ال٨مي في البضاًت في الىلاًاث االإخدضة بٗض الأػمت االإالُت 

 ،اخخٟٓذ الٗضًض مً البىى٥ بثروتها الجضًضة بضلا مً اؾخسضامها؛  2008ؿىت ل

الخإزحر ٖلى ؤصواث الاؾدشماع الأزغي: ٚالبا ما ٌؿخجُب ؾى١ الؿىضاث بك٩ل ؾلبي لٗضم الاؾخ٣غاع  -ص

 والخٛحراث االإٟاظئت والتي هي قاجٗت ظضا بٗض بظغاء ؾُاؾاث الخِؿحر ال٨مي.
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 مساَغ  الخِؿير الىمي: .5

 بن الخِؿحر ال٨مي ؾُاؾت ا٢خهاصًت ه٣ضًت مما ًجٗلها جىاظه بٌٗ المخاَغ هظ٦غ منها: 

  ىب ُٞه بطا جمذ االإبالٛت في ٢ض ٌؿبب الدؿهُل ال٨مي اعجٟإ مٗضلاث الخطخم ؤ٦ثر مما هى مغٚ

خم بوكاء ؤمىا٫ ؤ٦ثر مً اللاػم، ومً هاخُت ؤزغي، ًم٨ً ؤن ًٟكل  ج٣ضًغ االإبلٜ االإُلىب للدؿهُل وٍ

طا ٧اهذ البىى٥ لا جؼا٫ مترصصة في مىذ ال٣غوى بلى الكغ٧اث الهٛحرة والأؾغ مً ؤظل جدٟحز الُلب، ب

م٨ً للدؿهُل ال٨مي ؤن ًس٠ٟ بٟٗالُت ٖملُت جسٌُٟ االإضًىهُت ٦ما ًسٌٟ الٗاثضاث، ول٨ً في  وٍ

٢خهاصًاث ؾُا١ الا٢خهاص الٗالمي، ٢ض حؿاهم مٗضلاث الٟاثضة االإىسًٟت في اؾخمغاع الأنى٫ في الا

 الأزغي؛ 

  ،)اصة في االإٗض٫ الؿىىي للخطخم اصة في االإٗغوى الى٣ضي لها جإزحر جطخمي )٦ما ًخطر مً الؼٍ الؼٍ

م٨ً بىاء الًٛىٍ الخطخمُت االإغجبُت بالىمى  وهىا٥ سٛغة ػمىُت بحن الىمى الى٣ضي والخطخم، وٍ

خم جس٠ُٟ المخاَغ  الى٣ضي مً الدؿهُل ال٨مي ٢بل ؤن ٌٗمل البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى مىاظهتها، وٍ

اصة االإٗغوى الى٣ضي مً الدؿهُل، وإطا ٧ان  الخطخمُت بطا ٧ان ا٢خهاص الىٓام ٢ض ٞا١ همى وجحرة ػٍ

اصة االإٗغوى الى٣ضي، ٞةهه ٢ض جؼصاص ؤًًا ٢ُمت وخضة الٗملت،  الؤهخاط في ا٢خهاص ما ًؼصاص بؿبب ػٍ

ضا مً الٗملاث االإخاخت، ٞٗلى ؾبُل االإ شا٫، بطا ٧ان ا٢خهاص صولت ما لخدٟحز ختى ولى ٧ان هىا٥ مؼٍ

اصة ٦بحرة في الؤهخاط بمٗض٫ ٖلى الأ٢ل ٖالي بمؿخىي ٢ُمت الضًىن المخىلت بلى ه٣ض، ٞؿىٝ جخٗاص٫  ػٍ

ًاء ج٣غى بالٟٗل الأمىا٫  الًٛىٍ الخطخمُت، ولا ًم٨ً ؤن ًدضر هظا بلا بطا ٧اهذ البىى٥ اٖلأ

لا٫ ؤو٢اث اعجٟإ الىاجج الا٢خهاصي، لضي البى٪ الٟاثًت بضلا مً ا٦خىاػ الى٣ىص الؤياُٞت، وز

٘ مٗضلاث الٟاثضة  اث مً زلا٫ عٞ االإغ٦ؼي صاثما زُاع اؾخٗاصة الاخخُاَي مغة ؤزغي بلى ؤٖلى االإؿخىٍ

  ؤو وؾاثل ؤزغي، بٟاٖلُت ٨ٖـ زُىاث الدؿهُل التي جم اجساطها؛

  ُٞما ًخٗل٤ بمٗضلاث الٟاثضة، ؤو مً هاخُت ؤزغي، ٖىضما ٩ًىن الُلب ٖلى الى٣ىص ٚحر مغن للٛاًت

غاى التي جخًمً ٞش الؿُىلت(، ٞةهه ًم٨ً جىُٟظ الدؿهُل  بت مً نٟغ )اٖلأ مٗضلاث الٟاثضة ال٣غٍ

لى اٞتراى ؤن الا٢خهاص ؤصوى مً ال٣ىي  ال٨مي مً ؤظل مىانلت جيكُِ االإٗغوى الى٣ضي، وٖ

لا١، ؤو ال٩امىت )صازل خضوص بم٩اهُاث الؤهخاط(، ٞةن الخإزحر الخطخمي  لا ٩ًىن مىظىص ٖلى اَلؤ

 بيؿبت ؤنٛغ ب٨شحر؛

   ٟ٘اصة االإٗغوى الى٣ضي هدى زٌٟ ٢ُمت ؾٗغ الهغٝ لبلض ما م٣ابل الٗملاث الأزغي، وجى جمُل ػٍ

ً االإ٣ُمحن في الضولت التي جاصي الدؿهُل ال٨مي  ٣ت مباقغة االإهضعٍ محزة الدؿهُل ال٨مي هظه بُغٍ
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عة بهظه الٗملت، خُض ؤهه ٖىضما جىسٌٟ ٢ُمت الٗملت جىسٌٟ وؤًًا االإضًىحن الظًً لهم صًىن ناص

٣ت مباقغة الضاثىحن وخاثؼي الٗملت خُض ؤن ال٣ُمت الخ٣ُ٣ُت  الضًىن، وم٘ طل٪، ٞةنها جًغ بُغٍ

٣ت مباقغة االإؿخىع صًً خُض ؤن  ًغ ؤًًا جسٌُٟ ٢ُمت الٗملت بُغٍ لغنُضهم جىسٌٟ، وٍ

 ٢ُمت الٗملت؛ج٩ال٠ُ البًاج٘ االإؿخىعصة جخطخم باهسٟاى 

   ًم٨ً للبىى٥ ؤن حؿخسضم هظه الأمىا٫ الجضًضة للاؾدشماع في الأؾىا١ الىاقئت والا٢خهاصًاث

غم ٚحر مدلُت بضا٫ مً ب٢غاى الكغ٧اث المخلُت  ال٣اثمت ٖلى الؿل٘ الأؾاؾُت والؿل٘ هٟؿها وٞ

 التي جىاظه نٗىبت في الخهى٫ ٖلى ال٣غوى؛

  لٗمىمُت بلى اعجٟإ الضًً الٗام ٞمشا٫ في اهجلترا اعجٟ٘ الضًً ًاصي قغاء البى٪ االإغ٦ؼي للؿىضاث ا

 %مً الىاجج المخلي الؤظمالي؛  100الخ٩ىمي بلى 

  اصة ٢ض حؿاهم ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي بلى خضور ٣ٞاٖاث في ؤؾٗاع الأؾهم والؿىضاث مً زلا٫ ػٍ

اهذ ؾببا عثِؿُا في الأػمت الُلب ٖليها مما ًاصي بلى ؤػمت مالُت، ٞاهٟجاع ٣ٞاٖت ؤؾٗاع ال٣ٗاعاث ٧ 

  2008االإالُت الٗاالإُت  

  حٗض ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي وؾُلت ؾهلت جلجإ بليها الؿلُاث في ؤو٢اث الأػماث ل٨ؿب الى٢ذ لأنها

حؿخجُب بك٩ل ؤؾغٕ مً بظغاء الؤنلاخاث اله٩ُلُت اللاػمت للؿُاؾت الا٢خهاصًت، لظل٪ ٧لما ػاصث 

ت للأنى  ٫ االإالُت ٧لما ٢ل اخخما٫ اجساط الؿلُاث الؤنلاخاث اله٩ُلُت مضة قغاء البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت؛   الًغوعٍ

  ٪لت الأظل ًاصي بلى جًا٠ٖ حجم محزاهِخه ٖضة مغاث لظل بن قغاء البى٪ االإغ٦ؼي للأوعا١ االإالُت َىٍ

٘ ؤؾٗاع الٟاثضة ٢ض ًيخج ٖنها زؿاعة في محزاهُت البى٪  ٞالخغوط مً ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي وعٞ

 االإغ٦ؼي؛ 

   ًم٨ً ؤن جاصي ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي االإُب٣ت في الضو٫ االإخ٣ضمت بلى ج٣لباث في الأؾىا١ االإالُت للضو٫

ً في  ٤ االإؿدشمغٍ الىاقئت هدُجت لخض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫ لهظه الأزحرة مً الضو٫ االإخ٣ضمت ًٖ َغٍ

٘ الأنى٫ االإالُت بدشا ًٖ ٖىاثض مغجٟٗت زم سخب هظه الأمىا٫ ٖىض نهاًت بغامج ال خِؿحر ال٨مي وعٞ

 ؤؾٗاع الٟاثضة؛ 

  ت خُض ؤن ٖملُاث الكغاء ًم٨ً ؤن جاصي ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي بلى ي٠ٗ اؾخ٣لالُت البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ل عجؼ االإحزاهُت الٗمىمُت ٣ِٞ مما  التي ج٣ىم بها للؿىضاث َىٍلت الأظل ٢ض ٩ًىن الهضٝ منها جمىٍ
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٠ُ مؿتهضٞت، لظل٪ ًجب ٖلى ًاصي بلى اعجٟإ مٗضلاث الخطخم صون جد٤ُ٣ مٗضلا  ث همى وجىْ

ت جدضًض ؤهضاٞها بض٢ت والٗمل ٖلى جد٣ُ٣ها.  البىى٥ االإغ٦ؼٍ

  انًحىر انثاني: انتيسير اننىعي

ًض٫ مهُلر الخِؿحر الىىعي ٖلى ق٩ل آزغ مً ؤق٩ا٫ الخِؿحر، ٞمً الا٢خهاصًحن مً ًهى٠ ؤصاة الخِؿحر 

 مي. الىىعي ٖلى ؤنها خالت زانت لأصاة الخِؿحر ال٨

  ًٖ ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي بىاؾُت هظه الأصاة بالتر٦حز ٖلى الأوعا١ االإىظىصة في ؤنى٫ محزاهِخه بضلا

اصة ٢اٖضجه الى٣ضًت، بط ٣ًىم بكغاء ؾىضاث ؤو ؤؾهم زانت ؤو ٖمىمُت ٖلى االإاؾؿاث  التر٦حز ٖلى ػٍ

اصة زهىم البى٪  ، ANF)االإالُت ؤو مباقغة ٖلى االإاؾؿاث ٚحر االإالُت ) الأمغ الظي ًاصي جل٣اثُا بلى ػٍ

٘ ؤؾٗاع الأنى٫ ٢هض  االإغ٦ؼي مً زلا٫ بنضاع الؿُىلاث ، وتهضٝ ٖملُاث الكغاء الؿاب٣ت بلى عٞ

لت الأظل وجيكُِ الا٢خهاص، ٦ما تهضٝ ؤًًا ؤصاة الخِؿحر الىىعي بلى  زٌٟ مٗضلاث الٟاثضة َىٍ

 الاؾدشماعاث.  جسٌُٟ ٖلاواث المخاَغ ما مً قإهه ؤن ًدٟؼ

  ت في ٖملُاث لأصاة الخِؿحر الىىعي ه٣ُت بًجابُت ؤؾاؾُت جخمشل في الخد٨م االإباقغ للبىى٥ االإغ٦ؼٍ

٣ت حؿمذ بةٖاصة جيكُِ الا٢خهاص مً ظهت، وجدض مً  ل بُغٍ نى٘ الؿُىلت، خُض ًخم جىظُه الخمىٍ

م مً جإصًت ؤصاة الخِ ؿحر الىىعي لضوع ٞٗا٫ في اخخما٫ ْهىع ٣ٞاٖاث مًاعبت مً ظهت ؤزغي، وبالغٚ

  جيكُِ الا٢خهاص بلا ؤنها جب٣ى نٗبت الخُب٤ُ وزُحرة في هٟـ الى٢ذ.

  ت يماهاث ٧اُٞت ٞةنها في ٚالب الأخُان ججض بدىػتها ؤوعا١ ؤ٦ثر ذ البىى٥ االإغ٦ؼٍ ختى وإن اقترَ

ِؿحر الىىعي زُىعة ًٖ جل٪ التي ٧اهذ بدىػتها في خالت اؾخسضام الخِؿحر ال٨مي، ٦ما جضٞ٘ ؤصاة الخ

ل خُض ًِؿغ مً مى٢ٟه اججاه ٖلاواث المخاَغ االإُلىبت  البى٪ االإغ٦ؼي بلى ال٣ُام بخِؿحر الخمىٍ

 واججاه الخ٣ضًغ الخاَئ للخؿاثغ االإخٗل٣ت بالأوعا١ االإمىلت.

   م مً ؤن ؤصاة الخِؿحر الىىعي ؾدؿمذ ببٗض الُلب ٖلى الؿُىلت مً زلا٫ جسٌُٟ الٗلاواث بالغٚ

ؤن جُب٣ُها ٌكترٍ ؤن ٩ًىن ٖغى ال٣غوى ٚحر ٧اٝ ٦ما هى الخا٫ باليؿبت لأصاة  االإٟغويت، بلا

ل مىٗضمت.   الخِؿحر ال٨مي، بط ج٩ىن هظه الأصاة ٚحر ٞٗالت بطا ٧اهذ اخخُاظاث الخمىٍ

  حٗخبر ؤصاة الخِؿحر ال٨مي ٞٗالت ُٞما ًخٗل٤ بةٖاصة الش٣ت بلى البىى٥ التي ٖاصة ما ج٩ىن ؤ٦بر

ً مً الأ  ػماث االإالُت، في خحن جبضو ٞٗالُت ؤصاة الخِؿحر الىىعي مدضوصة الإا ٩ًىن هىا٥ َلب االإخًغعٍ

  مباقغ للؿُىلت مً َغٝ الكغ٧اث واالإاؾؿاث االإالُت ٖبر بنضاع ؤؾهم ؤو ؾىضاث.
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 خِؿير الىميؾُاؾت الجُبُم ججاعب الضوٌ االإخلضمت في  حىع الثالث:الم

 ججغبت بىً الُابان  .1

بلى جضابحر الخِؿحر الى٣ضي للخٛلب ٖلى الاه٨ماف االإؼمً الظي لاػم ا٢خهاصها.  2001مىظ ؾىت لجإث الُابان 

لُىن ًً 5 في جُب٤ُ ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي بطخ (BOJ) ، بضؤ بى٪ الُابان2001ماعؽ  19 ٟٞي في  جغٍ

هل بلى ما بحنالا٢خهاص الُاباوي لُىن ًً 85و 80 ، لحرجٟ٘ االإبلٜ بٗضها وٍ ما او٨ٗـ بالإًجاب  2004 ؾىت جغٍ

في 80 % ، ٖاوص االإاقغ الاعجٟإ بيؿبت2008و 2004 بحن 82% الُاباوي، ٞبٗضما جغاظ٘ بيؿبت هُييٖلى ماقغ 

 .بًٟل ضخ الؿُىلت في الا٢خهاص 2012 ماعؽ

م٨ً جىيُذ هظا  :ًلي ٦مالبرهامج ا وٍ

ش عكم  الٗملُت )البرهامج( الخاعٍ

٘ الخؿاب الجاعي مً  – 2004بلى  2001مً  01 لُىن ًً بلى  5عٞ لُىن ًً زلا٫  35جغٍ  ؾىىاث.  4جغٍ

 2008صٌؿمبر  19 02
اث ؾىضاث الخ٩ىمت الُاباهُت 1.4 بـجبضؤ الدؿهُلاث ال٨مُت  –  مً مكترً

ً
ا لُىن ًً قهغٍ  جغٍ

(JGB) ً0.1% بلى 0.3، ؤما مٗض٫ الٟاثضة الغثِس ي الهضٝ اهسٌٟ م%. 

لُىن ًً 1ؾىضاث الكغ٧اث ب٣ُمت  بمضالدؿهُلاث جىؾٗذ  – 2009ُٟٞغي  19 03  .جغٍ

اث – 2009 ماعؽ 18 04 ت بلى  (JGB) اعجٟٗذ مكترً لُىن ًً، لُمخض البرهامج َىا٫ ؾىت  1.8الكهغٍ  .2009جغٍ

لُىن ًً في ق٩ل ٢غى الإضة  ٢10ضم البى٪  – 2009 صٌؿمبر 1 05  .%0.1ؤقهغ بًماهاث بيؿبت  3جغٍ

لُىن ًً 20بلى  (FROs) جىؾٗذ الٗملُاث طاث الؿٗغ الشابذ – 2010 ماعؽ 17 06  .جغٍ

لُىن ًً  10جم بياٞت  – 2010ؤوث  30 07  .ؤقهغ بلى نىاص٤ً الاؾدشماع 6ل٣غوى الإضة مً اجغٍ

ىت 3.5جم بوكاء  – 2010ؤ٦خىبغ  5 08 لُىن ًً لكغاء ؾىضاث الخ٩ىمت الُاباهُت وؾىضاث الخؼٍ  .جغٍ

 2011ؤوث  4 09
 5بـ  (FROs) والٗملُاث طاث الؿٗغ الشابذ (APP) جىؾٗذ في بغهامج قغاء الأنى٫  –

لُىن ًً لُىن ًً 5ؤقهغ ب٣ُمت  ٦6ما اعجٟٗذ ال٣غوى الإضة  ،جغٍ  .جغٍ

لُىن ًً 15بمبلٜ  (APP) بغهامج قغاء الأنى٫  جمضًضجم  – 2012_ُٟٞغي 2011ؤ٦خىبغ  10  .جغٍ

لُت  12 11 لُىن ًً 5زٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة وجم جىؾُ٘ بغهامج الخِؿحر ب٣ُمت  – 2012ظىٍ  .جغٍ

 2012ؤ٦خىبغ  30 12
لُىن ًً بياُٞت مً الضًً الٗام، و ٢10ام بى٪ الُابان بكغاء  – لُىن ًً مً  1جغٍ جغٍ

 .الأنى٫ الخانت

 2012صٌؿمبر  20 13
لُىهاث ًً  5ب٣ُمت  (APP) اعجٟٗذ آزغ ٖملُاث الخِؿحر ال٨مي لبرهامج قغاء الأنى٫  – جغٍ

ىت 5في بى٪ الُابان، و لُىهاث ًً في ؤطون الخؼٍ  جغٍ

 :في الُابان -بغهامج الخِؿير الىمي  -هخائج جُبُم الؿُاؾت الىلضًت غير الخللُضًت 

 ٖلى يىء البُاهاث الؿلبُت للا٢خهاص الُاباوي، حٗهض بى٪ الُابان (BOJ)  بمغاظٗت بغهامجه للخدٟحز

ل الؤهٟا١ الخ٩ىمي بما ًًمً اؾخ٣غاع مٗضلاث الخطخم.  الى٣ضي بإن ًدبنى في ؾُاؾخه للخِؿحر ال٨مي جمىٍ

خى٢٘ الا٢خهاصًىن ؤن جهضع الخ٩ىمت ؾىضاث لأظل   50 وٍ
 
، وإطا حٗهض بى٪ الُابان بالاخخٟاّ بها لٟترة ٖاما
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 مً ؤق٩ا٫ َب٘ الى٣ىص. ل٨ً بٌٗ الا٢خهاصًحن ًسكىن ؤن ج٣ىص 
ً
لت، ٞؿ٩ُىن طل٪ ق٨لا هظه الخُىة َىٍ

، وبالخالي زٌٟ ٚحر مخد٨م ُٞه ل٣ُمت الٗملت
ً
 .بلى بلىٙ الخطخم مؿخىٍاث مغجٟٗت ظضا

 وؾ٘ بى٪ الُابان (BOJ)  ٪اث نىاص٤ً االإاقغاث، وطل اصة َُٟٟت في مكترً بغهامج الخدٟحز الى٣ضي بؼٍ

الىمى وجىظُه اجساط بظغاءاث ؤ٦ثر ظغؤة مً ؤظل جدٟحز بلًٛىٍ الخ٩ىمت وؤؾىا١ عؤؽ االإا٫ اؾخجابت 

 500 هدى 2015 ٞبلٜ الىاجج المخلي الؤظمالي للُابان ؾىت .%2 مٗضلاث الخطخم هدى االإٗض٫ االإؿتهضٝ

لُىن ًً اصة الىاجج المخلي الؤظمالي بىدىجغٍ لُىن ًً 100 ، وهظا ٌٗني ؤن الُابان لضيها هضٝ بؼٍ ٖلى مضي  جغٍ

وم٘ طل٪، ٣ٞض جم٨ىذ زلا٫   %3 همى ؾىىي ٣ًضع بـالأعب٘ ؾىىاث االإ٣بلت، وؾُدب٘ طل٪ الخٟاّ ٖلى مٗض٫ 

اصة الىاجج المخلي الؤظمالي ٣ِٞ بيؿبت 2015 ؾىت   ،0.5% مً ػٍ
ً
 م٣اعهت بما ٧ان مخى٢ٗا

ً
 .الظي ٌٗض يُٟٗا

 لُىن ًً 9,2 ٞإنبدذ الخ٩ىمت الُاباهُت جخى٢٘ جد٤ُ٣ عجؼ ؤولي ٣ًضع بـ ،  جغٍ
ً
بطا ْل الىمى يُٟٗا

 . 2024 بلى هضٞها االإخمشل في جد٤ُ٣ ٞاثٌ ؤولي في االإحزاهُت بلى ٚاًت ؾىت وبالخالي ؾخٟكل في الىنى٫ 

 وبالىٓغ للماقغاث ال٩لُت للا٢خهاص الُاباوي، وؿخيخج ؤن ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي التي َب٣ها بى٪ الُابان 

(BOJ)  م مً همى ال٨خلت الى٣ضًت الظي اهخ٣ل لم جد٤٣ ؤهضاٞها االإغظىة. ٞٗلى الغٚ

، %2، بلا ؤن مٗضلاث الخطخم ب٣ُذ ؾالبت ولم جهل بلى2018  ؾىت %2,41 بلى 2008 ؾىت %0,73 مً

 2018 لدسجل ؾىت  %2 ب٣ُذ صون ٞؤما مٗضلاث الىمى  % 0,99خىالي  2018 ٞبلٛذ ؾىت

٩ي، ٞبٗضما ٧ان، %0,78 2005 وؿبت  80 ٦ما هجض ؤن ؾٗغ نغٝ الحن ٢ض جغاظ٘ م٣ابل الضولاع الأمغٍ

جم  التيٖضا مٗضلاث البُالت،   ،صولاع 1 م٣ابل ًً 110: 2018 ، ؤنبذ ؾىت2012 ؾىت صولاع 1 ٣ًابله ًً

 .2018 ؾىت  %2,44 بلى 2010 ؾىت  %5 الخد٨م بها، خُض هجض ؤنها اهسًٟذ مً

يي:  .2  ججغبت البىً الفضعالي الأمغٍ

ملُاع  700 ، خُض ٢ام بطخ ما ٣ًاعب2008 بضؤ البى٪ الُٟضعالي بمًاٖٟت محزاهِخه ٢بل ؤػمت ؾبخمبر

لت الأظل  صولاع ٤ قغاثه لؿىضاث خ٩ىمُت َىٍ مً زلا٫ مكاع٦خه في ٖملُاث الؿى١ االإٟخىخت، وطل٪ ًٖ َغٍ

. لُبلٜ بظمالي ما ًدخٟٔ به البى٪ الُٟضعالي بلى ٚاًت نهاًت صولاع ُاع مل 10 بمٗض٫
ً
ا مً ؾىضاث  2013 قهغٍ

لت الأظل ما ٌٗاص٫ ٨ُت َىٍ لُىن صولاع 2 الخؼاهت الأمغٍ ٤ ، جغٍ واجب٘ البى٪ الُٟضعالي ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي وٞ

 :بغهامج مدضص وؿخٗغيه ٦ما ًلي

 (QE1مً ؾُاؾت الخِؿير الىمي ) ولىاالإغخلت الأ _ 

مبر ؾىت   Freddie Mac ، هضٞذ بالأؾاؽ لكغاء ؾىضاث الغهً ال٣ٗاعي م2008ً  بضؤث في قهغ هىٞ

.  صولاع لُاع م 100 ، بما ٌٗاصFannie Mae٫و
ً
ا لُىن  1.25 اهتهذ هظه االإغخلت بامخلا٥ البى٪ الُٟضعاليقهغٍ جغٍ

مً  ملُاع صولاع 175مً الؿىضاث الخ٩ىمُت و ملُاع صولاع 300مً ؾىضاث الغهً ال٣ٗاعي االإًمىهت و صولاع

 .صًىن الى٧الاث
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 (QE2االإغخلت الثاهُت مً ؾُاؾت الخِؿير الىمي )_ 

مبر  600 ، خُض ٢ام البى٪ الُٟضعالي بكغاء2011 ظىان واؾخمغث بلى ٚاًت  2010 اهُل٣ذ ابخضاءً مً هىٞ

٨ُت. بٗض طل٪، ٢ام بكغاء ملُاع صولاع مً ؾىضاث الخؼاهت  ملُاع صولاع 400 بياُٞت مً ؾىضاث الخؼاهت الأمغٍ

لت الأظل مً وبُ٘ ما ٌؿاويها مً الؿىضاث ٢هحرة الأظل طاث الاؾخد٣ا١  ؾىت 30ئلى  6 بإظل اؾخد٣ا١ َىٍ

اث ؾىضاثً ولً  .ؾىىاث 3 ؤ٢ل مً في  بل حؿدشمغفي قغاء ؾىضاث الخؼاهت  (MBS) خم بٖاصة اؾدشماع مكترً

  ملُاع صولاع 45 بمٗض٫ 2012 هٟؿها. واؾخمغث هظه االإغخلت بلى ٚاًت (MBS) ؾىضاث
ً
ا  .قهغٍ

 (QE3ت مً ؾُاؾت الخِؿير الىمي )الثالثاالإغخلت _ 

ملُاع  85 ، خُض ٢ام البى٪ الُٟضعالي بكغاء2013 واؾخمغث بلى صٌؿمبر 2012 اهُل٣ذ ابخضاءً مً ؾبخمبر

لت الأظل صون ح٣ُٗم مً ؾىضاث الخؼاهت  ملُاع صولاع  45: مً الؿىضاث م٣ؿمت بلى صولاع ؾىضاث زؼاهت َىٍ

البى٪ ل٣ُغع . لم ًخدؿً الىي٘ في ؾى١ الٗمل َاالإا ؤن (MBS) ؾىضاث ملُاع صولاع  ٢40هحرة الأظل، و

 مً صٌؿمبرالُٟضعالي 
ً
ملُاعاث  10 جسٌُٟ ٦مُت الأوعا١ االإالُت التي ًخم قغائها بم٣ضاع 2013 بضءا

  صولاع
ً
ا لُىن صولاع 4.4 خىالي 2014 وبلٜ بظمالي ما جم ضخه بلى ٚاًت نهاًت البرهامج في نهاًت ، قهغٍ  .جغٍ

: هخائج جُبُم الؿُاؾت الىلضًت غير الخللُضًت 
 
 .م.أفي الى - الخِؿير الىمي بغهامج -ثالثا

هم مً ؤن ًاصي ضخ ٦مُاث  في بضاًت جُب٤ُ ؾُاؾت الخِؿحر ال٨مي، ؤٖغب الٗضًض مً الخبراء ًٖ مساوٞ

 بلى اعجٟإ الخطخم. وم٘ طل٪، وبٗض جىُٟظ هظه الؿُاؾاث، لم حكهض الىلاًاث االإخدضة 
ً
ا ٦بحرة مً الى٣ىص قهغٍ

ي اؾخمغ ٞيها الخِؿحر ال٨مي. بل ٖلى ال٨ٗـ، اهسًٟذ ؤي يٛىٍ جطخمُت زلا٫ الؿىىاث الخمـ الت

اث االإؿتهضٞت. وؤْهغث الضعاؾاث التي ٢ُمذ بغامج الخِؿحر  مٗضلاث الخطخم بلى مؿخىٍاث ؤ٢ل مً االإؿخىٍ

لت الأظل، بالإياٞت بلى جغاظ٘  ال٨مي ؤن هظه الؿُاؾاث ؤصث بلى اهسٟاى ملخىّ في ٖىاثض الأنى٫ َىٍ

لؿىضاث االإضٖىمت بالغهً ال٣ٗاعي. ٦ما ؾاهمذ هظه الؿُاؾاث في جدؿحن ٖىاثض ؾىضاث الكغ٧اث وا

بالإياٞت بلى  2018 في ٖام  %2,86 بلى 2008 في ٖام   -0.4%مٗضلاث الىمى الا٢خهاصي، خُض اعجٟ٘ الىمى مً

في   %9,63 طل٪، ؾاٖض الخِؿحر ال٨مي في جدؿحن ؾى١ الٗمل، خُض اهسًٟذ مٗضلاث البُالت مً

 .2018 في ٖام  %3,93 بلى 2010 ٖام

ما٫ للاؾدشماع ومً ٢بل الأؾغ  هدُجت لؿُاؾت الخِؿحر ال٨مي، ػاصث ٖملُاث الا٢تراى مً ٢بل ٢ُإ اٖلأ

للاؾتهلا٥، وطل٪ بؿبب اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة. وم٘ طل٪، ٧ان االإضزغون واالإىصٖىن في البىى٥ هم الأ٦ثر 

، خُض خهلىا ٖلى ٖىاثض مىسًٟت ٖلى
ً
 ؾلبا

ً
وصاجٗهم. و٢ض امخض هظا الخإزحر بلى صو٫ ؤزغي جغبِ ٖملاتها  جإزغا

ً في خالت و٠٢  بالضولاع، مشل صو٫ الخلُج. ومً االإخى٢٘ ؤن ج٩ىن بىعناث الأوعا١ االإالُت مً ؤ٦بر الخاؾغٍ

 لظل٪ بغهامج الخِؿحر ال٨مي، خُض ؾخيخهي ٞترة الأمىا٫ الؿهلت التي ٧اهذ جضٖم ؤؾىا١ عؤؽ االإا٫
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 :الُٟضعالي في الخسُُِ للخغوط مً هظه الؿُاؾت مً زلا٫ ٖضة بظغاءاث، منهابضؤ البى٪ لُ

 االإُلىبت؛ حصجُ٘ االإ٣تريحن ٖلى ج٣لُل حجم ال٣غوى 

  ت ال٣غوى ٤ ٖملُتحؿىٍ  ؛الخهم ًٖ َغٍ

 ًٍاصة ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى الىصاج٘ لجظب االإضزغ  ؛ػٍ

  ٪ت لضي البى ٘ وؿبت الاخخُاَي الؤلؼامي للبىى٥ الخجاعٍ  ؛االإغ٦ؼي عٞ

 بُ٘ الؿىضاث في ؤؾىا١ االإا٫ االإٟخىخت لاؾترصاص ٢ُمتها. 

 :المحايغة زلانت

)الخِؿحر ال٨مي والىىعي( ، ًم٨ىىا الخإ٦ُض ٖلى ؤن هظه الأصواث الا٢خهاصًت خايغةهظه المفي زخام 

ا في بصاعة الؿُاؾت الى٣ضًت وجدٟحز الىمى الا٢خهاصي.  اصة  بِىما ًغ٦ؼ الخِؿحرٞجلٗب صوعًا مدىعًٍ ال٨مي ٖلى ػٍ

ل هدى ٢ُاٖاث مً َغٝ البى٪ االإغ٦ؼي  الؿُىلت ٖبر قغاء الأنى٫  ، ٌٗمل الخِؿحر الىىعي ٖلى جىظُه الخمىٍ

ت. وم٘ طل٪، ًجب ؤن ج٩ىن هظه الؿُاؾاث مضعوؾت بٗىاًت لخجىب الآزاع  مدضصة لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ جىمىٍ

ت هجاخها ٌٗخ٦ما ؤن الجاهبُت مشل الخطخم ؤو ازخلالاث الؿى١.  مض ٖلى الخيؿ٤ُ بحن البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 .حنالىمى والاؾخ٣غاع الا٢خهاص٧ًل مً والخ٩ىماث لًمان جد٤ُ٣ الخىاػن بحن 

 

 

 

 

 

 

 :خىٌ المحايغة جيكُُُتأؾئلت 

  ؟ والخِؿحر الىىعي؟ وما هي ؤوظه الازخلاٝ بُنهما الخِؿحر ال٨مي م ٧ل مًهى مٟما 

  ت لخد٣ُ٣ها مً زلا٫ ؤو  الخِؿحر ال٨ميجُب٤ُ آلُت ما هي الأهضاٝ الغثِؿُت التي حؿعى البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 ؟الىىعي

  ت بكغاء الأنى٫ في بَاع الخِؿحر ال٨مي؟ وما جإزحر طل٪ ٖلى الؿُىلت في ٠ُ٦ ج٣ىم البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 الؿى١؟
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 ت  ٖىض جُب٤ُ هظه الؿُاؾاث؟ ما هي المخاَغ ؤو الخدضًاث التي ٢ض جىاظهها البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 صاثمًا للمكا٧ل الا٢خهاصًت؟ والإاطا؟ 
ً

 هل حٗخ٣ض ؤن الخِؿحر ال٨مي والىىعي ًم٨ً ؤن ٩ًىها خلا

 ما هي البضاثل االإم٨ىت لهظه الؿُاؾاث في خا٫ ٞكلها في جد٤ُ٣ الأهضاٝ االإغظىة؟ 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انثانثت: أسعار انفائذةانًحاضرة 

 انصفريت وانسانبت 
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ت والؿالبت  المحايغة الثالثت: أؾٗاع الفائضة الهفغٍ

 جمهُض

ت في ه٣ل ؤزغ الؿُاؾت الى٣ضًت بلى م٩ىهاث  ٌٗخبر مٗض٫ الٟاثضة مً الأصواث الأ٦ثر ٞٗالُت وؾغٖ

ت في الضو٫ االإخ٣ضمت في اجساط بظغاءاث  ت مً البىى٥ االإغ٦ؼٍ اليكاٍ الا٢خهاصي، وهى ما ٖمضث بلُه مجمىٖ

بلى جبني  2008الُت مً قإنها ؤن ج٣ىم مدل الؿُاؾت الى٣ضًت الخ٣لُضًت، خُض ايُغث بٗض الأػمت االإ

ؾُاؾاث ه٣ضًت ٚحر الخ٣لُضًت مً ؤظل جس٠ُٟ الٗىا٢ب الىاظمت ًٖ الانهُاع وجِؿحر الخٗافي الا٢خهاصي، 

ٖىضما لم حٗض ٢ىىاث اهخ٣ا٫ ؤزغ الؿُاؾت الى٣ضًت الخ٣لُضًت ٞٗالت لضٖم اليكاٍ الا٢خهاصي الخ٣ُ٣ي، 

ت، زم مٗض٫ الٟاثضة الؿالبت، بهضٝ الخإزحر ٖلى بيُت الؤًغاصاث  والتي مً بُنها ؾُاؾت مٗض٫ الٟاثضة الهٟغٍ

٠ُ ال٩امل.   والٗاثضاث وبالخالي جدٟحز الُلب ال٨لي وجد٤ُ٣ الخىْ

 :  :2008الخدىٌ في أصواث وأهضاف الؿاؾت الىلضًت بٗض الأػمت االإالُت المحىع الأوٌ

 خى٫ "آلُت الاهخ٣ا٫" ؤي ٠ُ٦ ج
ً
ازغ الؿُاؾت الى٣ضًت ٖلى ًخمدىع الى٣اف في الؿُاؾت الى٣ضًت ٖمىما

الا٢خهاص؟ وما هي ال٣ىىاث التي حٗمل مً زلالها؟. ٞل٩ي ًم٨ً للؿُاؾت الى٣ضًت ؤن جازغ ٖلى ؤي ش يء طي 

ت  ؤهمُت، ًجب ٖليها ؤن جيخ٣ل مً ال٣ُإ الى٣ضي بلى ال٣ُإ الخ٣ُ٣ي. وفي هظا الهضص ٢امذ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

جساط جضابحر ٚحر ج٣لُضًت واؾٗت الىُا١ في الؿُاؾت الى٣ضًت بٗض في الضو٫ االإخ٣ضمت في الؿىىاث الأزحرة با

بهضٝ ه٣ل ؤزغ الؿُاؾت الى٣ضًت مً ال٣ُإ الى٣ضي بلى ال٣ُإ  ،2009_2008الُت الٗاالإُت الأزحرة الأػمت االإ

  الخ٣ُ٣ي.

  ت ؤو الؿالبت بحن زلار خالاث ٤ ٖىض الخضًض ًٖ ؾُاؾت مٗض٫ الٟاثضة الهٟغٍ ًجضع الخٟغٍ

 : ٌٟٛل ٖنها ال٨شحر مً الا٢خهاصًحنت ب٢غايُ

ال٩افي الظي ًم٨ىه  مً البى٪ االإغ٦ؼي بلى البى٪ الخجاعي ٖىضما ًخىٞغ لهظا الأزحر الاخخُاَي (1

 ؛مً الا٢تراى

 مً البى٪ الخجاعي بلى بى٪ ججاعي آزغ ٖىضما لا  ًخىٞغ للأو٫ مشلا اخخُاَي ٧افي للا٢تراى (2

 ؛مً البى٪ االإغ٦ؼي 

 مً البى٪ الخجاعي بلى الٟاٖلحن الا٢خهاصًحن.  (3
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  والجضو٫ الخالي ًلخو هظه الخالاث:

 كُمت مٗضٌ الفائضة االإلترى االإلغى

اث وؤهىإ لضي بٌٗ الضو٫( البى٪ الخجاعي  البى٪ االإغ٦ؼي  ب مً الهٟغ )وهى مؿخىٍ  ٢غٍ

 البى٪ الخجاعي  البى٪ الخجاعي 
جسخل٠ بازخلاٝ االإضة وؿبت نٛحرة، ل٨نها ؤ٦بر مً الؿاب٣ت 

 والٗملت

 الٟاٖلحن الا٢خهاصًحن البى٪ الخجاعي 
وؿبت ؤ٦بر وبضعظاث مخٟاوجت ًدضصها بىاء ٖلى ٖىامل منها 

 االإضة، الدجم، خالت الٗىن الا٢خهاصي

  ٪ت ٞةهـها ج٣ترى مبالٜ مً البى لى وظه الؿغٖ ٖىضما جدخاط البىى٥ في بٌٗ الأخُان بلى ؾُىلت وٖ

ى٪ ججاعي آزغ مً زلا٫ مٗض٫ ٞاثضة ٌٗغٝ مؿب٣ا، وبما ؤن هظا ال٣غى ٩ًل٠ االإغ٦ؼي ؤو مً ب

دمل هظه ال٩لٟت للٟاٖلحن الا٢خهاصًحن )الٗاثلاث 
ُ
البىى٥ مالا وؤنها جبدض ًٖ جد٤ُ٣ ؤعباح ٞةنها ج

ما٫( الظًً ٣ًتريىن منها.  والكغ٧اث وعظا٫ اٖلأ

  مٗض٫ ٞاثضة ؤٖلى مً مٗض٫ الٟاثضة ومً هىا ًخطر ؤن البىى٥ ٧ىؾُِ مالي جدضص في ٧ل الخالاث

ت بضوعها مٗضلها  ٘ البىى٥ الخجاعٍ ٘ البى٪ االإغ٦ؼي مٗضله جغٞ الظي جضٞٗه للبى٪ االإغ٦ؼي. ٞةطا عٞ

ٛحر بهٟت ٚحر مباقغة  ٌُ بمؿخىي ًد٤٣ لها الأعباح االإيكىصة. وإطا ٚحر البى٪ االإغ٦ؼي مٗضله ٞةهه 

اثضة الأؾاس ي جىظُهي وإعقاصي ٌؿعى مً زلاله مٗضلاث الٟاثضة الأزغي. وهظا ًىضر ؤن مٗض٫ الٟ

البى٪ االإغ٦ؼي بلى ج٣ىحن الاؾدشماع وصٞ٘ اليكاٍ الا٢خهاصي في ٞتراث جغاظ٘ اليكاٍ الا٢خهاصي 

  والخض مً الؤٞغاٍ في الاؾدشماع في ٞتراث اليكاٍ الؼاثض.

ت والؿالبت وآلُاث اهخلاٌ أثغها ئلى اليكاٍ الاكخهاصي: المحىع الثاوي:  مٗضلاث الفائضة الهفغٍ

مً االإٗغوٝ ومىظ ال٣ضم ؤن مً ٣ًتريىن الأمىا٫ مً الأٞغاص والكغ٧اث ٣ًىمىن بؿضاص صًنهم ٖىض 

ىضما ج٣ىم بةًضإ ؤمىال٪ بلى بى٪ ما  خلى٫ ؤظل الؿضاص، بالإياٞت بلى صٞ٘ وؿبت ٞاثضة مخ٤ٟ ٖليها مؿب٣ا، وٖ

ت. ؤي  ت ٖلى بًضاٖ٪، هظا مً الىاخُت الىٓغٍ ؤن ؤصوى مؿخىي ٞاثضة ًم٨ً ؾ٣ُىم البى٪ بمىد٪ ٞاثضة ؾىىٍ

ؤن ًهل بلُه هى الهٟغ في االإاثت، ٦ظل٪ مً االإٟترى ؤهه ٖىضما ًهل مٗض٫ الٟاثضة بلى الهٟغ ج٣ٟض 

٤ هظه الآلُت، ٚحر ؤن الخُب٤ُ الٗملي ؤزبذ ؤهه مً االإم٨ً ؤن  الؿُاؾت الى٣ضًت ٞٗالُتها في الخإزحر ًٖ َغٍ

اثضة بلى ما صون الهٟغ ، ل٨ً هظا االإٗض٫ ًخم الخٗامل به ما جلجإ الؿلُاث الى٣ضًت بلى جسٌُٟ مٗضلاث الٟ

ت، بدُض ؤن البىى٥ ج٣ترى ؤمىالا لا ج٣ىم بضٞ٘ ٞاثضة للماؾؿت  ت م٘ البىى٥ االإغ٦ؼٍ بحن البىى٥ الخجاعٍ

ا ما، في االإ٣ابل ؾخًُغ البىى٥ التي ج٣ىم  با هىٖ االإ٣غيت وإهما هي ؾخدهل ٖلى ٞاثضة، هظا الأمغ ًبضو ٚغٍ

ت الأزغي ؤو لضي البى٪ االإغ٦ؼي بضٞ٘ وؿبت ٞاثضة ٖلى بًضاٖاتها، في  بةًضإ ؤمىلها ؾىاء لضي البىى٥ الخجاعٍ

ت، بل بن الأٞغاص  خحن ؤهه لا ًخم جُب٤ُ هظه الٟاثضة الؿلبُت في الخٗاملاث التي جخم بحن الأٞغاص والبىى٥ الخجاعٍ
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ٗملُت لى َب٤ مٗض٫ الٟاثضة الؿالب ٖلى االإىصٖىن ؾُدهلىن ٖلى ٖاثض مً البى٪، لأهه مً الىاخُت ال

الأٞغاص ٞلً ٣ًىم ؤي ٞغص بضٞ٘ ٞاثضة ٖلى بًضاٖاجه لأهه ؾِؿخٛني نهاثُا ٖلى بًضإ ؤمىاله لضي البى٪ وهظا 

ت لأنها جخٗامل بغئوؽ ؤمىا٫ ضخمت هاججت ًٖ بًضاٖاث الأٞغاص.   الأمغ لِـ في نالر البىى٥ الخجاعٍ

 ؿالبت: . االإلهىص بأؾٗاع الفائضة ال1

  ت في ت ؤن ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت هي ٢بل ٧ل ش يء ؾُاؾت ه٣ضًت جلجإ بليها البىى٥ االإغ٦ؼٍ ًجب مٗغٞ

خالاث الاه٨ماف الا٢خهاصي، زهىنا ؤن جل٪ الٟتراث حكهض ٢ُام الكغ٧اث والأٞغاص بخ٨ضٌـ 

الؿالبت ؾُاؾت الأمىا٫ ٖىيا ًٖ الؤهٟا١ والاؾدشماع. وفي هٟـ الى٢ذ حٗخبر ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة 

م ؤن  ه٣ضًت ٚحر ج٣لُضًت، ًخم اللجىء بليها ٖىضما جبىء ظمُ٘ ؤؾالُب بوٗاف الا٢خهاص بالٟكل، وعٚ

 هظه الؿُاؾت جىاظه اهخ٣اصاث ٖضًضة بلا ؤن الٗضًض مً الضو٫ لجإث بليها؛

  ت حؿخىفي ؤؾٗاع ٞاثضة ٖلى ٞؿٗغ الٟاثضة ؤ٢ل مً نٟغ ٌٗني ؤن البى٪ االإغ٦ؼي والبىى٥ الخجاعٍ

ً ٖلى  الىصاج٘ بضلا مً بُٖاء ٞاثضة ٖليها. ُٞما تهضٝ الٟاثضة الؿالبت بلى حصجُ٘ الأٞغاص واالإؿدشمغٍ

 مً بًضاٖها لضي البىى٥ وصٞ٘ ٞىاثض ٖليها، وهى ما 
ً
ت بضلا غاى اؾتهلا٦ُت واؾدشماعٍ الؤهٟا١ لٚأ

 ؾ٣ُط ي ٖلى الغ٧ىص الا٢خهاصي؛

 وفي خالاث زانت -لؿالبت هى ؤن ٣ًىم البى٪ االإغ٦ؼي وبمٗنى مبؿِ ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن مٗض٫ الٟاثضة ا

 مً صٞ٘ ٞىاثض ٖلى هظه الؤًضاٖاث،  -بٌٗ البىى٥ 
ً
باؾخلام ٞاثضة ٖلى الى٣ىص االإىصٖت لضًه بضلا

 خُض ؤن مىصٕ الى٣ىص ًضٞ٘ ٞىاثض ٖلى بًضاٖاجه.

ت والؿالبت ) .2  (NIRPأهضاف جُبُم ؾُاؾت ؾٗغ الفائضة الهفغٍ

ٍت مً زلا٫ جُب٤ُ ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت بلى الىنى٫ بلى ظملت مً الأهضاٝ تهضٝ البىى٥ االإغ٦ؼ 

 ؤهمها: 

   ٪ت بب٣اء الأمىا٫ في خؿاباث البى بن الهضٝ مً هظه الؿُاؾت هى ٖضم الؿماح للبىى٥ الخجاعٍ

ض مً ال٣غوى للا٢خهاص.  االإغ٦ؼي وجدٟحزهم ٖلى ج٣ضًم االإؼٍ

  اصة الاؾدشماع الظي ٌؿاهم بضوعه في بنهاء بن الهضٝ مً هظه الؿُاؾت هى بوٗاف الا٢خهاص ٖبر ػٍ

٘ وؿبت الخطخم بك٩ل َبُعي ومُٟض للا٢خهاص، ٦ما ؤن ؤؾٗاع الٟاثضة  اه٨ماف الأؾٗاع وعبما عٞ

ً في الأؾىا١  ه جىاٞؿُت للمهضعٍ الؿالبت ج٣ىم بخسٌُٟ ٢ُمت الٗملت وهى ما ٌُٗي محزة ؾٗغٍ

 الأظىبُت.
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 ًت م اصة الؤهٟا١  تهضٝ البىى٥ االإغ٦ؼٍ زلا٫ جُب٤ُ هظه الؿُاؾت بلى حصجُ٘ ال٣ُإ الخام ٖلى ػٍ

اصة جِؿحر الأويإ الى٣ضًت واالإالُت، ٦ما ًم٨ً لهظه الؿُاؾت في  ٤ ػٍ وصٖم اؾخ٣غاع الأؾٗاع ًٖ َغٍ

خالت الا٢خهاصًاث الهٛحرة واالإٟخىخت ؤن حؿاهم في الخض مً الخض٣ٞاث الغؤؾمالُت الىاٞضة، 

.وجسٌُٟ يٛىٍ اعج  ٟإ ؤؾٗاع الهغٝ

  ت مً زلا٫ جُب٤ُ هظه الؿُاؾت بلى صٖم ال٣ىة الكغاثُت ٖبر صٞ٘ االإىاَىحن تهضٝ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت وبيؿبت ٞاثضة ؤ٢ل، هظا مً  للإهٟا١ ؤ٦ثر، لأنهم ؾُدهلىن ٖلى ٢غوى عزُهت مً البىى٥ الخجاعٍ

ون للإهٟا١ ما صام ظهت الخهى٫ ٖلى الأمىا٫، ؤما مً ظهت مً ًمل٩ىن الأمىا٫ ٞةنهم ؾًُُغ 

  الاصزاع لا ًجلب لهم مىاٞ٘ ماصًت ؤو ؤن ٢ُمتها ؾدخأ٧ل ما صامذ الٟاثضة ؾالبت.

 كىىاث اهخلاٌ جأثير ؾُاؾت أؾٗاع الفائضة الؿالبت  .3

ت،  هىا٥ ٖضة ٢ىىاث لى٣ل ؤزاع ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت مً زلا٫ بٖاصة جىاػن المخاٞٔ الاؾدشماعٍ

ً حرها. والؤ٢غاى االإهغفي وٖ ٤ آلُت ؤؾٗاع الهغٝ وٚ  َغٍ

 أولا: كىاة الؤكغاى االإهغفي 

ازخل٠ جإزحر ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت ٖلى الؤ٢غاى البى٩ي بازخلاٝ البىى٥، هدُجت ازخلاٝ هماطط 

ل ومماعؾاث الؤ٢غاى، ٣ٞض جغاظٗذ ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت ٖلى ال٣غوى البى٨ُت هدُجت زباث ؤؾٗاع  الخمىٍ

وصاج٘ الخجؼثت ٖىض مؿخىي الهٟغ ؤو ٞى٢ه، وبالخالي ٞةن البىى٥ التي حٗخمض بضعظت ٦بحرة ٖلى الٟاثضة ٖلى 

ل ج٩ىن ؤ٢ل ٢ضعة ٖلى جسٌُٟ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى ال٣غوى، وفي مٗٓم الخالاث  وصاج٘ الٗملاء للخمىٍ

ما اهسًٟذ ٦ ،اهسًٟذ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى ال٣غوى مىظ البضء في جُب٤ُ ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت

ؤًًا ؤؾٗاع الٟاثضة في الىٓم البى٨ُت التي لضيها وؿبت ؤٖلى مً ال٣غوى بإؾٗاع ٞاثضة مخٛحرة ؤو في خا٫ 

اث ؤٖلى مً االإىاٞؿت بحن البىى٥، ولهظا ًبضو اهسٟاى ؤؾٗاع الٟاثضة  اؾخد٣ا١ ؤ٢هغ لل٣غوى ؤو مؿخىٍ

اصة هُمىت ال٣غوى المخههت لؿى١ ٖلى ٢غوى الكغ٧اث ؤ٦بر م٣اعهت بإؾٗاع الخجؼثت مما ًغظ٘ ظؼثُ ا لؼٍ

 االإٗاملاث بحن البىى٥.

 ثاهُا: كىاة ؾٗغ الهغف

، ٣ٞض ؤصي مىهج بٖاصة  ت ٖلى ؤؾٗاع الهغٝ جباًيذ ؤزاع ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت في البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت في بٌٗ الخالاث بلى زغوط جض٣ٞاث عؤؾمالُت ٖبر الخضوص  واهسٟاى ؤؾٗاع الخىاػن في المخاٞٔ الاؾدشماعٍ

ت في بٌٗ الخالاث ؤزغ مُٟض مً خُض جسٌُٟ الخض٣ٞاث الغؤؾمالُت  ، و٧ان لإظغاءاث البىى٥ االإغ٦ؼٍ الهغٝ

.   الضازلت )في الضهماع٥ مشلا( وفي خالاث ؤزغي ؾاهمذ ٖىامل ؤزغي في الخإزحر ٖلى ؤؾٗاع الهغٝ
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 ثالثا: كىاة الؿُىلت

ت بٟغى ؤؾٗاع ٞاثضة ت ًضٞ٘ البىى٥  بن ٢ُام البىى٥ االإغ٦ؼٍ ؾالبت ٖلى اخخُاَاث البىى٥ الخجاعٍ

اصة ٖملُت  ت بلى ػٍ ت بلى الاخخٟاّ بإمىا٫ ؾاثلت لضيها،  وهظا الؤظغاء في االإ٣ابل ًضٞ٘ البىى٥ الخجاعٍ الخجاعٍ

 ب٢غاى الأٞغاص والكغ٧اث . 

 عابٗا: كىاة الخضخم 

اصة  ت ًاصي بلى ػٍ  الخطخم االإخى٢٘ بن ٖملُت ضخ الؿُىلت مً ٢بل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ً ٖلى الاؾدشماع في الى٢ذ الخالي.   في االإؿخ٣بل، وهظا ما ًدٟؼ االإؿدشمغٍ

 فاق ؾُاؾت أؾٗاع الفائضة الؿالبتآ  .4

ت  م الخظع الكضًض مً جُب٤ُ ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت بلا ؤن هىا٥ ٖضصا مً البىى٥ االإغ٦ؼٍ عٚ

ُت مً البىى٥ َب٣ذ هظه الؿُاؾت صون ؤن ًترجب ٖلى طل٪ انهُاعا ل ىٓامها االإهغفي ؤو هغوبا للىصاج٘ االإهغٞ

والخدى٫ بلى ؤمىا٫ ه٣ضًت مضزغة ٖىض ؤصخابها، بلا ؤهه اجطر مً زلا٫ جُب٤ُ ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة 

ت ؤن ج٩لٟت الأؾٗاع مىسًٟت وؿبُا، وؤن هظا االإؿخىي مً الخ٩ال٠ُ ٖلى  الؿالبت مً ٢بل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت بٟغى الاخخُاَاث م٣بى٫ وؿبُ ت، بالإياٞت بلى ؤهه ٢امذ بٌٗ البىى٥ االإغ٦ؼٍ ا مً َغٝ البىى٥ الخجاعٍ

ت التي لا جدخٟٔ بدهو ٦بحرة مً الى٣ىص في ق٩ل اخخُاَاث، وؤزحرا اجبٗذ  ٣ٖىباث ٖلى البىى٥ الخجاعٍ

ت ههجا مبخ٨غا في جُب٣ُها لأؾٗاع الٟاثضة الؿالبت خُض ٢امذ بةصزا٫ هٓام مخٗض ص بٌٗ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

االإؿخىٍاث للاخخُاَاث، ختى ٩ًىن ؾٗغ الٟاثضة مُب٣ا ٣ِٞ ٖلى ظؼء مً الاخخُاَاث وهظا الؤظغاء 

 ؾِؿاٖض البىى٥ ٖلى زٌٟ ج٩ال٠ُ ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت. 

ت لضيها ال٣ضعة ٖلى زٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة ؤ٢ل ب٨شحر  وبةًجاػ، ل٣ض باث مً الىاضر ؤن البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ب في مً الهٟغ م٣اعهت بما ٧ا ت جغٚ ب٣ى الؿاا٫ مُغوخا ٖما بطا ٧اهذ البىى٥ االإغ٦ؼٍ ن ٌٗخ٣ض في الؿاب٤ وٍ

ال٣ُام بظل٪ بالىٓغ بلى الخإزحر ال٠ُُٟ الظي ؾُيخ٣ل مً البىى٥ بلى الٗملاء، والخإزحر الؿلبي ٖلى ؤعباح 

ت ؤهه مً الأًٞل صٞ٘ هظه الخ٩الُ ٘ الخطخم ٠ مً ؤظل صٖم الىمىالبىى٥، ل٨ً ٢ض جغي البىى٥ االإغ٦ؼٍ  .وعٞ

 

ت والؿالبت :المحىع الثالث  بٌٗ الخجاعب الضولُت في مجاٌ جُبُم ؾُاؾت ؾٗغ الفائضة الهفغٍ

 عناوالضهم: ججغبت الؿىٍض أولا

ض ؤؾٗاع ٞاثضة ؾالبت بمٗض٫  2010و  2009بحن ٖامي    %الإى٘ جض٤ٞ ما ٌٗغٝ بـ 1.1-اؾخسضمذ الؿىٍ

meney Hot  ٗت مً حٛحر ؤؾٗاع  لأزغي التي جخض٤ٞ مً صولت  الأمىا٫وهي عئوؽ للخهى٫ ٖلى م٩اؾب ؾغَ
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ض باجساطها  مىا٫الأ الٟاثضة، وهظا الىىٕ مً  ًاصي بلى ٖضم اؾخ٣غاع الؿى١، و٢ض خظث الضهماع٥ خظو الؿىٍ

ٗت الأمىا٫خحن ٖاهذ مً جض٤ٞ عئوؽ  2012هٟـ الخُىة في ٖام   .الباخشت ًٖ الٟىاثض الؿغَ

 جُىعاث ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت في البى٪ االإغ٦ؼي الضهماع٧يبحن والجضو٫ الخالي ً

ش البىً االإغهؼي   الؿُاؾت الخىمُلُت (%االإٗضٌ ) الخاعٍ

البىً الىَني الضهماعوي 

Danemarks National 

Bank 

ئن الهضف مً هظا الؤحغاء هى ججمُض ٖملُت _  0,20- 2012 ٍلُتحى 

 ئنضاع ؾىضاث حضًضة

 الخيالُف لخفٌ الجاعي  الحؿاب ؾلف عف٘_

 الىصائ٘ ؾٗغ بؿبب االإهغفي اللُإ ًخدملها التي

 .الؿالب

  جفغى التي االإاٌ عأؽ جضفلاث جثبُِ _
 
 يغىَا

 .الىغوهت ٖلى جهاٖضًت

 0,05- 2014ؾبخمبر 

 0,20- 2015حاهفي 

 0,75- 2015فُفغي 

ضي  البىً الىَني الؿىٍ
Swedens National 

Bank 

 _ الخسفُف مً خالت الغهىص الىبير 0,25- 2009حىٍلُت 

 0.5- 2014حىٍلُت  _عف٘ مٗضٌ الخضخم

Source: Harriet Jackson, the international experience with negative policy rate, Canadian economic 

analysis department, bank of Canada, Canada 2015, p 03 

 الأوعوبي:ثاهُا: ججغبت البىً االإغهؼي 

مٗض٫ ٞاثضة ؾالب، وطل٪ ٣ِٞ ٖلى  ؾخسضامبا ECB الأوعوبي٢ام البى٪ االإغ٦ؼي  2014في ٖام 

ت بهضٝ مى٘ ، خُض وي٘ في ظىان خالت الاه٨مافمى٣ُت الُىعو مً الؿ٣ىٍ في  بًضاٖاث البىى٥ الخجاعٍ

وطل٪  ،2014في ؾبخمبر  % 0,2-ٌ هظا االإٗض٫ بلى زم ٢ام بسٟ %، 0,1-مٗض٫ ٞاثضة ؾالب ٣ًضع بـ  2014

مً  ٧ان البى٪ االإغ٦ؼي الأوعوبي ٌؿتهضٝ الهٗبت لضو٫ مى٣ُت الُىعو، خُض  الا٢خهاصًتبؿبب الٓغوٝ 

٘ مٗض٫ الخطخم، هدُجت جغاظ٘  ٧ي لاؾتهؿلعي االإخىا٤ٞ م٘ جغاظ٘ الُلب الا بٟٗل االإٗغوى ال الأؾٗاعطل٪ عٞ

مً بًضاٖها في البى٪  لاباع البىى٥ ٖلى ب٢غاى الؼباثً بضهى بظبطن الهضٝ  ٩ٞان. ؾاب٣اللٓغوٝ االإظ٧ىعة 

  ،االإغ٦ؼي 

 

 

 

 

 ث هظا االإٗض٫اوالجضو٫ االإىالي ًىضر جُىع 

ش البىً االإغهؼي   الؿُاؾت الخىمُلُت االإٗلً ٖنها (%االإٗضٌ ) الخاعٍ

 الأوعوبيالبىً االإغهؼي 
European Central 

، الأزغي الٗالم  لٗملاثباليؿبت  الأوعو ئيٗاف كُمت  0,1- 2014حىان 

ئلى ئحباع البىىن غير الغاغبت في مض زُىٍ  بالإيافت  0,2- 2014ؾبخمبر 
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Bank (ECB)  ٖلى اللُام بظلً ختى  الأوعوبي الاكخهاصائخمان في  0,3- 2015صٌؿمبر

 .جلغيها لا التي  الأمىاٌجخجىب أن جضف٘ فائضة ٖلى 

  0,4- 2016ماعؽ  
Source: Harriet Jackson, the international experience with negative policy rate, Canadian economic 

analysis department, bank of Canada, Canada 2015, p 03 

 الخجغبت الُاباهُت ثالثا:

ت في ؤوازغ  الدؿُٗيُاث بٗض بضؤث الُابان ججغبتها م٘ ؾُاؾاث ؤؾٗاع الٟاثضة االإىسًٟت والهٟغٍ

ل الأمض وعجؼ مؼمً في الىمى الا٢خهاصي.  اهٟجاع ٣ٞاٖت الأنى٫ في ؤواثل الدؿُٗيُاث، مما ؤصي بلى ع٧ىص َىٍ

واظهذ الُابان مكا٧ل اه٨ماقُت )اهسٟاى الأؾٗاع( وي٠ٗ في الُلب المخلي، مما صٞ٘ البى٪ االإغ٦ؼي 

 .بلى جبني ؾُاؾاث ٚحر ج٣لُضًت (BOJ) الُاباوي

 ٗضلاث الفائضة الؿالبتجُىعاث م .1

ت ) .1.1  (:2006_1999فترة الهفغٍ

%(، 0.02ؾٗغ الٟاثضة بلى ما ٣ًغب مً الهٟغ )بخسٌُٟ  1999البى٪ االإغ٦ؼي الُاباوي في ٞبراًغ  ٢ام

، 2006اؾخمغث هظه الؿُاؾت ختى ٖام و٢ض  .صولت مخ٣ضمت مشل هظه الؿُاؾتٞيها ؤو٫ مغة جُب٤  ٧اهذ هظهو 

٘ البى٪ االإغ٦ؼي   .الأؾٗاع بك٩ل ٠َُٟ ٖىضما عٞ

ت ). 2.1  (: 2016_2008الٗىصة ئلى الهفغٍ

ت،  ؤؾٗاع الٟاثضة ، ٖاص البى٪ االإغ٦ؼي الُاباوي بلى ؾُاؾت2008بٗض الأػمت االإالُت الٗاالإُت في   الهٟغٍ

 .وزٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة بلى ما ٣ًغب مً الهٟغ مغة ؤزغي 

 (: 2016حاهفي  ؿالبت )جبني الفائضة ال. 3.1

%( ٖلى ظؼء مً 0.1-، ؤٖلً البى٪ االإغ٦ؼي الُاباوي ًٖ ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت )2016 ظاهٟيفي 

ت، ٦جؼء مً ؾُاؾت "الخِؿحر ال٨مي الىىعي مً هظه  الهضٝ، و٧ان .(QQE) "الىصاج٘ لضي البىى٥ الخجاعٍ

 مً الاخخٟاّ بالأمىا٫، وبالخالي جدٟحز الؿُاؾت هى 
ً

 .الاؾدشماع والؤهٟا١ حصجُ٘ البىى٥ ٖلى الؤ٢غاى بضلا

 

 

 

 ؾُاؾتهظه  أهضاف .2

 :ميافدت الاهىماف. 1.2

٧اهذ الُابان حٗاوي مً اهسٟاى مؿخمغ في الأؾٗاع )اه٨ماف( مىظ الدؿُٗيُاث، مما ؤصي بلى جإظُل 

٘ الخطخم بلى مؿخىي مؿتهضٝ )ؾٗذ الؿُاؾت بلوبالخالي  .الاؾتهلا٥ والاؾدشماع  (%2ى عٞ
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 :الاكخهاصيجدفيز الىمى . 2.2

سٌٟ ج٩لٟت الا٢تراى، ٧ان الهضٝ حصجُ٘ الكغ٧اث والأٞغاص ٖلى خُض حؿمذ مٗضلاث الٟاثضة الؿالبت ب

 .الاؾدشماع والؤهٟا١

 :ئيٗاف الين. 3.2

ؼ الهاصعاث وظظب الاؾدشماعاث ٞ ا بلى بيٗاٝ الحن الُاباوي لخٗؼٍ ًً سٌٟ ؤؾٗاع الٟاثضة ٧ان يهضٝ ؤً

 .تالأظىبُ

 الاكخهاص الُاباويآثاع الؿُاؾت ٖلى  .3

 :آثاع ئًجابُت. 1.3

 اصة الؿُىلت اصة الؿُىلت في الىٓام االإالي، مما ؾهل الىنى٫ بلى الاثخمان :ػٍ  .ؤصث الؿُاؾت بلى ػٍ

 قهضث ؤؾىا١ الأؾهم الُاباهُت جدؿىًا بؿبب جض٤ٞ الأمىا٫ الغزُهت :جدؿً أؾىاق الأؾهم. 

 الُاباهُتؾاٖض بيٗاٝ الحن ٖلى صٖم الهاصعاث  :ئيٗاف الين. 

 :آثاع ؾلبُت. 2.3

 م مً الجهىصٞ  :يٗف جأثير الؿُاؾت ٖلى الخضخم ، ْل الخطخم صون االإؿخىي االإبظولت ٗلى الغٚ

 ؛الؿُاؾت هظه %(، مما ٌكحر بلى مدضوصًت ٞٗالُت2االإؿتهضٝ )

 ؤصث الٟاثضة الؿالبت بلى ج٣لُو هىامل عبذ البىى٥، مما ؤزغ ٖلى خُض   :يغىٍ ٖلى البىىن

 ؛ا و٢ضعتها ٖلى الؤ٢غاىؤعباخه

 الىمى الا٢خهاصي، خُض  مٗضلاث لم جد٤٣ الؿُاؾت جدؿىًا ٦بحرًا فيخُض   :جأثير مدضوص ٖلى الىمى

ا ومخ٣لبًا ًٟ  ؛ْل الىمى يُٗ

 اصة الضًً الٗام خماص ٖلى ؾُاؾاث الخدٟحز االإالي، مما ؤصي بلى اعجٟإ ٣ٞض   :ػٍ اؾخمغث الُابان في اٖلا

اث ٢ُاؾُت )ؤ٦ثر مً الضًً الٗام بلى   (.% مً الىاجج المخلي الؤظمالي250مؿخىٍ

 

 

 

ت عابٗا: ؿغٍ  الخجغبت الؿىَ

ت ؤو٫ مً جبيذ ؾُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت  ؿغٍ وطل٪ في ؤواثل الؿبُٗيُاث  ،٧اهذ الخ٩ىمت الؿىَ

ؿغي الظي ؤنبذ  ال٨شحر مً  آمىا لجإ بلُه ملاطامً ال٣غن االإىهغم، مً ؤظل جسٌُٟ ٢ُمت الٟغه٪ الؿىَ

ً بؿبب الخطخم االإغجٟ٘ في قتى ؤهداء الٗالم ت مً ظضًض هظه االإؿدشمغٍ ؿغٍ ، ٦ما جبيذ  الخ٩ىمت الؿىَ
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% في 0,25-بلى  %0,5البى٨ُت مً  الاخخُاَاثبخسٌُٟ مٗض٫ الٟىاثض ٖلى  2015الؿُاؾت في بضاًت ٖام 

جُىعاث ؤؾٗاع الٟاثضة الؿالبت في والجضو٫ االإىالي ًىضر  ،2015%في ظاهٟي 0,75-زم بلى  ،2014صٌؿمبر 

ؿغي   .البى٪ االإغ٦ؼي الؿىَ

ش البىً االإغهؼي   الؿُاؾت الخىمُلُت االإٗضٌ الخاعٍ

ؿغي  البىً الىَني الؿىَ
Swiss National Bank 

الخدىم في الُلب الىبير  0,25- 2014صٌؿمبر 

 0,75- 2015حاهفي  ٖلى الفغهً الفغوس ي
Source: Harriet Jackson, the international experience with negative policy rate, Canadian economic 

analysis department, bank of Canada, Canada 2015, p 03 

 زلانت المحايغة:

ٗض 
ُ
خضًشت في ٖالم الا٢خهاص، ويهضٝ ال مً الخىظهاث الى٣ضًتمٗضلاث الٟاثضة الؿالبت ؾُاؾت ح

اصة جُب٣ُها بك٩ل عثِس ي بلى حصجُ٘  البىى٥ ٖلى الؤ٢غاى ل٣ُاٖاث الا٢خهاص الخ٣ُ٣ي، مما ٌؿاهم في ػٍ

في ٦شحر مً الضو٫ ًبضو ؤن هظه الؿُاؾت ٢ض ؾاٖضث ختى الآن في جدؿحن الأويإ الى٣ضًت المخلُت  ،الؤهٟا١

٠ آزاعًا التي ٢امذ بخُب٣ُها 
ّ
ت ؤو ؤهٓمت الؾلبُت صون ؤن جسل  ،ضٞ٘ظاهبُت ٦بحرة ٖلى ؤعباح البىى٥ الخجاعٍ

ٗىص طل٪  بلى اهسٟاى مٗضلاث الٟاثضة االإٟغويت ٖلى البىى٥، بالإياٞت بلى ٞغى بٌٗ ال٣ُىص التي ؤؾاؾا وَ

ت ج٣بل بهظا الؤظغاء  .ظٗلذ البىى٥ الخجاعٍ

ت، ل٨ً جُب٣ُها بحن  ىٟظ بحن البى٪ االإغ٦ؼي والبىى٥ الخجاعٍ
ُ
مً هاخُت الخُب٤ُ، ٞةن هظه الؿُاؾت ج

ني في الأٞغاص والبىى٥ الخجاعٍ ا لخجىب صزى٫ الا٢خهاص الىَ ت ًٓل ؤمغًا ٚحر مى٣ُي باالإغة، ختى لى ٧ان يغوعًٍ

الاخخٟاّ بٟىاثًهم وطل٪ لأن الأٞغاص في هظه الخالت ٢ض ًمُلىن بلى ، خالت ٦ؿاص ؤو اه٨ماف وجى٠٢ الىمى

ر ٖلى عئوؽ الأمىا٫ في البىى٥، وهى ؤمغ ٚحر مُٟض للبىى٥ التي حٗخمض بك٩ل ٦بح هاالخسلي ًٖ بًضاٖاالإالُت و 

 .بًضاٖاث الأٞغاصواالإضزغاث االإخإجُت مً 

 

 

 

 

 ٌ  المحايغة: أؾئلت جيكُُُت خى

فُت وفهم ٖام .1  :أؾئلت حٗغٍ

 ت والؿالبت؟ وما الٟغ١ بُنهما؟  ما االإ٣هىص بؿُاؾت ؤؾٗاع الٟاثضة الهٟغٍ
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  ت ؤو ت بلى جُب٤ُ ؾُاؾاث ؤؾٗاع الٟاثضة الهٟغٍ  الؿالبت؟الإاطا جلجإ البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 ت؟  ما هي الٓغوٝ الا٢خهاصًت التي ججٗل هظه الؿُاؾاث يغوعٍ

 ت والؿالبت ٖلى الا٢خهاص؟  ما هي الآزاع الؤًجابُت لؿُاؾاث الٟاثضة الهٟغٍ

 ما هي الآزاع الؿلبُت المخخملت لهظه الؿُاؾاث، زانت ٖلى ال٣ُإ االإهغفي؟ 

 :أؾئلت جدلُلُت وهلضًت .2

 ت والؿالبت ٞٗالت في جد٤ُ٣ الىمى الا٢خهاصي ٖلى االإضي هل حٗخ٣ض ؤن ؾُاؾاث الٟاثضة اله ٟغٍ

ل؟ والإاطا؟  الُىٍ

 ت والؿالبت في خا٫ ٞكلها؟  ما هي البضاثل االإم٨ىت لؿُاؾاث الٟاثضة الهٟغٍ

 :أؾئلت جُبُلُت وجفاٖلُت .3

  ا للبى٪ االإغ٦ؼي في صولت حٗاوي مً ع٧ىص ا٢خهاصي، هل ؾخلجإ بلى جُب٤ُ ؾُاؾت
ً
بطا ٦ىذ مداٞٓ

 ة الؿالبت؟ وما هي الخُىاث التي ؾدخسظها لًمان هجاخها؟الٟاثض

 ٘الٟاثضة الؿالبت؟ ؾُاؾت ما هي الضعوؽ التي ًم٨ً ؤن حؿخُٟضها الضو٫ الأزغي مً ججغبت الُابان م 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سياست استهذاف انتضخىت: رابعانًحاضرة ان
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 المحايغة الغابٗت: ؾُاؾت اؾتهضاف الخضخم

 جمهُض:

ت  ت بةب٣اء الخطخم صون مؿخىٍاث مُٗىت ، لـظا هجض البىى٥ االإغ٦ؼٍ مً الُبُعي ؤن تهخم البىى٥ االإغ٦ؼٍ

بىٟؿها مًُغة بلى جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع في الا٢خهاص ، ؤي يمان مٗضلاث بُُئت لخٛحر مؿخىٍاث الأؾٗاع لأن 

ه ٖملُت نى٘ واجساط ال٣غاع مً ٢بل الىخضاث الا٢خه اصًت واوٗضام الش٣ت بالؿلُت اوٗضامه ٣ًىص بلى حكىٍ

غ٢لت الىمى الا٢خهاصي.   الى٣ضًت وٖ

لـظا جىلضث ٢ىاٖاث عاسخت لضي وايعي الؿُاؾت الى٣ضًت بإن اؾخ٣غاع الأؾٗاع ًجب ؤن ٩ًىن الهضٝ 

ل الأمض للؿُاؾت الى٣ضًت و٦ما جبحن ومىظ نهاًت الشماهِىاث مً ال٣غن االإاض ي بإن الخإزحر في الخطخم بك٩ل  َىٍ

٤ االإ٣اعبت الخ٣لُضًت ال٣اثمت ٖلى الخد٨م في االإخٛحراث الىؾُُت )الاؾتهضاٞاث الىؾُُت ٚحر مب اقغ ًٖ َغٍ

الخ٣لُضًت ( ٦مٗضلاث الٟاثضة ، ؾٗغ الهغٝ ، والمجامُ٘ الى٣ضًت، والتي لـم ج٨ً ٞٗالت في جد٤ُ٣ الهضٝ 

٣ضًت مبني ٖلى م٣اعبت مباقغة االإيكىص في زٌٟ الخطخم مما صٞ٘ بلى جبني ؤؾلىب خضًض لإصاعة الؿُاؾت الى

للخض مً الخطخم ؾىاء مً ٢بل الضو٫ االإخ٣ضمت ؤو الضو٫ الىامُت م٘ بضاًت الدؿُٗىاث مً ال٣غن االإاض ي 

غٝ هظا الأؾلىب بؿُاؾت "اؾتهضاٝ الخطخم "   Policy Inflation Targetingوٖ

واخضة مً ؤهم الخُىعاث  Inflation Targeting " حٗض بؾتراجُجُت اؾتهضاٝ الخطخم ؤو ما ٌٗغٝ بـ "

الباعػة ٖلى نُٗض الؿُاؾت الى٣ضًت مىظ ٣ٖض الدؿُٗيُاث مً ال٣غن االإاض ي التي خُٓذ باهخمام واؾ٘ مً 

ت ٖلى مؿخىي الٗالم. حك٩ل هظه الؤؾتراجُجُت التزاما مً ٢بل الؿلُاث الى٣ضًت بخد٤ُ٣  ٢بل البىى٥ االإغ٦ؼٍ

مً زلا٫ جبني جد٤ُ٣ مٗضلاث مؿتهضٞت للخطخم. ًخمشل الاؾخ٣غاع الؿٗغي، وج٣لُو مٗضلاث الخطخم 

ؼ ٢ضعة الؿُاؾت الى٣ضًت ٖلى صٖم مؿاعاث الىمى الا٢خهاصي مً زلا٫  االإٛؼي مً هظه الؿُاؾت في حٗؼٍ

المخاٞٓت ٖلى الاؾخ٣غاع الؿٗغي. ٞمً زلا٫ هظه الؿُاؾت ًخد٨م البى٪ االإغ٦ؼي في مؿاعاث الخطخم مً 

لى عؤؾها ؤصاة ؾٗغ الٟاثضة للإب٣اء ٖلى مٗضلاث زلا٫ اؾخسضام ؤصواث الؿُاؾ ت الى٣ضًت ٚحر االإباقغة وٖ

الخطخم يمً الخضوص االإؿتهضٞت اؾدىاصا بلى الٗلا٢ت ال٨ٗؿُت ما بحن مٗضلاث الخطخم وؤؾٗاع الٟاثضة وهى 

ضو هظه الؿُاؾت. ٤ ماٍ اث الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي وٞ اصة مؿخىٍ  ما ٣ًىص بلى ػٍ

جُت ؤو الؿُاؾت ًخإ٦ض البى٪ االإغ٦ؼي بك٩ل صوعي مً جدغ٥ مؿخىٍاث مً زلا٫ هظه الؤؾتراجُ

دغم ٖىض زغوظها ًٖ مؿاعها ٖلى جبني الآلُاث والأصواث الى٣ضًت ال٨ُٟلت  الأؾٗاع في مؿاعاث مؿخ٣غة وٍ

لىضا ٖام  ٖىضما  1990بٗىصتها الإؿاعها االإؿتهضٝ مغة ؤزغي. قهض الٗالم ؤو٫ جُب٤ُ لهظه الؿُاؾت في هُىػٍ

ا ؤؾاؾُا  حٗهض البى٪ االإغ٦ؼي باٖخباع هضٝ الؿُُغة ٖلى ج٣لباث الأؾٗاع وجسٌُٟ الخطخم مدىعا اعج٩اػٍ

  للؿُاؾت الى٣ضًت.
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مىظ طل٪ الى٢ذ جدغم الٗضًض مً صو٫ الٗالم االإخ٣ضم والىامي ٖلى خض ؾىاء ٖلى جُب٤ُ جل٪ 

اث  اهُت الؤؾتراجُجُت للؿُُغة ٖلى الخطخم وزٌٟ ج٩لٟت م٩اٞدت الخطخم الإؿخىٍ لا جًغ بضالت الغٞ

، ومٗالجت الهضماث المخخلٟت  المجخمُٗت، في بَاع ٌؿمذ في الى٢ذ طاجه بمغا٢بت الخُىعاث في ؾٗغ الهغٝ

٘ مؿخىٍاث الخطخم ؤو االإؿاؽ بمؿخىٍاث اؾخ٣غاع الأؾٗاع   التي ًخٗغى لها الا٢خهاص وججاوػها صون عٞ

 ٌ  ؾُاؾت اؾتهضاف الخضخمماهُت  :المحىع الأو

 ْغوف وكأة ؾُاؾت اؾتهضاف الخضخمأولا: 

بضؤث ؤو٫ ججاعب اؾتهضاٝ الخطخم ٦ىٓام لإصاعة الؿُاؾت الى٣ضًت في ٖضص متزاًض مً الضو٫ االإخ٣ضمت 

لىضا في صٌؿمبر  ، زم جلتها باقي 1992ومً زم االإمل٨ت االإخدضة في  1991زم في ٦ىضا في ُٟٞغي  1989بضا في هُىػٍ

ض  الضو٫ الهىاُٖت الأزغي ٧إؾترالُا  .1993والؿىٍ

بن جد٤ُ٣ هظه الضو٫ الإٗضلاث مىسًٟت ومؿخ٣غة في الخطخم شج٘ ٖضصا مً الضو٫ الىامُت ٖلى جبني  

٣ُا في ؾىت  1999هظه الؿُاؾت مشل الكُلي وبىلىضا في  ا وظىىب بٞغٍ ،والمجغ واالإ٨ؿُ٪  ٧،2000ىلىمبُا،٧ىعٍ

بلضا اؾتهضٝ الىنى٫ ب٫  40ؤ٦ثر مً  2003،و٢ض بلٜ ؾىت  2002،  وؤزحرا الٟلبحن والبحرو ؾىت 2002

ُت بال٩امل لكغوٍ   18مؿخىي  مخضوي مً الخطخم ل٨ً   بلضا منها ٣ِٞ هي التي جهى٠ ٦بلضان مؿخىٞ

 اؾتهضاٝ الخطخم. 

 ثاهُا: حٗغٍف ؾُاؾت اؾتهضاف الخضخم 

٠ لهظا االإهُلر وه٣خهغ ٖلى ؾغص ؤهمها ُٞما ًلي:  ل٣ض وعصث الٗضًض مً الخٗاعٍ

ف  :الخٗغٍ ٗغٝ الأوٌ ٌُ leiderman et Svensson  غ اؾتهضاٝ الخطخم ٖلى ؤهه ٖباعة ًٖ هٓام ًخمحز بخىٞ

ذ ٦مي وع٢مي الإٗض٫ الخطخم مً زلا٫ جدضًض االإاقغ، االإؿخىي االإؿتهضٝ، مجا٫ الخٛحر والأ٤ٞ  هضٝ نغٍ

ضم وظ ٠ الخالاث االإم٨ىت التي حؿمذ للؿلُاث الى٣ضًت مً حُٛحر الهضٝ.. وٖ ىص ؤهضاٝ الؼمني، وحٗغٍ

.  وؾُُُت مشل اؾتهضاٝ المجمٗاث الى٣ضًت ؤو ؾٗغ الهغٝ

ف الثاوي: ها  الخٗغٍ لان الٗام ًٖ الهضٝ الغؾمي  Eser Turarٌٗغٞ ٖلى ؤنها هٓام للؿُاؾت الى٣ضًت ًخمحز بالٖإ

لان الٓاهغ بإن جد٤ُ٣  ٦مجالاث ؤو هضٝ ٦مي ع٢مي الإٗض٫ الخطخم لٟترة ػمىُت واخضة ؤو ؤ٦ثر مً اٖلؤ

ل هى الهضٝ الأو٫ للؿُاؾت الى٣ضًت. اؾخ٣غ   اع في االإضي الُىٍ

٠ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم بإنها جبني م٣اعبت مباقغة الإ٩اٞدت الخطخم ، بط  مما ؾب٤، ًم٨ً حٗغٍ

ذ مً ٢بل الؿلُاث الى٣ضًت بإن هضٝ الؿُاؾت الى٣ضًت ٨ًمً في جد٤ُ٣  جخمشل هظه الؿُاؾت في بٖلان نغٍ
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خىا٤ٞ طل٪ م٘ بُٖاء الاؾخ٣لالُت الخامت للبىى٥ مؿخىي مدضص الإٗض٫ الخطخم ز لا٫ مضة ػمىُت مدضصة، وٍ

ت في وي٘ وجُب٤ُ الؿُاؾاث والؤظغاءاث اللاػمت لخد٤ُ٣ الهضٝ االإٗلً م٘ الالتزام ال٩امل بالكٟاُٞت  االإغ٦ؼٍ

 واالإهضا٢ُت بهضٝ الىجاح في جد٤ُ٣ الأهضاٝ االإغؾىمت.

اف٘ جُبُم ؾُاؾت اؾتهض: المحىع الثاوي  اف الخضخمصو

ا في ٖضص الضو٫ التي جبيذ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم، وهى ؤمغ  ثل٣ض قهض
ً
الآوهت الأزحرة جؼاًضًا ملخىْ

ومً الًغوعي في هظا المجا٫ البدض ًٖ الأؾباب الخ٣ُ٣ُت ال٩امىت وعاء  ،لٟذ الاهدباه ٖلى مؿخىي الٗالم

 .هظا الاهضٞإ ٚحر االإؿبى١ هدى جُب٤ُ هظه الؿُاؾت

ًشاع في هظا المجا٫ ؤلا وهى: الإاطا ًتزاًض ب٢با٫ الضو٫ هدى جُب٤ُ ؾُاؾت اؾتهضاٝ  هىا٥ ؾاا٫

الخطخم؟ بن الؤظابت ٖلى هظا الؿاا٫ ج٣ىصها بلى ؾغص الضواٞ٘ واالإ٩اؾب التي ًم٨ً ظىيها مً ظغاء جُب٤ُ 

ٝ خُض ؤعظ٘ ال٨شحر مً المخخهحن جىامي واهدكاع جُب٤ُ ؾُاؾت اؾتهضا ،ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم

 :الخطخم بلى الأؾباب الخالُت

 في صٞ٘ حٛحراث هٓم الؿُاؾت الى٣ضًت،  اعجٟإ مؿاهمت الخ٩امل في الأؾىا١ االإالُت والخجاعة الٗاالإُت

 ًٖ الشابذ. 
ً

بالإياٞت بلى الخدى٫ ال٨بحر الظي قهضجه الضو٫ واالإخمشل في جبني هٓام الهغٝ االإغن بضلا

مً جؼاًض بم٩اهُاث اعجٟإ مٗضلاث الخطخم الخاعجي، باث مً  و٦ىدُجت الإا ًدمله هظا الخدى٫ في َُاجه

 ؛االإىاؾب اٖخماص ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم مىا٦بت لهظه الخٛحراث الخانلت

 غ خؿاب عؤؽ االإا٫، مما او٨ٗـ ؾلبًا ٖلى َبُٗت الٗلا٢ت بحن  جىامي الؤبضاٖاث والابخ٩اعاث االإالُت وجدغٍ

٢خهاص الخ٣ُ٣ي. ومما لا ق٪ ُٞه ؤن الىدُجت الُبُُٗت لآلُت الا٢خهاص االإالي )الغمؼي، الىعقي( والا

الٟىاثض االإؿب٣ت االإىظىصة في الىٓام الغؤؾمالي جاصي بلى همى الا٢خهاص االإالي في ق٩ل مخخالُت هىضؾُت، 

بِىما ججٗل الا٢خهاص الخ٣ُ٣ي ًىمى ٖلى قا٧لت مخخالُت خؿابُت، وهى ما ج٩ىن هدُجخه ج٨غاع خضور 

ت ؾىاء مً زلا٫ الانهُاع ؤو الؤٞلاؽالأػماث والخ٣ل وإبان الأػمت االإالُت الٗاالإُت ، باث الا٢خهاصًت الضوعٍ

(، ؤ٦ض المخخهىن ٖلى َُٛان الا٢خهاص االإالي م٣اعهت بالخ٣ُ٣ي، خُض وكإ ما ٌٗغٝ بالهغم 2008الأزحرة )

ا بليها حجم الضًىن االإ٣ضم
ً
ت مً ٢بل االإهاعٝ االإ٣لىب؛ ٣ٞض ؤنبدذ ال٨خلت الى٣ضًت االإخضاولت مًاٞ

ت مًاٖٟت في ٖلا٢ت ٚحر جىاؾبُت م٘ حجم الثروة الخ٣ُ٣ُت للضولت. وفي هظا االإ٣ام ًجب الؤقاعة  الخجاعٍ

ـ آلُه بلى ؤن االإ٨ٟغ والأ٧اصًمي الٟغوس ي ٢ض خظع مً جغا٦م الضًىن بىجحرة ؤ٦بر  (Maurice Allais) مىعَ

اصة الثروة  ٖلى الٗغى الى٣ضي ٦هضٝ وؾُِ وفي ْل هظه الى٢اج٘، ؤنبذ ؛ ب٨شحر مً ػٍ
ً
خماص ٢لُلا اٖلا

 ؛هٓغًا لٗضم ظضاعة الأصاة في ٦بذ الخطخم وجد٤ُ٣ الىمى االإؿتهضٝ
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  ل٣ض ؤنبذ هىا٥ بظمإ صولي ٖلى مضي زُىعة اعجٟإ مٗضلاث الخطخم، خُض بهه ًازغ ؾلبًا ٖلى

٘ الضزل. ومً االإخى٢٘ ؤن ٌؿاهم جبني ؾُا ٠ًٗ ٖضالت جىػَ ؾت اؾتهضاٝ الخطخم في مٗضلاث الىمى وٍُ

د٤٣ هخاثج بًجابُت ٖلى نُٗض الخد٨م في  الخض مً هظه المخاَغ، مما ٌٗؼػ الأصاء الا٢خهاصي للضولت وٍ

مؿخىٍاث الخطخم. وفي هظا الؿُا١، ؤزبدذ ججغبت جُب٤ُ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم في الضو٫ 

ا، خُض جمحزث بضعظت ٖالُت مً االإ
ً
هضا٢ُت واالإغوهت، وؾاهمذ في الهىاُٖت والىاقئت هجاخًا ملخىْ

 .جد٤ُ٣ مٗضلاث جطخم مىسًٟت ومؿخ٣غة

٣ا للغ٢م ال٣ُاس ي الٗام مخىؾِ مٗض٫ اوالك٩ل الخالي ًىضر  ؾٗاع االإؿتهل٨حن في الضو٫ لأ لخطخم وٞ

 .2004_1989الٟترة  لا٫لخطخم زالهىاُٖت والضو٫ الىاقئت االإؿتهضٞت ا

 

Source: F. Mishkin, and K. Schmidt-Hebbel. Does Inflation Targeting Make a Difference? 

https://www.nber.org/system/files/working_papers/w12876/w12876.pdf 

مضي الخإزحر الؤًجابي لخُب٤ُ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم ٖلى الغ٢م ال٣ُاس ي ؤٖلاه ًخطر مً الك٩ل 

ا ل٣ُاؽ الخطخم في ٧ل مً الضو٫ الهىاُٖت والىاقئت. بالإياٞت لأؾٗاع االإؿتهل٨حن، الظ ًُ ٗض ماقغًا عثِؿ ٌُ ي 

بلى طل٪، ٞةن جُب٤ُ هظه الؿُاؾت له جإزحر ٦بحر ٖلى جد٤ُ٣ مٗضلاث همى ظُضة جخمحز بالاؾخ٣غاع و٢لت 

ا ٖلى ؤؾٗاع الٟاثضة، مما ٌٗؼػ ٞغم الاؾدشماع في  ًً م٨ً حٗمُم هظا الخإزحر ؤً ْل اؾخ٣غاع وؿبي الخ٣لباث. وٍ

 .في ؤؾٗاع الٟاثضة ومٗضلاث الخطخم، و٦ظل٪ مٗضلاث الىمى

  ضًً لؿُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم جؼاًض ٖضص الضو٫ االإُب٣ت لها بلى ما جخمخ٘ به مً ٦ما ٗؼِي بٌٗ االإاٍ ٌُ

 وؤنها حٗمل ظاهضة لخد٤ُ٣ مٗضلاث جطخم 
ً
التزام ومهضا٢ُت مً ٢بل ناوعي الؿُاؾت الى٣ضًت، زانت

ً مً وي٘ جى٢ٗاتهم االإؿخ٣بلُت  مىسًٟت حر ٞغم حكُٛل ؤٖلى. ٦ما ؤنها جم٨ً االإؿتهل٨حن واالإؿدشمغٍ وجىٞ

 ؛بك٩ل ؤًٞل، مما ٣ًلل مً خالت ٖضم ال٣ُحن االإهاخبت للىا٢٘ الا٢خهاصي
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  ٗخبر بَاع اؾتهضاٝ الخطخم الىىاة الأؾاؾُت لخٌٟ عجؼ االإىاػهت في الٗضًض مً الضو٫ التي جُب٤ هظه ٌُ

ٟٞي ٦شحر مً الخالاث، جم٨ىذ هظه الضو٫ مً ج٣لُو العجؼ الظي ٧اهذ حٗاوي مىه، بل بن بًٗها ، الؿُاؾت

ل واالإ٨ؿُ٪ ا، ٦ما هى الخا٫ في جغ٦ُا والبراػٍ ًً  ؛خ٤٣ ٞاث

  ًبضو ؤن الضو٫ التي جُب٤ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم اؾخُاٖذ الخس٠ُٟ مً خضة االإىظت الخطخمُت

. ٣ٞض ؤصث نضمت الأؾٗاع بلى اعجٟإ الخطخم واهسٟاى 2008لا٫ ٖام الىاججت ًٖ اعجٟإ ؤؾٗاع الؿل٘ ز

الىمى في مٗٓم صو٫ الٗالم؛ بلا ؤن جإزحر هظه الهضمت ٧ان ؤ٢ل خضة في الضو٫ التي جيخهج ؾُاؾت اؾتهضاٝ 

الخطخم. وجخىا٤ٞ هظه الىدُجت م٘ ال٨ٟغة التي حكحر بلى ؤن جى٢ٗاث الخطخم ج٩ىن ؤ٦ثر اؾخ٣غاعًا في الضو٫ 

 .لتي جُب٤ هظه الؿُاؾت، خُض حٗمل الؿلُاث الى٣ضًت ٖلى جغ٦حز ظهىصها بك٩ل ؤ٦بر الإى٘ جٟا٢م الخطخما

 لباث جُبُم ؾُاؾت اؾتهضاف الخضخممخُالمحىع الثالث: 

بطا ٧اهذ ٞٗالُت الؿُاؾت الى٣ضًت الخ٣لُضًت في الخض مً الخطخم جىهغٝ بلى ال٨ُُٟت التي حؿخُُ٘  

مً زلالها الؿلُت الى٣ضًت الخإزحر في مؿخىي اليكاٍ الا٢خهاصي لخد٤ُ٣ هضٝ اؾخ٣غاع الأؾٗاع .ٞإن 

ٗض٫ ؤو االإضي ٞٗالُت ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم جخٗل٤ بمضي بم٩اهُت الؿلُت الى٣ضًت للخد٨م في االإ

غ  ل . ولًمان ٞٗالُت هظه الؿُاؾت ًجب جىٞ االإؿتهضٝ ٦هضٝ ؤؾاس ي للؿُاؾت الى٣ضًت في االإضي الُىٍ

حن م  الٗامت والكغوٍ الأولُت )الأؾاؾُت ( لاؾتهضاٝ الخطخم.: الكغوٍ ً الكغوٍهىٖ

  الكغوٍ الٗامت لاؾتهضاف الخضخم أولا:

الخهاثو التي ًجب ؤن جخمحز بها الضولت االإٗىُت ختى ًم٨ً ؤن حٗض الكغوٍ الٗامت جل٪ االإٗاًحر ؤو 

ه٣ى٫ ؤنها حؿتهضٝ الخطخم ٞةطا ه٣و قغٍ مً هظه الكغوٍ في ؤي بلض لا وؿخُُ٘ الخ٨م ٖلى اهه ٌؿتهضٝ 

ت ل٣ُام اؾتهضاٝ الخطخم وهي: F.S.Mihkinالخطخم ، ًدضص  زمؿت قغوٍ يغوعٍ

ذ ًٖ ؤهضاٝ ع٢مُت الإٗض٫ ا .1 لان الهغٍ لخطخم في الأظل االإخىؾِ جلتزم بمىظبه الؿلُت الى٣ضًت اٖلؤ

دا" بخد٤ُ٣ مٗض٫ جطخم ؤو مضي مؿتهضٝ مدضصًً في بَاع ػمني مدضص .  التزاما" نغٍ

وحؿخسضم هظه البلضان ٖضة وؾاثل ليكغ االإٗلىماث الخانت بخدضًض مٗض٫ الخطخم الغ٢مي ؤو مضي  

غ عؾمُت  اث وج٣اعٍ مؿتهضٝ والٟترة الؼمىُت التي ًخٗحن ٞيها الىنى٫ بلى هظه االإٗضلاث وجخمشل في ق٩ل صوعٍ

ل ٖلى ؾبُل االإشا٫ ًجغ  ي وكغ ٢غاعاث لجىت ًٖ الخطخم، وبُاهاث صخُٟت وزُاباث عؾمُت. ٟٞي البراػٍ

يكغ مدًغ  الؿُاؾاث الى٣ضًت الخابٗت للبى٪ االإغ٦ؼي التي ججخم٘ ٧ل زمؿت ؤؾابُ٘ ٞىعا" بٗض اظخماٖها وٍ

 الاظخمإ في ْغٝ ؤؾبىٕ
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ل م٘ الالتزام ؤو 2 .التزام ماؾؿاحي بإن اؾخ٣غاع الأؾٗاع هى الهضٝ الأو٫ للؿُاؾت الى٣ضًت في االإضي الُىٍ

 ٝ .الخٗهض بخد٤ُ٣ هظا الهض

. بؾتراجُجُت االإٗلىماث الكاملت التي جدخىي ٖلى الٗضًض مً االإخٛحراث جخٗل٤ هظه االإخٛحراث بالٟترة 3 

االإؿخ٣بلُت في مٗض٫ الخطخم لِـ ٣ِٞ المجامُ٘ الى٣ضًت واؾخٗمالها في اجساط ٢غاعاث الؿُاؾت الى٣ضًت بل 

 ض٫ الخطخم المخلي ًجب ؤن جخىٞغ لضي البى٪ االإغ٦ؼي آلُاث ٞىُت مخ٣ضمت للخيبا بمٗ

. بزًإ البى٪ االإغ٦ؼي للمؿاءلت ؤ٦ثر في اهجاػ هضٝ الخطخم ٦هضٝ ؤؾاس ي للؿُاؾت الى٣ضًت في االإضي 4

ل .   الُىٍ

  الكغوٍ الأولُت لاؾتهضاف الخضخم ثاهُا:

غ في صولت ما ختى ج٩ىن لؿُاؾت اؾتهضاٝ  جخمشل الكغوٍ الأؾاؾُت في جل٪ االإٗاًحر التي ًجب ؤن جخىٞ

 الخطخم ٞٗالُت ا٦بر في جُب٣ُها وهي:

. اؾخ٣لالُت البى٪ االإغ٦ؼي: بُٖاء اؾخ٣لالُت ٧املت للبى٪ االإغ٦ؼي بخىظُه مسخل٠ الأصواث لبلىٙ هضٝ 1

ىت ؤو ال٣ُإ الٗام(. ل عجؼ الخؼٍ  الخطخم االإىسٌٟ )م٘ ٖضم جمىٍ

ل الأظىع ؤو مؿخىي الدكُٛل . وظىص هضٝ واخض للؿُاؾت الى٣ضًت : ٖضم وظىص اؾتهضاٞاث اؾمُت ؤزغي مش2

ل.  ؤو ؾٗغ الهغٝ الاؾمي جخٗاعى وجد٤ُ٣ اؾخ٣غاع الأؾٗاع في االإضي الُىٍ

. وظىص ٖلا٢ت مؿخ٣غة بحن ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت ومٗض٫ الخطخم: ًجب ؤن ج٩ىن هىا٥ ٖلا٢ت مؿخ٣غة 3

م٨ً الخيبا بها بحن ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت ومٗض٫ الخطخم.   وٍ

غ ؾخت   Full-Fledged inflation  targetingراجُجُت اؾتهضاٝ الخطخم ال٩امل ٌٗخمض هجاح بؾت ٖلى جىٞ

  م٣ىماث ؤؾاؾُت وهي:

هى ما ٌؿخلؼم ٖضم وظىص ؤًت مداوع اعج٩اػ ؤؾمُت ؤزغي للؿُاؾت الى٣ضًت بسلاٝ اؾتهضاٝ الخطخم و  .1

 ؛مغوهت ؤؾٗاع الهغٝ

خ٣غ ويبِ خ٘ الخ٩ىمت بمغ٦ؼ مالي مؿٖضم ؾُُغة الؿُاؾاث االإالُت ٖلى الؿُاؾاث الى٣ضًت وجم .2

 ؛ؤويإ االإىاػهاث الٗامت

 ؛اؾخ٣لالُت البى٪ االإغ٦ؼي  .3

 ؛ه ًٖ مضي هجاخه في جد٤ُ٣ الأهضاٝوظىص آلُاث ٦ُٟلت بمغا٢بت البى٪ االإغ٦ؼي ومؿاءلخ .4

 ؛االإغ٦ؼي م٘ الٟاٖلحن الا٢خهاصًحنالكٟاُٞت واالإهضا٢ُت في حٗامل البى٪  .5
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  ىىاث اهخ٣ا٫ ٦ٟئت لى٣ل جىظهاث الؿُاؾت الى٣ضًت.وظىص ماؾؿاث مالُت مخُىعة و٢ .6

بن هجاح ؤي بَاع لاؾتهضاٝ الخطخم ٌٗخمض بك٩ل ؤؾاس ي ٖلى مهضا٢ُت البى٪ االإغ٦ؼي وز٣ت 

الٟاٖلحن الا٢خهاصًحن ال٨بحرة في ؾُاؾخه الى٣ضًت و٢ضعجه ٖلى بجبإ الؿُاؾاث ال٨ُٟلت بخد٤ُ٣ ؤهضاٞه 

م مً ؤن الٗىانغ  الؿذ الؿاب٤ الؤقاعة بليها لاػمت لىجاح بؾتراجُجُت اؾتهضاٝ الخطخم، االإٗلىت. ٖلى الغٚ

اع صون ؤن جخىاٞغ بها بٌٗ ؤو ٧ل جل٪ االإ٣ىماث  بلا ؤن الخجاعب الٗملُت جىضر ؤن بٌٗ الضو٫ جبيذ طل٪ اَلؤ

خ٘ الؿاب٣ت، ٞٗلى ؾبُل االإشا٫ ٢ام بى٪ اهجلترا االإغ٦ؼي بخُب٤ُ بؾتراجُجُت اؾتهضاٝ الخطخم ٢بل ؤن ًخم

  بالاؾخ٣لالُت ال٩اُٞت لخىُٟظ ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت.

 ؿُاؾت اؾتهضاف الخضخمل المحىع الغاب٘: الاهخلاصاث االإىحهت

م هجاح ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم في الٗضًض مً الضو٫ الهىاُٖت والىامُت ٖلى خض ؾىاء في زٌٟ  عٚ

ا،  ًُ لت وؿب بلا ؤن بٌٗ الا٢خهاصًحن ًغظٗىن ظؼءًا مً مٗضلاث الخطخم والخٟاّ ٖلى اؾخ٣غاعها لٟتراث َىٍ

غ الخجاعة الضولُت، والاهضماط الا٢خهاصي، وزىعة  هظا الىجاح بلى ٖىامل زاعظُت مؿاٖضة، مشل جدغٍ

٤ لٟترة ٧اُٞت حؿمذ بةُٖاء ج٣ُُم ص٤ُ٢ لها.  ُبَّ
ُ
٣ًا لهم، ٞةن ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم لم ج الاجهالاث. وٞ

 :ا االإخٗل٣ت بهظه الؿُاؾت، ومً ؤبغػ هظه الاهخ٣اصاث٦ما ؤنهم ٌك٩٨ىن في بٌٗ ال٣ًاً

: الخيلفت الاكخهاصًت والاحخماُٖت والؿُاؾُت الٗالُت
 

جدمل ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم ج٩ال٠ُ خُض : أولا

ا٢خهاصًت واظخماُٖت وؾُاؾُت مغجٟٗت. ٞإؾٗاع الٟاثضة الخ٣ُ٣ُت الٗالُت ٢ض جصبِ الخىؾ٘ الا٢خهاصي 

ا، جم الالتزام بهظه الأؾٗاع الٗالُت للٟاثضة ختى في ْغوٝ البُالت االإغجٟٗت وال٣ٟغ وجىلُض الٗمالت.  ًُ ٖمل

ض مً خضة الآزاع الؿلبُت ٖلى الا٢خهاص  .االإؿخمغ، مما ًؼٍ

٢ض جىاظه الؿلُت الى٣ضًت نٗىبت في الخد٨م في مٗض٫ الخطخم : ا: نٗىبت الخدىم في مٗضٌ الخضخمهُثا

ا بحن حُٛحراث الؿُاؾت الى٣ضًت وجإزحراتها ٖلى الخطخم. هظا ًجٗل بؿبب الٟتراث الؼمىُت الُىٍ ًُ لت وؿب

ت بالمخاَغ وؤ٦ثر نٗىبت م٣اعهت بؿُاؾاث ؤزغي مشل جشبُذ ؾٗغ الهغٝ  ٖملُت اؾتهضاٝ الخطخم مدٟىٞ

 .ؤو الخد٨م في ٖغى الى٣ىص

افاث في الضوٌ الىامُتثالث ٕ الاهدغاٞاث ًٖ مٗض٫ جىاظه الضو٫ الىامُت مك٩لت احؿا: ا: مكيلت الاهدغ

الخطخم االإؿتهضٝ بؿبب الأزُاء ال٨بحرة في الخى٢ٗاث الخطخمُت. هظا ًهٗب ٖلى البى٪ االإغ٦ؼي جىيُذ 

ؤؾباب الاهدغاٞاث، مما ٣ًلل مً مهضا٢ُخه. بالإياٞت بلى طل٪، ج٩ىن الؿُاؾت االإخبٗت في هظه الخالت 

ىان اه٨ماقُت لخسٌُٟ الخطخم، مما ًازغ ؾلبًا ٖلى الىمى الا ٣لل مً ز٣ت اٖلأ ٢خهاصي في االإضي ال٣هحر وٍ

 .الا٢خهاصًحن في هظه الؿُاؾت
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٢ض ًاصي جُب٤ُ هٓام اؾتهضاٝ الخطخم بلى ٞغى ٢ُىص : ا: اللُىص ٖلى ناوعي الؿُاؾت الىلضًتعابٗ

ت الخهغٝ في مىاظهت الٓغوٝ ٚحر االإخى٢ٗت التي ٢ض  ناعمت ٖلى ناوعي الؿُاؾت الى٣ضًت، مما ًدض مً خغٍ

 .جىاظه الا٢خهاص

ا: ٖضم الًغوعة في بٌٗ الحالاثزام ًغي بٌٗ الا٢خهاصًحن ؤن ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم ٚحر : ؿ 

ت، خُض لا جىظض ؤصلت م٣ىٗت ٖلى ؤن الخطخم االإٗخض٫ له جإزحر ؾلبي ٖلى االإخٛحراث الا٢خهاصًت  يغوعٍ

٘ الضزل ٌٗخمض ٖلى الٓغوٝ االإاؾؿُت في الا٢خهاص. بِىما ج٩ىن االإٗضلاث  الخ٣ُ٣ُت. جإزحر الخطخم ٖلى جىػَ

٘ الضزل، ٞةن بٌٗ الخطخم ٢ض ٩ًىن له جإزحر مدضوص ٖلى بم٩اهُاث  الٗالُت مً الخطخم ياعة بالىمى وجىػَ

 .الىمى

في خالت الهضماث الخاعظُت، مشل اعجٟإ ؤؾٗاع الُا٢ت، جغجٟ٘ الأؾٗاع : ا: الهضماث الخاعحُتصؾؾا

ىسٌٟ الىاجج المخلي. وفي ْل  ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم، ٢ض ًلجإ البى٪ االإغ٦ؼي بلى ؾُاؾت ه٣ضًت وٍ

ض الًٛىٍ ٖلى الىاجج المخلي. هظا صٞ٘  مدكضصة حٗخمض ٖلى جسٌُٟ مٗض٫ همى ال٣اٖضة الى٣ضًت، مما ًؼٍ

م ما  الٗضًض مً الا٢خهاصًحن بلى جًُٟل اؾتهضاٝ مٗض٫ همى الىاجج المخلي ٦بضًل لاؾتهضاٝ الخطخم، عٚ

 .الخُاع مً مكا٧لًخًمىه هظا 

اع الىخُض الظي : ا: ٖضم هفاًت اؾتهضاف الخضخم واَاع وخُضؾابٗ لا ًم٨ً اٖخباع اؾتهضاٝ الخطخم اَلؤ

ت في جد٤ُ٣ ؤهضاٞها. ٞهىا٥ صو٫ لا جُب٤ هظه الؿُاؾت، مشل ؤالإاهُا والاجداص  ًدؿً ؤصاء البىى٥ االإغ٦ؼٍ

لالأوعوبي، جم٨ىذ مً زٌٟ مٗضلاث الخطخم والخٟاّ ٖلى ا  .ؾخ٣غاع الأؾٗاع في االإضي الُىٍ

، : ا: ٖضم الاؾخلغاع االإالي بؿبب مغوهت ؾٗغ الهغفثامى ًخُلب اؾتهضاٝ الخطخم مغوهت في ؾٗغ الهغٝ

حر االإخى٢ٗت في ؾٗغ الهغٝ لا ًم٨ً ججىبها، ولا  مما ٢ض ًاصي بلى ٖضم الاؾخ٣غاع االإالي. الخ٣لباث ال٨بحرة وٚ

 .ْل هظه الؿُاؾت ًم٨ً ججاهل بصاعة ؤؾٗاع الهغٝ في

لا جمحز ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم بحن الخالاث التي جخًمً ٖامل : : ٖضم الخمُيز بين أؾباب الخضخمجاؾٗا

ال٣هىع الظاحي في الخطخم )خُض جسل٤ الخى٢ٗاث مٗضلاث جطخم ٖالُت باؾخمغاع( والخالاث التي لا جخًمً 

بت ال٣ُمت االإًاٞتهظا الٗامل )مشل اعجٟإ الأؾٗاع بؿبب نضمت في ؤؾٗاع ا  .(لىاعصاث ؤو اعجٟإ مٗض٫ يغٍ

هٓغًا لأن آزاع الؿُاؾت الى٣ضًت ٖلى الخطخم جدضر بٗض : : الخأزير الؼمني في جأثير الؿُاؾت الىلضًتٖاقغا

ٞترة جإزحر ٢ض جهل في بٌٗ الأخُان بلى ٖامحن، ًجب الؿماح بمغوع ٞترة ػمىُت ٧اُٞت ٢بل الخإ٦ض مً جد٤ُ٣ 

 .ء الخٗضًلاث اللاػمت ٖلى الؿُاؾت االإخبٗتالأهضاٝ وإظغا

اع في ئصاعة الؿُاؾت الىلضًتئخضي  ًم٨ً ؤن جترظم الخٛحراث في االإٗض٫ االإؿتهضٝ بلى : ٖكغ: يٗف اَلؤ

اع في بصاعة الؿُاؾت الى٣ضًت. بطا اعجٟ٘ الخطخم بلى الخض الظي لا حؿخُُ٘ ؤؾٗاع الٟاثضة ؤن  ي٠ٗ هظا اَلؤ
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اع مهضا٢ُخه في جد٤ُ٣ االإٗض٫ جخجاوػه، ٢ض ًخُلب طل٪ ج ىؾُ٘ االإضي االإؿتهضٝ، مما ٣ًٟض هظا اَلؤ

 .االإؿتهضٝ

ًجب ؤن ًخمحز البى٪ االإغ٦ؼي باالإغوهت في جد٤ُ٣ ؤهضاٞه، خُض : ٖكغ: مؿإولُت البىً االإغهؼي االإخٗضصة اثىا

حر الؿُىلت اللاػمت لليكاٍ  الا٢خهاصي وزل٤ بهه مؿاو٫ ًٖ زل٤ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي مً ظهت، وجىٞ

ل لِـ ٣ِٞ  ؤؾىا١ مالُت مؿخ٣غة مً ظهت ؤزغي. ًجب ؤن حكمل ؤهضاٝ البى٪ االإغ٦ؼي في الأظل الُىٍ

ا الخ٣لباث في مؿخىي الىاجج المخلي ًً  .جسٌُٟ الخ٣لباث في مٗض٫ الخطخم، ول٨ً ؤً

ؾٗاع في هظه الاهخ٣اصاث لا ج٣لل مً ؤهمُت ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم وصوعها في جد٤ُ٣ اؾخ٣غاع الأ 

اء بجمُ٘ قغوٍ جُب٤ُ هظه الؿُاؾت بك٩ل ٞٗا٫، بالإياٞت بلى اٖخماص  ُت ؤن ًخم الىٞ ل، قغٍ الأظل الُىٍ

 .هماطط بخهاثُت ص٣ُ٢ت لخ٣ضًغ الخى٢ٗاث الخطخمُت في االإؿخ٣بل

 بٌٗ الخجاعب الضولُت في مجاٌ جُبُم ؾُاؾت اؾتهضاف الخضخمالمحىع الخامـ: 

لىضا  (Fully Fledged Inflation Targeting) الاؾتهضاٝ ال٩امل للخطخم٧ان ؤو٫ جُب٤ُ للإَاع  في هُىػٍ

ُاهُا في ٖامي 1990ٖام  . مىظ طل٪ الى٢ذ، جدغم الٗضًض مً 1992و 1991، وؤ٣ٖبخه ٧ل مً ٦ىضا وبغٍ

اع مىظ طل٪ الى٢ذ وختى ٖام  ت ٖلى جُب٣ُه، بلى ؤن بلٜ ٖضص الضو٫ التي جدب٘ هظا اَلؤ  2019البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 .صولت ؤزغي هاقئت ؤو هامُت 26صولت. وجدىىٕ هظه الضو٫ ما بحن صو٫ نىاُٖت مخ٣ضمت و 40هدى 

 أولا: ججغبت الُابان

لت مً  (Deflation) حٗخبر الُابان مً ؤهم الضو٫ التي ٖاهذ مً جغاظ٘ االإؿخىي الٗام للأؾٗاع لٟترة َىٍ

صة ٧ان ٌٛلب ٖليها الُاب٘ الؿلبي، ختى بن ج٣لباث خا 2000الؼمً، خُض قهضث مٗضلاث الخطخم مىظ ٖام 

في االإاثت. بالإياٞت بلى الخطخم الؿالب  3.1ٖىض مؿخىي ؾالب  2009الخطخم سجل ؤصوى مؿخىي له في ٖام 

، خُض ٌكهض ٖضص الؿ٩ان االإخ٣اٖضًً (Ageing Population) جىاظه الُابان مك٩لت الكُسىزت الؿ٩اهُت

 م٘ عجؼ ملخىّ في ٢ى 
ً
 مًُغصا

ً
اًت الاظخماُٖت، وهى ما همىا ة الٗمل، بالإياٞت بلى الخىؾ٘ في ه٣ٟاث الغٖ

 بلى الًِٛ ٖلى مؿخىٍاث الأؾٗاع لخخجه هدى الاهسٟاى
ً
 .ًاصي صاثما

 لخدٟحز 
ً
في هظا الهضص، جبيذ الخ٩ىمت الُاباهُت بغثاؾت عثِـ الىػعاء الُاباوي "قُجزو آبي" بغهامجا

َل٤ ٖلُه اؾم "ؤبِىىم٨ُـ
ُ
. ًغ٦ؼ البرهامج ٖلى زلازت مداوع 2012في صٌؿمبر   (Abenomics) "الا٢خهاص ؤ

عثِؿت حؿتهضٝ جد٤ُ٣ الىمى الا٢خهاصي الكامل مً زلا٫ ؾُاؾاث ه٣ضًت ومالُت جىؾُٗت. في مدىع 

 %2ًت باؾتهضاٝ مٗض٫ جطخم في خضوص الؿُاؾت الى٣ضًت، ؤٖلً بى٪ الُابان ًٖ بَاع ظضًض للؿُاؾت الى٣ض

 بمٗض٫ 
ً
الاه٨ماف  الخٛحر الؿىىي للغ٢م ال٣ُاس ي للمؿتهل٪، وطل٪ بهضٝ اهدكا٫ الا٢خهاص الُاباوي مًم٣اؾا

 .ًٖلى مضي ٣ٖضًً مً الؼم
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 م٘ مؿخىي الأؾٗاع  في مشل هضٝ الاؾخ٣غاع الؿٗغي خً
ً
 جماما

ً
ؤن ٩ًىن مٗض٫ الخطخم االإؿتهضٝ مدؿ٣ا

م مً طل٪، هىا٥ اهخ٣اصاث واؾٗ ت ٢للذ الؿاثضة في الا٢خهاص. ٖلى الغٚ ت بىاءً ٖلى صعاؾاث جُب٣ُُت وهٓغٍ

 بٗض اجساط %2لى جد٤ُ٣ الخطخم االإؿتهضٝ بىدى مً اخخمالُت ٢ضعة البى٪ االإغ٦ؼي الُاباوي ٖ
ً
، زهىنا

ل عجؼ االإىاػهت الٗامت للضولت  الخ٩ىمت ؾُاؾاث مالُت لخذجُم الاؾتهلا٥، وؾعي الخ٩ىمت الُاباهُت بلى جمىٍ

اصة يغاثب الاؾته اصة الؤهٟا١ الٗام لإنلاح ما صمغه بٖهاع حؿىهامي ٖام مً زلا٫ ػٍ  .2011لا٥ في ؤ٣ٖاب ػٍ

 2019_1980ًبحن الك٩ل االإىالي جُىع مخىؾِ مٗض٫ الخطخم في الُابان زلا٫ الٟترة 

 
    Source: IMF: World Economic Outlook (WEO), October 2019 

زلا٫ الخد٨م في ؤؾٗاع الٟاثضة الاؾمُت والأصواث ًخسظ بى٪ الُابان ٢غاع جىُٟظ الؿُاؾت الى٣ضًت مً 

مى٠٢ الؿُاؾت الى٣ضًت  (Policy Council) الدكُٛلُت للؿُاؾت الى٣ضًت، خُض ٣ًغع مجلـ الؿُاؾاث

٢بل )و٧ان بى٪ الُابان في الؿاب٤ ،(Monetary Policy Meetings)وطل٪ زلا٫ اظخماٖاث الؿُاؾت الى٣ضًت

ؤنبدذ  1998ٌٗاوي مً بٌٗ الخضزلاث، بلا ؤهه وبٗض مغاظٗت ٢اهىن البى٪ االإغ٦ؼي لؿىت  (1998ٖام 

اث  هىا٥ مدضوصًت في الخضزلاث الخ٩ىمُت التي ٧اهذ حكمل يغوعة مىا٣ٞت وػاعة االإالُت ٖلى محزاهُت االإهغوٞ

 .والؤًغاصاث الخانت بالبى٪

 

 ثاهُا: ججغبت جغهُا

جي بلى ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم في ٖام بضء البى٪ االإغ٦ؼي التر٧ي زُىاث ا في  2002لخدى٫ الخضعٍ

ؤ٣ٖاب هُله الاؾخ٣لالُت الخامت ًٖ الؿلُت الؿُاؾُت. في هظا الكإن، مىذ البى٪ االإغ٦ؼي نلاخُاث ؤوؾ٘ مً 

طي ٢بل جمشلذ في بٖاصة ه٩ُلت البى٪ االإغ٦ؼي وجىؾُ٘ وكاَه، وؤنبذ هضٞه الغثِس ي المخاٞٓت ٖلى 

. مً يمً ؤؾباب الاؾخ٣غاع الؿٗغ  ي بالإياٞت بلى مىده خ٤ الخضزل للمداٞٓت ٖلى جظبظباث ؾٗغ الهغٝ

 :هجاح ؾُاؾت الخطخم في جغ٦ُا هظ٦غ ما ًلي

اصة صعظت اؾخ٣لالُت البى٪ االإغ٦ؼي  :اؾخللالُت البىً االإغهؼي  .1 بطا اؾخُاٖذ جغ٦ُا ومً زلا٫ ال٣اهىن ػٍ

 .مً الخٛلب ٖلى الهُمىت االإالُت وإصزا٫ حٗضًلاث ٖلى ٢اهىن البى٪ االإغ٦ؼي وجم٨ُىه
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ت ؤولى بالخىاػي م٘  :جبني البىً االإغهؼي لهضف وخُض .2 جمشل في اؾخ٣غاع الأؾٗاع وإُٖاء هظا الهضٝ ؤولىٍ

اصة مغوهت ؾٗغ الهغٝ  .ػٍ

غ١ ظضًضة للخيبا بالخطخم خُض ٢ام  :جدؿً ؾُاؾت الاجهاٌ وقفافُت االإٗلىماث .3 غ ؤصواث وَ وجُىٍ

ت البى٪ االإغ٦ؼي بخهمُم  غ قهغٍ ٖضص مً الىماطط لدصخُو وي٘ الا٢خهاص التر٧ي بلى ظاهب بنضاع ج٣اعٍ

غ زانت بؿى١ الى٣ض الأظىبي والؿُاؾت الى٣ضًت. و٧ان لهظه الكٟاُٞت الجضًضة آزاع بًجابُت في  ت، وج٣اعٍ صوعٍ

اصة ز٣ت االإخٗاملحن بالؿى١   .ػٍ

(، 2005-2001االإغ٦ؼي زلا٫ الٟترة )الجضًغ بالظ٦غ ؤن الؤظغاءاث ؾاب٣ت الظ٦غ التي اجسظها البى٪ 

حر ؤعيُت نلبت الإغخلت ؤ٦ثر نغامت في جبني ؾُاؾت اؾتهضاٝ  ٧ان هضٞها جسٌُٟ مٗضلاث الخطخم وجىٞ

 في ٖام 
ً
، 2006في االإاثت في ٖام  5. وجم اؾتهضاٝ مٗض٫ جطخم بدضوص 2006الخطخم التي جم اٖخماصها عؾمُا

 :جساط الؤظغاءاث الخالُت، وجم ا2008و 2007في االإاثت في ٖامي  4و

 الظي ًخمخ٘ بؿهىلت  باٖخباعه االإاقغ ازخُاع ماقغ الغ٢م ال٣ُاس ي لأؾٗاع االإؿتهل٪ ل٣ُاؽ الخطخم

 .ومغوهت في ال٣غاءة لضي الجمهىع، بالإياٞت بلى ال٣ضعة الجُضة ٖلى ٢ُاؽ ج٩لٟت االإِٗكت

 /+( م٣اعهت باالإٗض٫  2 -جم جدضًض هُا١ الؿماح بخ٣لب مٗض٫ الخطخم الٟٗلي في خضوص )في االإاثت

 .االإؿتهضٝ

  ت اللاػمت  للؿغٖ
ً
جم جدضًض الأ٤ٞ الؼمني لبلىٙ مٗض٫ الخطخم ٢ُمخه االإؿتهضٞت بما ٨ٌٗـ جدضًضا

ه  .للخضزل الإٗالجت الازخلا٫ ٖىض و٢ىٖ

م الٓغوٝ الهٗبت التي جمشلذ في جباَا مٗضلاث همى الا٢خهاص الٗالمي، لا ؾُما في ؤ٣ٖاب الأػمت  االإالُت عٚ

الٗاالإُت، م٨ىذ الؤظغاءاث ؾاب٣ت الظ٦غ البى٪ االإغ٦ؼي مً جىُٟظ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم. ٦ما ؤن ٦ثرة 

 في ب٦ؿاب البى٪ االإغ٦ؼي التر٧ي زبرة واؾٗت، خُض ٖمض بلى الخضزل ٧لما صٖذ 
ً
 واؾٗا

ً
الأػماث لٗبذ صوعا

لان ًٖ ٖملُاث قغاء مٗلىت في الؿى١ بٛغى امخهام الٟاثٌ الىاجج ًٖ جض٤ٞ  الًغوعة مً زلا٫ اٖلؤ

 .الٗملت الأظىبُت، ومً زم الخض مً حجم الخ٣لباث ال٨بحرة التي ٢ض جهِب ؾٗغ الهغٝ

 

 

في جغ٦ُا زلا٫ الٟترة  (Target) واالإؿتهضٝ (Actual) والك٩ل الخالي ًىضر جُىع ٧ل مً مٗض٫ الخطخم الٟٗلي

2002_2019 
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Source: Central Bank of Turkey, 2019 

 

 ثالثا: ججغبت ئهضوهِؿُا

. اجب٘ البى٪ االإغ٦ؼي ؾُاؾت اؾتهضاٝ 
ً
قهض الا٢خهاص الؤهضوهِس ي مٗضلاث مىسًٟت ومؿخ٣غة وؿبُا

م٘ خغنه ٖلى ٦ؿب ز٣ت االإخٗاملحن في الؿى١ مً ال٣ُإ الخام والأٞغاص، بلا ؤن  2005الخطخم في ًىلُى 

الأػمت االإالُت الٗاالإُت زًٗذ بلى ه٣اقاث مؿخًُٟت الخدضًاث التي واظهذ البى٪ االإغ٦ؼي في هظا الكإن بٗض 

 .مً ظاهب نىإ الؿُاؾاث الى٣ضًت بهضٝ يغوعة جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي

جبنى البى٪ االإغ٦ؼي اؾتهضاٝ الخطخم ٧ةَاع ٖام للؿُاؾت الى٣ضًت بىاءً ٖلى م٣خًُاث ٢اهىن البى٪ 

 لاجٟا٢ُت جٟاهم بحن البى٪
ً
٣ا االإغ٦ؼي والؿلُاث الؿُاؾُت. و٢بل بنضاع ٢اهىن البى٪  االإغ٦ؼي الؤهضوهِس ي ووٞ

، ٧اهذ الؿلُاث الى٣ضًت حؿتهضٝ مٗضلاث مدضصة للخطخم، بلا ؤن ٖملُت 1999لؿىت  23االإغ٦ؼي ع٢م 

الاؾتهضاٝ ؤنبدذ عؾمُت بٗض نضوع ال٣اهىن الظي يمً للبى٪ االإغ٦ؼي الاؾخ٣لالُت ال٩املت بما ٌٗؼػ 

ًدغم البى٪ االإغ٦ؼي ٖلى وكغ مٗضلاث الٟاثضة االإؿتهضٞت في االإى٢٘ الؤل٨ترووي  مهضا٢ُت البى٪ االإغ٦ؼي. ٦ما

 .للبى٪ بالإياٞت بلى االإىا٢٘ الؤل٨تروهُت الأزغي للؿلُاث الخ٩ىمُت طاث الهلت مشل وػاعة االإالُت

جم اٖخماص زلار ؾىىاث ٧إ٤ٞ ػمني لخُب٤ُ ؾُاؾت الخطخم االإؿتهضٝ بىاءً ٖلى مغؾىم صؾخىعي و٢٘ 

غ االإالُت، بدُض ًخم اؾتهضاٝ جطخم في خضوص ٖلُ في االإاثت لٗام  5.3، و2017و 2016في االإاثت لٗامي  4ه وػٍ

في االإاثت(. هظه االإٗضلاث جم اٖخماصها مً البى٪ االإغ٦ؼي ٦ؿ٠٣ مخى٢٘ مً  1 -م٘ خضوص مؿمىح بها )+/ 2018

 لهظه ا
ً
٣ا ما٫ والأؾغ لبىاء جى٢ٗاتهم االإؿخ٣بلُت وٞ الإٗضلاث للمؿاهمت في جسٌُٟ مٗضلاث ٢بل ٢ُإ اٖلأ

الخطخم للخضوص االإؿمىح بها. التزم ٧ل مً البى٪ االإغ٦ؼي والخ٩ىمت الؤهضوهِؿُت بخد٤ُ٣ االإٗض٫ االإؿتهضٝ 

 .مً زلا٫ ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت وبضٖم مً الؿُاؾت االإالُت

( في بهضوهِؿُا زلا٫ Target( واالإؿتهضٝ )Actualوالجضو٫ الخالي ًىضر جُىع ٧ل مً مٗض٫ الخطخم الٟٗلي )

 2016_2001الٟترة 



 ؾُاؾت اؾتهضاف الخضخم                                                                                     المحايغة الغابٗت                                   

 

58 

 
Source: Central Bank of Indonesia (2019), https://www.bi.go.id/en/moneter/inflasi/bi-

daninflasi/Contents/Penetapan.aspx 

 

 عابٗا: ججغبت الجؼائغ

 :اؾتهضاف الخضخم يمً الؿُاؾت الىلضًت لبىً الجؼائغ . ؾُاؾت1

هضٝ الؿُاؾت  04-10االإخٗل٣ت بالى٣ض وال٣غى واالإخمم بالأمغ  11-03مً ٢اهىن  35 جبحن االإاصة

حر  الى٣ضًت: "بن مهمت البى٪ االإغ٦ؼي هي الخٟاّ ٖلى اؾخ٣غاع الأؾٗاع ٦هضٝ للؿُاؾت الى٣ضًت، وجىٞ

ني م٘ الؿهغ ٖلى جد٤ُ٣ ، لىمى مىخٓم للا٢خهاص الىَ  الٓغوٝ االإلاثمت في مجا٫ الى٣ض وال٣غى والهغٝ

 ."الاؾخ٣غاع الى٣ضي واالإالي

غ الؿىىي لبى٪ الجؼاثغ، ٞةن الهضٝ النهاجي للؿُاؾت الى٣ضًت هى الخٟاّ ٖلى  ٦ما ظاء في الخ٣غٍ

الاؾخ٣غاع الى٣ضي مً زلا٫ اؾخ٣غاع الأؾٗاع واالإ٣اؽ بماقغ ؤؾٗاع الاؾتهلا٥، خُض جم جدضًض مٗض٫ 

 بماقغ ؤؾٗاع الاؾتهلا٥ ٦هضٝ، في خحن بلٜ مٗض٫ الخط 2003% ؾىت 3جطخم ؤ٢ل مً 
ً
خم الٟٗلي م٣اؾا

 .2002% ؾىت 1.4و 2001% ؾىت 4.2، م٣ابل 2003% ؾىت 6.2الخام بمضًىت الجؼاثغ الٗانمت 

غ البى٪ االإغ٦ؼي لؿىت  ؤن الؿُاؾت الى٣ضًت في الجؼاثغ لا جإزظ  2003جبحن االإاصة ؤٖلاه وما ظاء في ج٣غٍ

خباع ؾىي هضٝ اؾخ٣غاع الأؾٗاع. ٌ ض ًٖ بٗحن اٖلا %، م٘ ؤن مٗض٫ 4ؤو  3ؿتهضٝ البى٪ مٗض٫ جطخم لا ًؼٍ

 بلٜ ؾىت 
ً
، ٞمشلا

ً
ت ابخضاءً مً 11.8مٗض٫  2007البُالت مغجٟ٘ ظضا ً ؾُىلت ه٣ضًت مٟغَ %، وهظا هدُجت ج٩ىٍ

 .2001ؾىت 

  ٦هضٝ للخطخم، ٦ما خضص 3، خضص مجلـ الى٣ض وال٣غى ٖلى االإضي االإخىؾِ مٗض٫ 2004ؾىت %

%، 3، ٣ٞض خضص ٖلى االإضي االإخىؾِ مٗض٫ 2005%. و٦ظل٪ باليؿبت لؿىت 15% و14بحن  M2 مٗض٫ همى

%، خُض ؤن هظه الأهضاٝ حٗخمض ٖلى اخخما٫ ؾٗغ 16.5% و15.8ما بحن  M2 ومٗض٫ همى ال٨خلت الى٣ضًت

 .صولاع للبرمُل 46.5البترو٫ بـ 
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  ٫ همى ال٨خلت الى٣ضًت%، ٦ما خضص مٗض3ٖىض مٗض٫  ٧2006ان هضٝ الخطخم ٖلى االإضي االإخىؾِ ؾىت 

M2  ومٗض٫ همى ال٨خلت الى٣ضًت بحن 3، ٣ٞض خضص هضٝ الخطخم بـ 2007%. ؤما ؾىت 15.5% و14.8ما بحن ،%

، وهظا بؿبب 2008%. ؤب٣ى مجلـ الى٣ض وال٣غى ٖلى هٟـ هضٝ الخطخم باليؿبت لؿىت 18.5% و17.5

 .اخخما٫ اعجٟإ مٗض٫ الخطخم االإؿخىعص

  مٗض٫ الخطخم ٖلى االإؿخىي الضولي، وزانت في الضو٫ الىاقئت، ولظل٪ ٣ٞض اعجٟإ  2008قهضث ؾىت

 .2009% باليؿبت لؿىت 4خضص مجلـ الى٣ض وال٣غى مٗض٫ جطخم مؿتهضٝ 

  اع االإاؾؿاحي للؿُاؾت الى٣ضًت ؾىت  ٖلى ؤن اؾخ٣غاع 2010ؤُٖض حك٨ُل اَلؤ
ً
ذ ٖلىا ، بط جم الخهغٍ

، ٦ما ؤن بى٪ الجؼاثغ وي٘ همىطظحن للخيبا بالخطخم ٖلى الأؾٗاع هى الهضٝ الأؾاس ي للؿُاؾت الى٣ضًت

اصة 4بـ  2010االإضي ال٣هحر. و٢ض خضص مجلـ الى٣ض وال٣غى مٗض٫ جطخم مؿتهضٝ ؾىت  % بؿبب ػٍ

الًٛىٍ الخطخمُت. ؤما ُٞما ًسو الهضٝ الىؾُِ للؿُاؾت الى٣ضًت )المجمٗاث الى٣ضًت(، وبؿبب اعجٟإ 

 مجلـ الى٣ض وال٣غى مٗض٫ همى ال٨خلت الى٣ضًت بـ مٗض٫ الخطخم الٗالمي، ٣ٞض خضص 
ً
 .%9-8ؤًًا

  ت ٧اهذ بؿبب اعجٟإ ؤؾٗاع  2010-2000وبدؿب بى٪ الجؼاثغ، ٞةن ؤؾباب الخطخم زلا٫ الٗكغٍ

االإىاص الؼعاُٖت االإؿخىعصة والخىؾ٘ ال٨بحر في ال٨خلت الى٣ضًت، واعجٟإ ؤؾٗاع الخًغ والٟىا٦ه الُاػظت، ٦ما 

  .%7،%6,2%، 3,1الخطخم باليؿب ٖلى الخىالي: ؾاهمذ في بخضار 

  مٗض٫ جطخم  2011، اؾتهضٝ مجلـ الى٣ض وال٣غى ؾىت 2010بؿبب اعجٟإ مٗض٫ الخطخم ؾىت

 ..%14-13%. ؤما ُٞما ًسو مٗض٫ همى ال٨خلت الى٣ضًت، ٣ٞض اؾتهضٞه ٖىض المجا٫ 4

  الهضٝ الى٣ضي بمٗض٫ الخطخم في بَاع ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم التي ًدبٗها البى٪ االإغ٦ؼي، ًدضص

 لاعجٟإ ؤؾٗاع 4بـ  2012االإؿتهضٝ، و٢ض خضص هظا الأزحر مً َغٝ مجلـ الى٣ض وال٣غى ؾىت 
ً
%، وهظا هٓغا

. و٧إهضاٝ وؾُُت جخماش ى م٘ مٗض٫ الخطخم االإؿتهضٝ، خضص مٗض٫ همى ال٨خلت 2011االإىاص الأولُت ؾىت 

 .% باليؿبت الإٗض٫ همى ال٣غوى االإىظهت للا٢خهاص15.5% بلى 13.5%، ومً 12و 10.5ما بحن  M2 الى٣ضًت

  ومٗض٫ همى ٦خلت ه٣ضًت ٖىض 4، ٣ٞض اؾتهضٝ بى٪ الجؼاثغ مٗض٫ جطخم م٣ضع بـ 2013ؤما ؾىت ،%

 ..%11-9المجا٫ 

  لاهسٟاى مٗض٫ الخطخم والاه٨ماف الخانل في مى٣ُت الاجداص الأوعوبي، خضص مجلـ الى٣ض 
ً
هٓغا

 .2015، و٦ظل٪ باليؿبت لؿىت 2014% لؿىت 4ٖىض وال٣غى مٗض٫ جطخم مؿتهضٝ 

 م٘ الأمغ ع٢م و 
ً
الظي  2010ؤٚؿُـ  26االإاعر في  04-10في بَاع ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم، وجماقُا

ذ للؿُاؾت الى٣ضًت، ؤنبذ للخيبا بمٗض٫ الخطخم ٖلى   لاؾخ٣غاع الأؾٗاع ٦هضٝ نغٍ
ً
ٌُٗي بعؾاءً ٢اهىهُا

الظي جم جى٢ٗه  2015. ل٣ض ٧ان مٗض٫ الخطخم االإخى٢٘ لضٌؿمبر 2011 االإضي ال٣هحر ؤهمُت زانت مىظ ؾىت

 بماقغ ؤؾٗاع 4.96هى  2015في ؾبخمبر 
ً
 مً مٗض٫ الخطخم الٟٗلي م٣اؾا

ً
با %، خُض ٧ان هظا االإٗض٫ ٢غٍ

 .%4.78الاؾتهلا٥ الظي بلٜ 

 2016_2010الجضو٫ الخالي ًىضر جُىع مٗض٫ الخطخم الٟٗلي واالإؿتهضٝ في الجؼاثغ زلا٫ الٟترة 
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ني للإخهاء وبى٪ الجؼاثغ االإهضع:  بخهاثُاث الضًىان الىَ

هلاخٔ ؤن الؿلُت الى٣ضًت في الجؼاثغ ٢ض خ٣٣ذ ؤًٞل ؤصاء مً خُض  ؤٖلاهالجضو٫  ؤع٢اممً زلا٫ 

، وزًٟذ الاهدغاٝ في خضوص هُا١ الخٛحر االإؿمىح 2012، 2011، 2010 اؾتهضاٝ الخطخم زلا٫ الٟتراث

م مً الاعجٟإ الظي قهضجه ؤؾٗاع  %0,74-، %0,52+%،0,91%( بلى: +1)±به  ٖلى الخىالي، وطل٪ ٖلى الغٚ

% ٖلى 2,74% و1,86االإىاص الأؾاؾُت االإؿخىعصة، مما ؤصي بلى جؼاًض خضة الًٛىٍ الخطخمُت. ؤما الاهدغاٝ بـ: 

جباَا في مٗضلاث الىمى، وجؼاًض الخىالي، وهظا في ْل ما ٞغيخه الأػمت االإالُت الٗاالإُت )ؤػمت الغهً ال٣ٗاعي( مً 

 .ظمىح الخطخم االإؿخىعص

اع ال٣اهىوي للؿُاؾت الى٣ضًت م٘ الاخخٟاّ بالأهضاٝ ال٨مُت الى٣ضًت،  2010جمحزث ؾىت  بةنلاح اَلؤ

خُض جم اٖخباع هضٝ الخطخم ٦هضٝ نهاجي. و٢ض ؾاهمذ الؤصاعة االإيؿ٣ت للؿُاؾت الى٣ضًت االإىخهجت مً 

طاث الهلت  2016بلى  2010ىاء الًٛىٍ الخطخمُت التي جىلضث في الؿىىاث َغٝ بى٪ الجؼاثغ في اخخ

 لخطخم ؛ والخىؾ٘ الى٣ضي االإغجبِ به احيبالخىؾ٘ االإحزاهُ
ً
ٖلاوة ٖلى طل٪، ؾاهم الُاب٘ الضازلي ؤؾاؾا

%، مما 8,89والتي بلٛذ وؿبت  2012في طعوة جطخم  2011ؤؾٗاع االإىخجاث الأؾاؾُت التي خضزذ في بضاًت 

٘ مٗض٫ إلى و  ،ؤصاة ظضًضة لاؾترظإ الؿُىلت 2013في بضاًت  ٘ بى٪ الجؼاثغ بلى بصزا٫صٞ الاخخُاَاث عٞ

ت في قهغ ماي  .مً هٟـ الؿىت، وهظا بهضٝ جض٤ُ٢ بصاعة الؿُاؾت الى٣ضًت وجبني مىهج اؾدكغافي الؤظباعٍ

االإخىؾِ، ٞةن االإىهج  االإٗض٫ االإؿتهضٝ ٖلى االإضي 2012بالٟٗل، بطا ٧ان مٗض٫ الخطخم ٢ض ججاوػ في 

هدى  2013الاؾدكغافي للؿُاؾت الى٣ضًت بةصاعة بى٪ الجؼاثغ ٢ض صٖم ٖىصة مٗض٫ الخطخم ابخضاءً مً ؾىت 

 2014%، وؾىت 3,26الهضٝ الظي خضصه مجلـ الى٣ض وال٣غى، خُض ؤٚل٣ذ الؿىت بمٗض٫ جطخم ٢ضعه 

ؿاهم2,92بمٗض٫   وَ
ً
ؾخ٣غاع الى٣ضي لا في بعؾاء ؤ٢ىي ل % ٣ِٞ، لُهحر طل٪ الخد٨م في الخطخم ٞٗلُا

 .واالإالي

م مً قبه اوٗضام وجحرة الخىؾ٘ الى٣ضي في ؾىت  ُما ًسو الخطخم، ٖلى الغٚ  الظي ٣ًاؽو  2015وٞ

، بط ٖاص االإخىؾِ الؿىىي 2014و 2013جى٠٢ جغاظ٘ الخطخم االإسجل في ؾىت ، ٣ٞض M2بىمى المجم٘

٨َٗـ هظا الخطخم َابٗه اله٨ُلي، ٧ىن الخطخم و  2015% في نهاًت 4,8للخطخم بلى الاعجٟإ، لُبلٜ 

 .الأؾاس ي ٌٗاص٫ الخطخم ال٨لي
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ت في  ؤن هظا %، ولا ًبضو 6,4، لُبلٜ مٗض٫ 2016وبسهىم الخطخم، جىانل حؿاعٕ وؿبخه الؿىىٍ

 بلى الى٣اثو في يبِ  الاعجٟإ في الخطخم عاظٗا
ً
بلى المخضصاث ال٨لاؾ٨ُُت للخطخم، بل ٌٗىص ؤؾاؾا

ؤما بطا ؤعصها جدب٘ الىيُٗت الى٣ضًت، هجض ؤن ، الإهُمىت في مٗٓم ؤؾىا١ الؿل٘ الاؾتهلا٦ُتالىيُٗاث ا

ال٨بحر  الأزغالًٛىٍ الخطخمُت هاججت ًٖ الخىؾ٘ الى٣ضي و٦ظا ٞاثٌ الؿُىلت في الجؼاثغ ًغظ٘ ؤؾاؾا بلى 

 .الظي ًماعؾه نافي االإىظىصاث الخاعظُت لضي بى٪ الجؼاثغ

 

 زلانت المحايغة

، ًم٨ً الخغوط ببٌٗ الخلاناث والاو٩ٗاؾاث ٖلى نُٗض المخايغة ىاه فيما جىاول ٖلى يىء

الخُب٤ُ الىاجر لؿُاؾت ، خُض ًم٨ً ال٣ى٫ ؤن ت اؾتهضاٝ الخطخمالؿُاؾاث ُٞما ًخٗل٤ بؿُاؾ

اث لا جًغ ٌؿاهم اؾتهضاٝ الخطخم  في الؿُُغة ٖلى الخطخم وزٌٟ ج٩لٟت م٩اٞدت الخطخم الإؿخىٍ

اهُت ا ، ومٗالجت بضالت الغٞ لمجخمُٗت، في بَاع ٌؿمذ في الى٢ذ طاجه بمغا٢بت الخُىعاث في ؾٗغ الهغٝ

اث  ٘ مؿخىٍاث الخطخم ؤو االإؿاؽ بمؿخىٍ الهضماث المخخلٟت التي ًخٗغى لها الا٢خهاص وججاوػها صون عٞ

اث ؤصاء الا٢خها ص ال٨لي اؾخ٣غاع الأؾٗاع. بالإياٞت بلى طل٪، ٌؿاهم بَاع اؾتهضاٝ الخطخم في صٖم مؿخىٍ

اث الىاجج والخطخم بك٩ل ملخىّ في ٖضص مً الضو٫ االإخ٣ضمت  مً زلا٫ صوعه في ج٣لُل الخ٣لباث في مؿخىٍ

ت لخُب٤ُ جل٪  البىى٥بٗض اججاه ٖضص مً  ٧الُابان، وهظا ، ٦ما ٌؿاهم في الؿُُغة بك٩ل الؤؾتراجُجُتاالإغ٦ؼٍ

 في الضو٫ الىامُت ؤًٞل ٖلى الهضماث الخطخمُت ٚحر االإخى٢ٗت وظٗل مضاها الؼمني
ً
٦تر٦ُا  ؤ٢هغ وؿبُا

اع وإهضوهِؿُا   .م٣اعهت بالضو٫ التي لم جدب٘ طل٪ اَلؤ

 

 

 

 

 

 

 أؾئلت جيكُُُت خىٌ المحايغة:

 :أؾئلت ٖامت خىٌ االإفهىم

  االإ٣هىص بؿُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم؟ وما هي الأهضاٝ الغثِؿُت لؿُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم؟ ما 

  ت لخىُٟظ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم؟ما هي الأصواث التي حؿخسضمها  البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 غها في الا٢خهاص لىجاح ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم؟  ما هي الكغوٍ الأؾاؾُت التي ًجب جىٞ
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 ت ٖىض جُب٤ُ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم  ما هي الخدضًاث التي ٢ض جىاظه البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 :أؾئلت هلضًت وجدلُلُت

  مىاؾبت للضو٫ الىامُت؟ والإاطا؟هل حٗخ٣ض ؤن ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم 

 ما هي الآزاع المخخملت لؿُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم ٖلى الٟئاث طاث الضزل المخضوص؟ 

 :أؾئلت جُبُلُت

  للبى٪ االإغ٦ؼي في صولت حٗاوي مً اعجٟإ الخطخم، ما هي الخُىاث التي ؾدخسظها 
ً
بطا ٦ىذ مداٞٓا

 لخىُٟظ ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم؟

  ٦ؼي اؾخسضام ؾُاؾت اؾتهضاٝ الخطخم الإىاظهت الخطخم االإؿخىعص؟٠ُ٦ ًم٨ً للبى٪ االإغ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

يذخم نهتىجهاث انحذيثت ت: خايسانًحاضرة ان

 نهسياست انًانيت
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 المحايغة الخامؿت: مضزل للخىحهاث الحضًثت للؿُاؾت االإالُت

 جمهُض

ؤهــم ؤصواث الخ٩ىمــاث لإصاعة اليكــاٍ الا٢خهاصي، وهــي جغجبــِ بذجــم  مً حٗــض الؿُاؾــت االإالُــت

بُٗـت هـظا الـضوع  ٦مـا جغجبـِ بالىٓـام الا٢خهاصي االإخبـ٘  ،الخ٩ىمــت وصوعهــا في الخُـاة الا٢خهاصًت وَ

ــغ والأًضًىلىظُت الخـي ٌٗخمـض ٖليهـا، ول٣ـض جؼاًــضث مؿــاولُاث الخ٩ىمــاث في الؿــىىا ث الأزحرة ججــاه جُىٍ

ؾُاؾــاتها الا٢خهاصًت بــ٩ل م٩ىهاتهــا في ظاهــب الؤًغاصاث والى٣ٟــاث وؤًًــا ؾُاؾــاتها الا٢خهاصًت بكــ٩ل ٖــام 

ــاصة مىاعصهــا وجغقــُض وحٗبئــت االإـىاعص وإهٟا٢هـا ب٨ٟـاءة لًمـان جد٣ُـ٤ الأهضاٝ المخُُـت  خخــى جخم٨ــً مــً ػٍ

 ؾـت االإالُـت.للؿُا

٦ما جدٓــى الؿُاؾــت االإالُــت بم٩اهــت مهمــت بُــً الؿُاؾــاث الا٢خهاصًت ال٩لُــت، بط جمشــل ؤصاة عثِؿــت 

ًم٨ــً للخ٩ىمــت اؾـخٗمالها في جىظُـه مؿـاع اليكـاٍ الا٢خهاصي، ومٗالجـت مـا ًخٗـغى لـه مـً هـؼاث وؤػمـاث، 

ىبـت واؾـخ٣غاع وؿـبي في الأؾٗاع في بَـاع وطلـ٪ بًٟـل ؤصواتهـا وبمـا ً اهلهـا مـً جد٣ُـ٤ مٗضلاث حكـُٛل مغٚ

ـ٘ الضزـل بكـ٩ل ٖـاص٫، ممـا جُلـب مـً الخ٩ىمـاث ؤن جدـضر حُُٛـغا  ؾـٗيها لاؾخدضار الىمـى، وإٖـاصة جىػَ

والأػماث، ؤو جــضاع٥ ؤزاعهــا وهخاثجهــا،  قاملا في عؾـم ؾُاؾـتها االإالُـت بالكــ٩ل الــظي ٌؿــهم في ٦بــذ جلــ٪ االإكــا٧ل

  ومــً زــم جد٣ُــ٤ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي.

 ٌ   الؿُاؾت االإالُت اهُت: مالمحىع الأو

٠ المخخلٟت للؿُاؾت االإالُت ًم٨ً بًجاػ ؤهمها ُٞما : أولا: مفهىم الؿُاؾت االإالُت هىا٥ الٗضًض مً الخٗاعٍ

 ًلي:

ف التي ج٣ىم بها الخ٩ىمت بُٛت جد٤ُ٣ الخىاػن االإالي الٗام، مؿخسضمت بظل٪ هي جل٪ الؤظغاءاث : 1الخٗغٍ

الىؾاثل االإالُت الٗامت مً الًغاثب والغؾىم والى٣ٟاث الٗامت وال٣غوى الٗامت، وطل٪ للخإزحر ٖلى االإخٛحراث 

 الا٢خهاصًت ال٩لُت، والىنى٫ بلى ؤهضاٝ الؿُاؾت الا٢خهاصًت الٗامت للضولت.

جل٪ الأهضاٝ والخىظهاث والؤظغاءاث واليكاَاث التي ج٣ىم بها الضولت للخإزحر ٖلى الا٢خهاص بإنها  :2الخٗغٍف

ني، وطل٪ للمداٞٓت ٖلى اؾخ٣غاعه الٗام وجىمُخه ومٗالجت مكا٧له ومىاظهت ٧اٞت الٓغوٝ واالإخٛحراث  الىَ

 المخُُت به.

ـت الأصواث الخـي ح :3الخٗغٍف ؿـخسضمها الخ٩ىمـت للخإزُـغ ٖلـى اليكـاٍ حٗـغٝ الؿُاؾـت االإالُـت بإنهـا مجمىٖ

الا٢خهاصي لخد٣ُـ٤ هـضٝ مُٗـً، وجخ٨ـىن مـً ؤصواث الؤهٟا١ الٗـام وؤصواث الؤًغاصاث الٗامـت، وجخمُـؼ 
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الؿُاؾـت االإالُـت بال٣ـضعة الٗالُـت ٖلـى الخد٨ـم في الٓىاهـغ الخطخمُـت الإـا جخمخـ٘ بـه ؤصواتهـا مـً جإزُـغٍ مباقـغ، 

اث الُلـب الٟٗلـي ومىاػهخـه مـ٘ ٦مـ ا حؿـعى لخد٣ُـ٤ الاؾخ٣غاع والخـىاػن الا٢خهاصي مـً زـا٫ جإزحرهـا في مؿـخىٍ

 حجـم الٗمالـت المخ٣٣ـت، 

وجباقـغ الؿُاؾـت االإالُـت ٖملهـا مـً زـلا٫ الؤهٟا١ الخ٩ىمـي بالخد٨ـم في ه٩ُلـه وحجمـه، و٦ظلـ٪ مـً 

ـاه  زـلا٫ الؤهٟا١ الٟـغصي الخـام اث، ٦مـا ؤن لهـا صوع هـام في جدضًـض مؿـخىي الغٞ بالأٞغاص واالإكـغوٖ

ـض االإىاَىُـً بمـا ًدخاظىهـه مـً زضمـاث مسخلٟـت،  الا٢خهاصي والاظخماعي في المجخمـ٘ وطلـ٪ مـً زـا٫ جؼوٍ

ـ٘ مجالاث اؾـدشماع الٟىاثـٌ االإالُـت المخ٣٣ـت. ىـي بدىىَ ـ٘ مهـاصع الضزـل الىَ   وجىىَ

فال هي بمشابت صعاؾت جدلُلُت لليكاٍ االإالي لل٣ُإ الٗام، وما ًدب٘ هظا اليكاٍ مً ؤزاع باليؿبت  :4خٗغٍ

ني، وهي جخًمً ُٞما جخًمً ج٨ُٟا ٦مُا لدجم الؤهٟا١ الٗام والؤًغاصاث،  لمخخل٠ ٢ُاٖاث الا٢خهاص الىَ

ني، وصٞ٘ عج لت الخىمُت وإقاٖت الاؾخ٣غاع بُٛت جد٤ُ٣ ؤهضاٝ مُٗىت في َلُٗتها النهىى بالا٢خهاص الىَ

ب بحن  الا٢خهاصي وجد٤ُ٣ الٗضالت الاظخماُٖت وإجاخت الٟغم االإخ٩اٞئت لجمهىع االإىاَىحن، وطل٪ بالخ٣غٍ

٘ الضزل والثرواث.   َب٣اث المجخم٘ والخض مً الخٟاوث بحن الأٞغاص في جىػَ

ت حؿعى الضولت مً زلا٫ ؤصواث الؿُاؾت ثاهُا: أهضاف الؿُاؾت االإالُت:  االإالُت المخخلٟت بلى جد٤ُ٣ مجمىٖ

 مً الأهضاٝ ٧الخالي:

٣هــض به اؾــخسضام مــىاعص الضولــت بك٩ل مشالي، ٧إن حؿــخسضم ال٣ــغوى للأٚغاى  الخــىاػن االإــالي: .1 وٍ

لاءم في  ىــت الٗمىمُــت مــً خُــض االإغوهــت والٛــؼاعة، وٍ بــي اخخُاظاث الخؼٍ الؤهخاظُت، وؤن ًلاثم الىٓــام الًغٍ

ــ٘ وجى٢ُــذ   الخدهُــل. الى٢ــذ طاجــه االإمــى٫ مــً خُــض ٖضالــت الخىػَ

٣هض به الىنـى٫ بلى حجـم الؤهخاط الأمشل، ولظلـ٪ ٖلـى الخ٩ىمـت االإىاػهــت بُــً  الخـىاػن الاكخهاصي: .2 وٍ

خد٣ــ٤ الخــىاػن بُــً  وكــاٍ ال٣ُــإ الخــام وال٣ُــإ الٗــام مٗــا للىنــى٫ بلى ؤ٢هــى بهخــاط مم٨ــً. وٍ

ـ٘ الىاججـت ٖـً االإيكـأث الخانـت والٗامـت مٗـا بلى ؤ٢ص ى خض مؿـخُإ. ال٣ُاُٖـً ٖىضمـا ًهـل مجمـىٕ االإىاٞ

 ؤي اؾخٛلا٫ بم٩اهُـاث المجخمـ٘ ٖلـى ؤخؿـً وظـه للىنـى٫ بلى حجـم الؤهخاط الأمشل. 

اهُـت لأٞغاصه في خـضوص  الخـىاػن الاحخماعي: .3 ٣هـض به ونـى٫ المجخمـ٘ بلى ؤٖلـى مؿـخىي مم٨ـً مـً الغٞ وٍ

ـاصة الؤهخاط، بـل ًجـب ؤن ٣ًخـغن هـظا الهـضٝ بةًجـاص بم٩اهُاجـ ه، ولا ًيبٛـي ؤن ج٣ـ٠ الؿُاؾـت االإالُـت ٖىـض خـض ػٍ

ـ٘ الؤهخاط ٖلـى الأٞغاص.   َـغ١ ٖاصلـت لخىػَ

وهـى الخـىاػن بُـً مجمـىٕ الؤهٟا١ الٗمىمـي )ه٣ٟـاث الأٞغاص للاؾـتهلا٥، والاؾدشماع،  الخـىاػن الٗـام: .4

ىــي. ولخد٣ُــ٤ هــظا الهــضٝ حؿــخسضم الخ٩ىمــت بالإياٞت  بلى ه٣ٟــاث الخ٩ىمــت( وبُــً مجمــىٕ الىاجــج الىَ
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ـً  ٟاءاث واالإكـاع٦ت مـ٘ الأٞغاص في ج٩ىٍ اهاث، واٖلؤ الٗضًــض مــً الُــغ١ مــً بُنهـا: الًغاثـب، وال٣ـغوى، واٖلؤ

حرهـا. اث وٚ   االإكـغوٖ

 وأصواتها اؾت االإالُتأهىإ الؿُ المحىع الثاوي:

 أولا: أهىإ الؿُاؾاث االإالُت

ت حؿخسضمها الخ٩ىماث للخإزحر ٖلى الا٢خهاص مً زلا٫  ٗض الؿُاؾاث االإالُت ؤصاة مدىعٍ
ُ
بصاعة ح

جدىىٕ هظه الؿُاؾاث بحن ؾُاؾاث جىؾُٗت تهضٝ بلى جدٟحز الىمى ، و الؤًغاصاث والى٣ٟاث الٗامت

ُب٤ّ لخالا٢خهاصي، وؾُاؾاث اه٨ماقُت 
ُ
اع، الا٢خهاص في ٞتراث الخطخم ٨بذج ؾيؿخٗغى   وفي هظا اَلؤ

 .ؤهىإ الؿُاؾاث االإالُت الغثِؿُت وصوعها في جد٤ُ٣ الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي

 :Expansionary Fiscal Policyالخىؾُٗت  الؿُاؾت االإالُت .1

هظه الؿُاؾت ٖلى ، وحٗخمض الا٢خهاصي ج٣ىم الخ٩ىمت بخُب٤ُ الؿُاؾت الخىؾُٗت في خالاث الغ٧ىص

اصة الؤهٟا١ الخ٩ىمي ؤو زٌٟ الًغاثب ٤ ػٍ اصة الؿُىلت في الا٢خهاص ًٖ َغٍ بهضٝ  ؤو ٧ليهما مٗا، وطل٪ ػٍ

 جدٟحز الا٢خهاص مً ؤظل الٗىصة للخىاػن الا٢خهاصي والاظخماعي. ٦ظل٪ ًُل٤ ٖليها "الؿُاؾت الدؿهُلُت".

 :الخىؾُٗتاالإالُت آثاع الؿُاؾت  .1.1

 اصة الىمى الاكخ اصة الىاجج  ي:هاصػٍ مً زلا٫ جدٟحز الُلب ال٨لي، حؿاٖض الؿُاؾت الخىؾُٗت في ػٍ

 .(GDP) المخلي الؤظمالي

 اصة الؤهٟا١ والاؾدشماع، جسل٤ ٞغم ٖمل ظضًضة، مما ٌؿاهم في زٌٟ   :جللُل البُالت هدُجت ػٍ

 .مٗضلاث البُالت

 اصة الخضخ اصة الُلب في بٌٗ الأخُان، ٢ض جاصي الؿُاؾت الخىؾُٗت بلى  م: ػٍ اعجٟإ الأؾٗاع هدُجت ػٍ

 .ٖلى الؿل٘ والخضماث

 :الؿُاؾت االإالُت الخىؾُٗت غ مساَجدضًاث و . 2.1

 له : العجؼ االإالي اصة الؤهٟا١ ؤو زٌٟ الًغاثب ٢ض ًاصي بلى عجؼ في االإحزاهُت الخ٩ىمُت بطا لم ًخم جمىٍ ػٍ

 .بك٩ل مىاؾب

 ض مً ٖبء الضًىن الٗامت٢ض جًُغ الخ٩ىمت بلى الا٢تراى : الضًىن الٗامت  .لخمىٍل العجؼ، مما ًؼٍ

  بطا جم جُب٤ُ الؿُاؾت الخىؾُٗت بك٩ل مبالٜ ُٞه، ٢ض ًاصي طل٪ بلى اعجٟإ الخطخم  ٍ:الخضخم االإفغ

ىب ُٞه  بك٩ل ٚحر مغٚ

 :ًٖ الؿُاؾت االإالُت الخىؾُٗت أمثلت جُبُلُت .3.1
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  الضو٫ ؾُاؾاث مالُت جىؾُٗت لخدٟحز ، َب٣ذ الٗضًض مً 2008زلا٫ الأػمت االإالُت الٗاالإُت ٖام

 American Recovery and) ا٢خهاصاتها، مشل زُت الخدٟحز الا٢خهاصي في الىلاًاث االإخدضة

Reinvestment Act). 

 ُض اًت الصخُت وج٣ضًم 19في ٞترة ظاثدت ٧ىٞ اصة الؤهٟا١ ٖلى الغٖ ، ٢امذ الٗضًض مً الخ٩ىماث بؼٍ

 .غعةبٖاهاث مالُت للأٞغاص والكغ٧اث االإخً

ت لخدٟحز الا٢خهاص، ول٨نها جخُلب بصاعة ص٣ُ٢ت  بازخهاع، الؿُاؾت االإالُت الخىؾُٗت هي ؤصاة ٢ىٍ

اصة الضًىن الٗامت  .لخجىب الآزاع الؿلبُت المخخملت مشل الخطخم االإٟغٍ ؤو ػٍ

 :Contractionary Fiscal Policyالؿُاؾت االإالُت الاهىماقُت    .2

ت وهظا للخد٨م في  الاه٨ماقُت في خالاث الٟجىة الخطخمُتج٣ىم الخ٩ىمت بخُب٤ُ الؿُاؾت  االإٟغَ

ت ٦بحرة جاصي بلى ازخلالاث ا٢خهاصًت ، وحٗخمض هظه مٗض٫ الخطخم و٦بذ الا٢خهاص بطا ٧ان ًىمى بؿغٖ

٘ الًغاثب ؤو الجم٘  ٤ ج٣لُل الؤهٟا١ الخ٩ىمي ؤو عٞ الؿُاؾت ٖلى زٌٟ الؿُىلت في الا٢خهاص ًٖ َغٍ

لُلب ٖلى مً ؤظل الٗىصة للخىاػن الا٢خهاصي والاظخماعي. ٦ظل٪ ًُل٤ ٖليها "الؿُاؾت بُنهما بهضٝ زٌٟ ا

 الدكضًضًت".

 :آثاع الؿُاؾت الاهىماقُت 1.2

 حؿاٖض الؿُاؾت الاه٨ماقُت في الؿُُغة ٖلى خُض الُلب ال٨لي،  زٌٟمً زلا٫ : زفٌ الخضخم

 .اعجٟإ الأؾٗاع

 الؿُاؾت بلى جباَا الىمى الا٢خهاصي، خُض ًىسٌٟ ًاصي جُب٤ُ هظه ٣ٞض : الىمى الاكخهاصي هبذ

 .الؤهٟا١ والاؾدشماع

 اصة البُال  ت: ػٍ
ُ
اث٢٠ض ج  الا٢خهاصي، هدُجت اهسٟاى اليكاٍ  ٣ٟض بٌٗ الىْ

 :الؿُاؾت الاهىماقُت مساَغ جدضًاث و . 2.2

 ٢ض ًضزل الا٢خهاص في : الغهىص الاكخهاصي ، خالت بطا جم جُب٤ُ الؿُاؾت الاه٨ماقُت بك٩ل مٟغٍ

 .ع٧ىص

 ُٖالؤهٟا١ الخ٩ىمي ٖلى البرامج الاظخماُٖت ًازغ ؾلبًا ٖلى الٟئاث خُض ؤن جسٌُٟ ت: الآثاع الاحخما

 .طاث الضزل المخضوص

 مٗاعيت مً ٢بل به اظ  ى  ًُ ٖاصة ما  وجسٌُٟ الى٣ٟاث الاظخماُٖت ٍاصة الًغاثبؼ ُٞت: ؿُاؾاللاومت االإ

 .ومىٓماث المجخم٘ االإضوي الؿُاؾُت والأخؼاباالإىاَىحن 
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 :أمثلت جُبُلُت. 3.2

واظهذ الىلاًاث االإخدضة مٗضلاث جطخم مغجٟٗت في ؤوازغ خُض  :الىلاًاث االإخدضة في أوائل الثماهُيُاث .أ

ٛان ، ٞالؿبُٗيُاث وؤواثل الشماهُيُاث بخُب٤ُ ؾُاؾاث مالُت في طل٪ الى٢ذ ٣امذ بصاعة الغثِـ عوهالض عَ

اصة الًغاثب بك٩ل اهخ٣اجياه٨ماقُت، بما في  ؿاٖضث هظه الؿُاؾاث في ، ٞطل٪ ج٣لُل الؤهٟا١ الخ٩ىمي وػٍ

ا في ع٧ىص ا٢خهاصي ما٢ذ ًً  .زٌٟ الخطخم، ل٨نها حؿببذ ؤً

بٗض ؤػمت الضًىن الؿُاصًت في مى٣ُت الُىعو، َب٣ذ (: 2012-2010الاجداص الأوعوبي زلاٌ أػمت الضًىن ) .ب

٢امذ صو٫ مشل الُىهان ، خُث ؾُاؾاث مالُت اه٨ماقُت لخٌٟ العجؼ االإاليالٗضًض مً الضو٫ الأوعوبُت 

اصة الًغاثب لاؾخٗاصة الش٣ت في  إصث هظه الؿُاؾاث بلى ، ٞا٢خهاصًاتهاوإؾباهُا بخ٣لُل الؤهٟا١ الخ٩ىمي وػٍ

 .جباَا الىمى واعجٟإ البُالت، ل٨نها ؾاٖضث في اؾخٗاصة الاؾخ٣غاع االإالي

، وهى ما صٞٗها واظهذ الهىض مٗضلاث جطخم مغجٟٗت في ؤوازغ الدؿُٗيُاث :الدؿُٗيُاثالهىض في أوازغ  .ج

اصة الًغاثب ٖلى الؿل٘ ال٨مالُت لل٣ُام ، خُض بخُب٤ُ ؾُاؾاث اه٨ماقُت، بما في طل٪ زٌٟ الؤهٟا١ وػٍ

 .رؾاٖضث هظه الؤظغاءاث في زٌٟ الخطخم، ل٨نها ؤزغث ؾلبًا ٖلى الىمى الا٢خهاصي في االإضي ال٣هح

 ٖىضما  :الؿُاؾت الاهىماقُت في ؾُاق الخسُُِ الاكخهاصي . 4.2
ً
ؿخسضم الؿُاؾت الاه٨ماقُت ٖاصة

ُ
ح

، ل٨ً هجاخها مغهىن ًخجاوػ الىمى الا٢خهاصي ال٣ضعة الؤهخاظُت للا٢خهاص، مما ًاصي بلى يٛىٍ جطخمُت

ما  ٚالبًالظل٪ ، اعجٟإ البُالت إن ج٩ىن هظه الؿُاؾت مضعوؾت بٗىاًت لخجىب الآزاع الؿلبُت مشل الغ٧ىص ؤوب

ؼ ٞٗالُتها ٘ ؤؾٗاع الٟاثضة( لخٗؼٍ  .ًخم جُب٣ُها بالتزامً م٘ ؾُاؾاث ه٣ضًت اه٨ماقُت )مشل عٞ

 الاعجفإ بازخهاع، الؿُاؾت االإالُت الاهىماقُت هي أصاة مهمت لاؾخٗاصة الخىاػن الاكخهاصي في فتراث

ا بين جدلُم الاؾخلغاع االإالي ، (االإفغٍ )الخضخم الخضخمالىبير الإٗضلاث 
 
ا صكُل

 
ولىنها جخُلب جىاػه

ُف  .والحفاّ ٖلى الىمى الاكخهاصي ومؿخىٍاث الخىْ

  : أصواث الؿُاؾت االإالُت:هُاثا

ت مً الأصواث االإالُت لخد٤ُ٣ ؤهضاٞها، لٗل ؤهمها:   جمخل٪ الؿُاؾت االإالُت مجمىٖ

بُـت حكـ٩ل ؤهـم حٗخبـغ الًغاثـب ؤخـض ؤهـم وؾـاثل الًغائب:   .1 الؿُاؾـت االإالُـت باٖخبـاع ؤن الؤًغاصاث الًغٍ

لـا١ ٧ىنهـا جمـى٫  بـا مـً الؤهٟا١ الٗـام، والخـي جـاصي صوع ٞٗـا٫ مـً زـلا٫ ج٣ضًـم  75مـىاعص الضولـت ٖلـى اَلؤ % ج٣غٍ

٘ بمــا لٟخــغة مدــضصة ؤو بهٟــت مُل٣ــت مـ بُـت لبٗــٌ االإكــاعَ ٟاءاث الًغٍ ـا ٌؿــاهم في جُٟٗــل َلــب ميكــأث اٖلؤ

ت، وحؿــخسضم الضولــت هــظا الاججاه  ــاصة اليكــاَاث الاؾدشماعٍ ما٫ ٖلــى ٖىانــغ الؤهخاط و الخدُٟــؼ ٖلــى ػٍ اٖلأ

ــاصة الٗاثــض  ٦ىــىٕ مــً بٖــاصة جسهُــو االإــىاعص في الا٢خهاص، ٞهــي بظلــ٪ جمشــل ؤهــم الٗىامــل الخــي ًيخــج ٖنهــا ػٍ

بُـت  بُـت مً ؤهـم الخىاٞـؼ الًغٍ الهافي للاؾدشماعاث، بدُــض ٌٗخبر الخ٣لُـو مـً حجـم الا٢خُاٖاث الًغٍ

  االإؿـخسضمت في الى٢ـذ الغاهـً.
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اث الخدىٍلُت: .2 ٌؿــخسضم الؤهٟا١ الٗــام ٧إصاة مــً ؤصواث الؿُاؾــت االإالُــت في  الؤهفاق الٗام واالإضفىٖ

ـغ ٖلــى الُلــب ال٩لــي الٟٗــا٫، وبالخالي ٖلــى مؿـخىي الاؾخسضام والىاجـج المخلـي مـا ٌؿـاهم في جد٣ُـ٤ الخإزُـ

ـ٤ الؤهٟا١  الخىمُـت الا٢خهاصًت، خُـض ًم٨ـً اؾـخسضام الؤهٟا١ الٗـام في امخهـام االإـىاعص االإُٗلـت ٖـً َغٍ

ما٫ ل ت للاؾخٟاصة مـً زضمـاث ٖلـى البيُـت الخدخُـت، مـا ٌكـج٘ ٢ُـإ اٖلأ ـض مـً االإبـاصعاث الاؾدشماعٍ ل٣ُـام بمؼٍ

ـاصة همـى  ٤، وبالخالي ٌؿـاهم الؤهٟا١ الٗـام في ػٍ اث الخـي حؿـهل ٖملُـاث الؤهخاط والى٣ـل والدؿـىٍ جلـ٪ االإكـغوٖ

ـاصة ٞـغم الا  ـٌ يٗـ٠ الاؾدشماع الخـام، ُٞـاصي طلـ٪ بلى ػٍ ؾخسضام، مٗـض٫ الاؾدشماع مـً زـا٫ حٗىٍ

ُـغ ٢ـىة قـغاثُت ؤ٦بـغ، ُٞـؼصاص الُلـب ال٩لـي الٟٗـا٫، ممـا ًضٞـ٘ بلى حكـجُ٘  ـً صزـى٫ ظضًـضة مـً قـانها جىٞ وج٩ىٍ

ـ٘ الضزـى٫  ؿـاهم الؤهٟا١ الٗـام ؤًًـا في بٖـاصة جىػَ ـؼ عجلـت الخىمُـت الا٢خهاصًت. وَ ما٫ وبالخالي حٗؼٍ ٢ُـإ اٖلأ

اهاث بدُـض جخسـظ الخضمـاث الٗ لُــت ٧الٖإ ــاث الخدىٍ امـت االإ٣ضمـت للُب٣ـاث المخـضوصة الضزــل قــ٩ل االإضٞىٖ

الاظخماُٖت لل٣ٟــغاء بالإياٞت بلى الخىؾــ٘ في ب٢امــت هٓــم الخإمُىــاث الاظخماُٖت ًـاصي بهـىعة مباقـغة بلى 

ـاصة االإُـل الخـضي للاؾـتهلا٥ مـا  ـاصة اليكـاٍ الا٢خهاصي.ج٣لُـو الٟـىاع١ بُـً الُب٣ـاث وػٍ  ًـاصي بلى ػٍ

حٗخبــغ ؾُاؾــت الضًــً الٗــام ظــؼءا م٨مــلا لؿُاؾــت االإالُــت ؾــىاء ؤ٧ان الضًــً مدلُــا ؤو صولُــا،  الضًً الٗام: .3

ــل بالعجــؼ للمحزاهُــت الٗ ُت الخمىٍ ــت الإالُــت الخضًشــت، ٖلــى يــغوعة مكــغوٖ امــت، خُــض خُــض ؤ٦ــضث الىٓغٍ

اث الؤهخاظُت وصٞـ٘ عجلـت الخىمُـت الا٢خهاصًت وبالخالي ٞهـي ؤصاة ٢ـاصعة ٖلى جىظُه  ــل االإكــغوٖ حؿــاهم في جمىٍ

ُت اؾـخسضام هـظا الضًـً في م٩اهـه االإىاؾـب.   اليكـاٍ الا٢خهاصي، قـغٍ

 مٗىكاث الؿُاؾت االإالُت المحىع الثالث:

الا٢خهاصًت االإىاؾـبت الإىاظهـت االإكـا٧ل الخـي جيخـاب اليكـاٍ الا٢خهاصي، ؾـىاء ًغجبـِ ازخُـاع الؿُاؾـت 

لـى مـضي ٞاٖلُـت الأصاة  ٧ان جطخـم ؤم بُالـت بلى خـض ٦بُـغ بمـضي ٢ضعتهـا ٖلـى جد٣ُـ٤ ؤهضاٞهـا ب٨ٟـاءة، وٖ

ثضة صازـل الا٢خهاص. بلا اهـه االإؿـخٗملت، ًٞـلا ٖـً ويـ٘ الٗىامـل الا٢خهاصًت والاظخماُٖت والؿُاؾـُت الؿـا

خخـى لـى ٧اهـذ الؿُاؾـت االإالُـت هاظٗـت، ٞةنهما ٢ـض لا ج٨ـىن مد٣٣ـت للاؾخ٣غاع الا٢خهاصي وطلـ٪ بؿـبب 

ـت  Time–Lagsالٟجـىاث الؼمىُـت ) ( االإغجبُـت بهـا والخـي جخمشـل بُـى٫ االإـضة الؼمىُـت الىا٢ٗـت بُـً الهضمـت الضوعٍ

 ٗالـت لؿُاؾـت الاؾخ٣غاع بػاء جلـ٪ الهضمت. والاؾخجابت الٟ

 وهىا٥ زالض ٞجىاث ػمىُت هي: 

تراف(: أولا: هـى الى٢ـذ الـظي جٓهـغ ٖىـضه الخاظـت بلى الٗمـل والى٢ـذ الظي ٌؿـخٛغ٢ه  فجـىة الؤصعان )اٖلا

 ؤصخاب ال٣ـغاع لإصعا٥ خالـت الا٢خهاص مـً هاخُـت ع٧ىص ؤو عواط. 

هــي االإــضة بُــً الى٢ــذ الــظي ٖىــضه جــضع٥ الخاظــت بلى الٗمــل وو٢ــذ الخُٛــغ الٟٗلــي في  فجــىة الؤهجاػ: -ب

لـت باليؿـبت للؿُاؾـت االإالُـت وهـى مـا ٌٗـىص بلى ؤؾـباب ا٢خهاصًـت وؾُاؾـُت  ىبـت، وج٨ـىن َىٍ الؿُاؾـت االإغٚ

ثـب وطلـ٪ لأن هىـا٥ و٢خـا لدؿـلُم الٗـغوى االإ٣ضمـت جخٗلـ٤ بالخُُٛـغاث في الؤهٟا١ الخ٩ىمـي وبغامـج الًغا



 مضزل للخىحهاث الحضًثت للؿُاؾت االإالُت                                                     المحايغة الخامؿت                                           

 

70 

ـً ٖلـى بـضء ٖملهـم بالكـ٩ل الصخُـذ  للخ٩ىمـت وإبـغام ال٣ٗـىص الجضًـضة، و٢ـض ٨ًـىن االإخٗا٢ـضون ُٚـغ ٢اصعٍ

ٗا،  ـاصة في الؤهٟا١ الخ٩ىمـي لا ًٓهـغ ؾـغَ  ولظلـ٪ ٞـان جإزُـغ الؼٍ

 ٖلـى ًٞـلا ٖـً طلـ٪ ؤهـه في خالـت ب٢غاعه
ً
 بياُٞـا ٢ـض ًُـى٫ اٖخمـاصا

ً
ـا ٞـةن جىُٟـظ الؿُاؾـاث ًخُلـب و٢خـا

٦ٟـاءة االإىٟظًـً وحٗـاون الجهـاث االإٗىُـت، وهـى مـا ًخُلـب بُٖـاء الخ٩ىمـت نلاخُاث لخُُٛـغ الؤهٟا١ ومٗضلاث 

 الًغاثـب.

ان جإزُـغ الخُٛـغ ٖلـى الا٢خهاص هـي االإـضة بُـً الخُٛـغ الٟٗلـي في الؿُاؾـت وبُ فجـىة الاؾخجابت: -ج ـً بـضء ؾـغٍ

 جإزُـغا ٞٗلُا.

مـ٘ وظـىص هـظه الٟجـىاث الؼمىُـت ٢ـض ًٓهـغ ؤزـغ الؿُاؾـت الجضًـضة ٖلـى الا٢خهاص في و٢ـذ لـم حٗـض هـظه  

بُٗـت االإكـ٩لت الخـي ٧اهـذ ٢اثمـت،  ـت ؤو ملاثمت بؿـبب حُٛـغ الىيـ٘ الا٢خهاصي، وَ ومـً زـم الؿُاؾـت يغوعٍ

ٞةنهـا جـاصي بلى ٖــضم اؾــخ٣غاع الا٢خهاص بــضلا مــً ؤن حؿــهم في اؾــخ٣غاعه. لظلــ٪ وفي يــىء الٟجــىاث الؼمىُــت 

لــت، لا ٨ًٟــي الخٗــغٝ ٖلــى وا٢ــ٘ الا٢خهاص الخالي ٞدؿــب، بــل ًيبٛــي الاؾدكغاٝ االإؿــخ٣بلي لاججاهاث  الُىٍ

ذ الخيبــااث ص٣ُ٢ــت ؾــخ٩ىن هاظٗــت في نُاٚــت ؾُاؾــاث ا٢خهاصًــت مد٣٣ــت للاؾخ٣غاع، الا٢خهاص، وإطا ٧اهــ

  ومــً زــم لا حٗــض مكــ٩لت الٟجــىاث الؼمىُــت زُُــغة.

 الفغق بين الؿُاؾت االإالُت والؿُاؾت الىلضًت المحىع الغاب٘:

ٖليهما بلى خض ٦بحر في بوٗاف الىمى الا٢خهاصي حٗض الؿُاؾت الى٣ضًت والؿُاؾت االإالُت ؤصاجحن ٌٗخمض 

ً بإنهما ٖباعة ًٖ ؾُاؾت واخضة، وهظا ٚحر صخُذ ،  سخلِ الأمغ ٖلى ال٨شحرً والؿُُغة ٖلى الخطخم، وٍ

 والٟغ١ بُنهما ٖلى الىدى الخالي:

ِىما الؿُاؾت الؿُاؾت االإالُت هي الأوكُت التي ج٣ىم بها الخ٩ىمت ؤو الجهاػ الخىُٟظي صازل الضولت، ب أولا:

 الى٣ضًت هي الأوكُت التي ٣ًىم بها البى٪ االإغ٦ؼي صازل الضولت.

جخٗل٤ الؿُاؾت االإالُت بالإهٟا١ الخ٩ىمي والًغاثب، بِىما جخٗل٤ الؿُاؾت الى٣ضًت بطخ ؤو ٦بذ  ثاهُا:

 الأمىا٫ صازل الضولت )الخد٨م في ٖغى الى٣ىص(.

خ٩ىمُت والًغاثب، بِىما تهخم الؿُاؾت الى٣ضًت ب٣ُاؽ ؤؾٗاع تهخم الؿُاؾت االإالُت ب٣ُاؽ الى٣ٟاث ال ثالثا:

 الٟاثضة.

جازغ الؿُاؾت االإالُت في عجؼ االإحزاهُت، بِىما جازغ الؿُاؾت الى٣ضًت ٖلى ج٩لٟت الا٢تراى والغهىن  عابٗا:

ت.  ال٣ٗاعٍ
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الخ٩ىمت ٌٗمل البى٪ االإغ٦ؼي بمىظب الؿُاؾت الى٣ضًت باؾخ٣لالُت وقٟاُٞت وبمٗؼ٫ ًٖ ٖمل  زامؿا:

 بمىظب الؿُاؾت االإالُت.

٦لا الؿُاؾخحن االإالُت والى٣ضًت ٌؿخُُٗان الخإزحر ٖلى حجم ومؿخىي الُلب ال٨لي مً زلا٫ ٢ىىاث  ؾاصؾا:

خم الخيؿ٤ُ ُٞما بُنهم بهضٝ جد٤ُ٣ الىمى الا٢خهاصي.  مسخلٟت ولا ًم٨ً اؾدبضالهم، بل وٍ

 الىلضًت واالإالُت:الخيؿُم بين الؿُاؾت وقغوٍ أهمُت  المحىع الخامـ:

 الخيؿُم بين الؿُاؾت الىلضًت واالإالُت:أولا: قغوٍ 

ني ًمغ بمغخلت جطخم، ولإًجاص جىاػن بحن   لخىيُذ ؤهمُت الخيؿ٤ُ بحن الؿُاؾخحن هٟترى ؤن الا٢خهاص الىَ

ما الٗغى ال٨لي والُلب ال٨لي ًم٨ً بجبإ بظغاءاث وجضابحر بىاؾُت الؿُاؾت الى٣ضًت والؿُاؾت االإالُت ٦

 ًلي: 

 ج٣لُو حجم االإٗغوى الى٣ضي بالغ٢ابت ٖلى الاثخمان بىاؾُت ؤصواث الؿُاؾت الى٣ضًت؛ 

  ٤ ج٣لُو حجم ال٣غوى الخض مً حجم الُلب ال٨لي: الؤهٟا١ الاؾتهلا٧ي والاؾدشماعي ًٖ َغٍ

 الٗامت، ؤو امخهام ٞاثٌ االإٗغوى الى٣ضي

 اث بًغاصاث االإحزاهُت؛ اصة مؿخىٍ ٘ الًغاثب بهضٝ ػٍ  عٞ

  اث الضزل، ومىه اهسٟاى الُلب ج٣لُو حجم الؤهٟا١ الخ٩ىمي مما ًاصي بلى اهسٟاى مؿخىٍ

 ال٨لي. 

ؤما بطا ٧ان الا٢خهاص ًمغ بمغخلت ٦ؿاص ٞةهه ًىصر باجساط بظغاءاث مٗا٦ؿت جماما للخضابحر الؿاب٣ت، 

ٞخ٣ىم الؿُاؾخحن الى٣ضًت واالإالُت بالؿماح بالخىؾ٘ في الاثخمان ؤو جسٌُٟ ٦مُت الا٢تراى الخ٩ىمي مً 

اصة ىسٌٟ حجم الًغاثب بما ٌؿمذ بؼٍ حجم الُلب ال٨لي ؤو الؤهٟا١  الأٞغاص، ٞحزصاص حجم الؤهٟا١ الٗام وٍ

 ال٨لي. 

لخد٤ُ٣ الخيؿ٤ُ والخلائم بحن  الكغوٍ اللاػمت للخيؿُم بين الؿُاؾت الىلضًت والؿُاؾت االإالُت:ثاهُا: 

حن ؤؾاؾُحن  غ قغَ  : هماالؿُاؾت الى٣ضًت واالإالُت ويمان جد٤ُ٣ الأهضاٝ االإغظىة منهما ٌكترٍ جىٞ

ٞمً الأهمُت ؤن ج٩ىن ٧ل مً الؿُاؾت الى٣ضًت والؿُاؾت االإالُت  :ويىح الؿُاؾخين الىلضًت واالإالُت .1

ت بض٢ت، ختى حؿخُُ٘ ٧ل مً الؿلُت الى٣ضًت والؿلُت االإالُت ؤن ًيؿ٣ا بحن ؾُاؾخيهما،  واضخت ومىيىٖ

إحي طل٪ مً مىُل٤ ؤن ي٠ٗ بخضي الؿُاؾخحن ًش٣ل ٧اهل الأزغي، ٦ما ؤن الخيؿ٤ُ ال٠٨ء بحن  وٍ
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ا ًخمخ٘ الؿُاؾاث الى٣ضًت وا ها مٗا بغهامجا ٢ىٍ ىِّ
 
٩ ُُ الإالُت ٌكترٍ ٞٗالُت الؿُاؾخحن وهى قغٍ يغوعي ل

 بالىنى٫ بلى مهضا٢ُت ل٩لخا الؿُاؾخحن.

خُض ًخُلب الخيؿ٤ُ بحن الؿُاؾخحن مكاع٦ت ٧املت بحن  االإكاعهت الياملت في نُاغت وجىفُظ الؿُاؾاث: .2

الؿُاؾت والغ٢ابت ٖلى جإزحراتها، والاجٟا١ ٖلى عص الٟٗل  الؿلُت الى٣ضًت والؿلُت االإالُت في نُاٚت وجىُٟظ

  االإىاؾب في بَاع نُاٚت مىخضة، مما ًجٗل هظه الؿُاؾت جهل للىجاح في ا٢خهاصًاث الضو٫.

٤  بين الؿُاؾخين: لجان الخيؿُمثالثا:  ًم٨ً الىنى٫ بلى الخيؿ٤ُ بحن الؿُاؾت االإالُت والى٣ضًت ًٖ َغٍ

عؾمُت لٛغى بصاعة الضًً، وجخًمً هظه اللجان َبٗا ؤًٖاء مً وػاعة االإالُت  لجان جيؿ٤ُ عؾمُت ؤو ٚحر

خباع  ٣ت مىخٓمت لخباص٫ االإٗلىماث، م٘ الأزظ في اٖلا خ٣ابل ؤًٖاء هظه اللجان بُغٍ والبى٪ االإغ٦ؼي، وٍ

غ الؿى١،  ل الخ٩ىمُت، ومىا٢كت وجدلُل الأعنضة الى٣ضًت للخ٩ىمت والؿُىلت وجُىٍ مخُلباث الخمىٍ

م ٖملُاث الخيؿ٤ُ ومى غ ؾى١ االإا٫، وج٣ىٍ ا٢كت بؾتراجُجُت بهجاػ الضًً الٗام، ٦ما تهخم هظه اللجان بخُىٍ

غ الٟغنت لُٗلم ٧ل ًٖى في هظه اللجىت ؤهضاٝ الًٗى الأزغ، وحؿاٖض  االإ٨شٟت التي ججغي مً زلالها، وجىٞ

 لى٣ضًت.ٖلى بجبإ الترجِباث والؤظغاءاث واالإؿاٖضة في بصاعة الضًً والؤصاعة ا

بن ؤهمُت الخيؿ٤ُ والخلاػم ُٞما بحن الؿُاؾخحن االإالُت والى٣ضًت ج٨مً في مٗالجت الخطخم ؤو ال٨ؿاص  

لُه حٗخبر الؿُاؾخان  وجإزحرهما ٖلى ٧ل مً ؾٗغ الٟاثضة والضزل وإخضار الخىاػن الا٢خهاصي ال٨لي، وٖ

خهاصًت الٗامت للضولت، لظل٪ ًيبغي بمشابت الآلُاث التي ًخم اؾخسضامها في يبِ وجىاػن الؿُاؾت الا٢

الخيؿ٤ُ واالإلاثمت بحن وؾاثل وؤصواث وؤهضاٝ ٧ل ؾُاؾت ٖلى خضا، بُٛت ججىب الخٗاعى والخًاعب بحن 

  ؤهضاٝ وؤصواث هاجحن الؿُاؾخحن ؤو بحن وؾاثل وؤهضاٝ ٧ل ؾُاؾت لىخضها.

 

 

 

 

 المحىع الؿاصؽ: مضزل ئلى الخىحهاث االإالُت الحضًثت

التي ح٨ٗـ الخُىعاث الا٢خهاصًت  الخىحهاث الحضًثت في الؿُاؾت االإالُت هظا المخىع ؤهم في هدىاو٫ 

ؿُاؾاث ال ، وجًمً جد٤ُ٣ الاؾخضامت االإالُت، وطل٪ مً زلا٫ الخُغ١ بلىوالخ٨ىىلىظُت والبُئُت االإٗانغة

التي  الؿُاؾت الخًغاءالتي حٗخمض ٖلى البُاهاث الطخمت، و غكمُتالؿُاؾت االإالُت ال بخ٨غة مشلاالإالُت االإ

ٗت في الا٢خهاص  الؿُاؾت الخىُفُت جغ٦ؼ ٖلى الاؾخضامت البُئُت، بالإياٞت بلى التي حؿخجُب للخٛحراث الؿغَ
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الخ٩ىماث ٖىض هظه الخىظهاث جمشل اؾخجابت للخاظاث الجضًضة والخدضًاث االإٗانغة التي جىاظه ، و الٗالمي

 .ضاٝ االإؿُغة عؾم الؿُاؾاث االإالُت االإىاؾبت لخد٤ُ٣ الأه

 :(الظهُتالغكمُت )الؿُاؾت االإالُت أولا: 

ٗخبر
ُ
٘ وجإزحره  الؿُاؾت االإالُت الظهُت ح ؤخض الخىظهاث الخضًشت التي ح٨ٗـ الخُىع الخ٨ىىلىجي الؿغَ

البُاهاث  حٗخمض هظه الؿُاؾت ٖلى اؾخسضام الخ٣ىُاث الغ٢مُت االإخ٣ضمت، مشل ، خُضٖلى بصاعة االإىاعص االإالُت

، لخدؿحن نى٘ (Machine Learning) الخٗلم الآلي، و(AI) الظواء الانُىاعي ،(Big Data)  الضخمت

اصة ٗالُت الؿُاؾاث االإالُت ال٣غاع وػٍ  .٦ٟاءة وٞ

 :اؾخسضام البُاهاث الضخمت .1

ًخم ظم٘ ٦مُاث هاثلت مً البُاهاث مً مهاصع مسخلٟت، مشل االإٗاملاث االإالُت، الؤهٟا١  :حم٘ البُاهاث .1.1

 .الًغاثب، وؾلى٦ُاث االإؿتهل٨حنالخ٩ىمي، 

ؿخسضم ؤصواث جدلُل البُاهاث لخدضًض الأهماٍ والاججاهاث الا٢خهاصًت، مما ٌؿاٖض  :جدلُل البُاهاث .2.1
ُ
ح

 .في ٞهم الآزاع المخخملت للؿُاؾاث االإالُت ٢بل جُب٣ُها

ٗالُت، مشل جدضً :اجساط اللغاعاث .3.1 اث حؿاٖض البُاهاث الطخمت في اجساط ٢غاعاث ؤ٦ثر ص٢ت وٞ ض ؤولىٍ

 .الؤهٟا١ ؤو جىظُه الضٖم للٟئاث الأ٦ثر اخخُاظًا

 :الظواء الانُىاعي والخٗلم الآلي .2

ؿخسضم هماطط الظ٧اء الانُىاعي للخيبا بأزاع الؿُاؾاث االإالُت ٖلى الىمى  :الخيبإ الاكخهاصي. 1.2
ُ
ح

حرها مً االإاقغاث  .الا٢خهاصي، الخطخم، البُالت، وٚ

بي، ًم٨ً  :جدؿين الىفاءة. 2.2 للظ٧اء الانُىاعي جدؿحن ٖملُاث جدهُل الًغاثب، م٩اٞدت التهغب الًغٍ

 .وإصاعة الؤهٟا١ الخ٩ىمي بك٩ل ؤ٦ثر ٞٗالُت

حؿاٖض هظه الخ٣ىُاث في جسهُو االإىاعص بك٩ل ؤ٦ثر ص٢ت، مما ٣ًلل مً الهضع  :الخسهُو الأمثل. 3.2

ض مً الٗىاثض الا٢خهاصًت ؼٍ  .وٍ

 

 

 :الظهُتجُبُلاث الؿُاؾت االإالُت  .3

اؾخسضام ؤهٓمت ع٢مُت لخدهُل الًغاثب بك٩ل ؤ٦ثر ٦ٟاءة، مشل الأهٓمت  :ئصاعة الًغائب. 1.3

بُت  .الؤل٨تروهُت لخ٣ضًم الؤ٢غاعاث الًغٍ

٘ طاث الأزغ الا٢خهاصي الأ٦بر باؾخسضام جدلُلاث  :الؤهفاق الحىىمي. 2.3 جىظُه الؤهٟا١ هدى االإكاعَ

 .البُاهاث
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جدضًض الٟئاث الأ٦ثر اخخُاظًا للضٖم االإالي بك٩ل ص٤ُ٢، مما ًًمً ونى٫  :الضٖم الاحخماعي. 3.3

 .االإؿاٖضاث بلى االإؿخد٣حن

 :فىائض الؿُاؾت االإالُت الظهُت. 4

اصة الكفافُت. 1.4  .جدؿحن الكٟاُٞت في بصاعة االإىاعص االإالُت مً زلا٫ اؾخسضام البُاهاث االإٟخىخت :ػٍ

 .االإالي والؤصاعي مً زلا٫ ؤهٓمت ع٢مُت ؤ٦ثر ص٢ت ومغا٢بتالخض مً الٟؿاص  :جللُل الفؿاص. 2.4

٘ م٘ الخٛحراث الا٢خهاصًت الُاعثت، مشل الأػماث االإالُت ؤو  :جدؿين الاؾخجابت. 3.4 ال٣ضعة ٖلى الخ٠ُ٨ الؿغَ

 .ال٩ىاعر الُبُُٗت

 :الؿُاؾت االإالُت الظهُت جدضًاث .5

 .الصخهُت واالإالُت وخماًتها مً الازترا٢اثيغوعة يمان ؤمان البُاهاث  :خماًت البُاهاث.1.5

 .٢ض جخُلب هظه الخ٣ىُاث اؾدشماعاث ٦بحرة في البيُت الخدخُت الغ٢مُت :الخيلفت. 2.5

غ البيُت الخدخُت الغ٢مُت في بٌٗ الضو٫ الىامُت ٢ض ٤ٌُٗ جُب٤ُ هظه  :الفجىة الغكمُت. 3.5 ٖضم جىٞ

 .الؿُاؾاث

 :خمىٍل الأزًغ()ال الؿُاؾت االإالُت الخًغاءثاهُا: 

ٗخبر
ُ
تهضٝ بلى جد٤ُ٣ للؿُاؾت االإالُت وهي ؤخض الخىظهاث الخضًشت  الؿُاؾت االإالُت الخًغاء ح

٘ وؤوكُت  خُض حٗخمض ، الخىاػن بحن الىمى الا٢خهاصي وخماًت البِئت ٖلى جىظُه االإىاعص االإالُت هدى مكاعَ

ؤو طاث الأزغ البُئي الؿيئ. والهضٝ الغثِس ي  نض٣ًت للبِئت، م٘ ٞغى يغاثب ؤو ٢ُىص ٖلى الأوكُت االإلىزت

٘ البُئُت وج٣لُل الآزاع الؿلبُت للأوكُت لهظه الؿُاؾت هى  جد٤ُ٣ الخىمُت االإؿخضامت مً زلا٫ صٖم االإكاعَ

ت ٧ الا٢خهاصًت ٖلى البِئت الإهٟا١ الخ٩ىمي، الًغاثب، ، وطل٪ باؾخسضام ؤصواث الؿُاؾت االإالُت االإٗغوٞ

ؼ االإماعؾاث البُئُت االإؿخضامح هظا مً ؤظل، و والخىاٞؼ االإالُت  .ت مً َغٝ الأٞغاص واالإاؾؿاثٗؼٍ

 

 

 

 :أصواث الؿُاؾت االإالُت الخًغاء. 1

٣ىم ٖلى  :الؤهفاق الأزًغ 1.1 ٘ الُا٢ت االإخجضصة، مشل الُا٢ت وٍ جىظُه الاؾدشماعاث الخ٩ىمُت هدى مكاعَ

اح ا٢ت الغٍ مشل الى٣ل الٗام ال٨هغباجي واالإباوي االإىٞغة  جدؿحن البيُت الخدخُت الخًغاء،، و الكمؿُت وَ

غ وإصاعة الىٟاًاث بك٩ل مؿخضام، بياٞت بلى للُا٢ت ٘ بٖاصة الخضوٍ ل مكاعَ  .جمىٍ
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بت ال٨غبىن ٖلى اهبٗازاث وجخًمً  :الًغائب الخًغاء .2.1 ٞغى يغاثب ٖلى الأوكُت االإلىزت، مشل يغٍ

اصة الًغاثب ٖلى الى٢ىص الأخ، و الٛاػاث الضُٞئت لدصجُ٘ الخدى٫ بلى مهاصع الُا٢ت  )الخ٣لُضي( ٟىعيػٍ

 .الىُٟٓت

افؼ االإالُت . 3.1 بُت للكغ٧اث التي جدبنى مماعؾاث نض٣ًت  وطل٪ ٖبر :الحى ج٣ضًم بٖاهاث ؤو جسًُٟاث يغٍ

 .صٖم الأٞغاص لكغاء الؿُاعاث ال٨هغباثُت ؤو جغ٦ُب الألىاح الكمؿُت، و للبِئت

 ًم٨ً بًجاع ؤهم ٞىاثضها ُٞما ًلي: :الخًغاءفىائض الؿُاؾت االإالُت  . 2

 ؛ج٣لُل الاهبٗازاث ال٨غبىهُت والخض مً الخلىر البُئي :خماًت البِئت. 1.2

غ في مجا٫ الخ٨ىىلىظُا الخًغاء : جدفيز الابخياع. 2.2  ؛حصجُ٘ البدض والخُىٍ

اث٠ ظضًضة خُض ؤن  ل:زلم فغم ٖم. 3.2 في ٢ُاٖاث مشل صٖم الهىاٖاث الخًغاء ًاصي بلى زل٤ وْ

 ؛الُا٢ت االإخجضصة والؼعاٖت االإؿخضامت

 وهى ماجدؿحن ظىصة الهىاء واالإاء،  مما ًاصي بلىج٣لُل الخلىر  وطل٪ مً زلا٫ت: جدؿين الصحت الٗام. 4.2

 .ٌٗىص بالٟاثضة ٖلى صخت االإىاَىحن

 ث الؿُاؾت االإالُت الخًغاءجدضًا .3

الخًغاء اؾدشماعاث ٦بحرة في البضاًت، زانت في البيُت  الؿُاؾت جىُٟظ بغامج خُلب٢ًض  :الخيلفت االإالُت. 1.3

 ؛الخدخُت الخًغاء

غوٕ جىاظه هظه الؿُاؾت مٗاعيت مً ٢ُاٖاث خُض ٢ض  :االإلاومت الؿُاؾُت. 2.3 نىاُٖت حٗخمض ٖلى  وٞ

 للبِئت؛ الأوكُت االإلىزت

باء يمان ؤن لا جاصي وطل٪ مً زلا٫ الٗمل ٖلى : الٗضالت الاحخماُٖت. 3.3 اصة اٖلأ الًغاثب الخًغاء بلى ػٍ

  .ٖلى الٟئاث طاث الضزل المخضوص

 :مؿخلبل الؿُاؾت االإالُت الخًغاء. 4

اصة بنضاع الؿىضاث الخًغاء غ: الخىؾ٘ في الخمىٍل الأزً. 1.4 ٘  (Green Bonds) ػٍ ل االإكاعَ لخمىٍ

 .البُئُت

ؼ الخٗاون بحن الضو٫ الإىاظهت  ي: الخٗاون الضول. 2.4  .الخدضًاث البُئُت الٗاالإُت، مشل حٛحر االإىارحٗؼٍ

صمج الؿُاؾت االإالُت الخًغاء م٘ ؾُاؾاث ا٢خهاصًت ؤزغي لخد٤ُ٣ : الخيامل م٘ الؿُاؾاث الأزغي . 3.4

 .ؤهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت

 لخد٤ُ٣ الخىاػن بحن الىمى الا٢خهاصي وخماًت  الؿُاؾت االإالُت الخًغاء  زلانت:
ً

البِئت، جمشل ههجًا مخ٩املا

غى ٢ُىص ٖلى الأوكُت االإلىزت ٘ مؿخضامت وٞ هظه ولا حٗخبر  للبِئت، مً زلا٫ جىظُه االإىاعص االإالُت هدى مكاعَ
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ا  ًً ت الإىاظهت الخدضًاث البُئُت، بل ؤً ت الؿُاؾت ٣ِٞ يغوعٍ لًمان مؿخ٣بل مؿخضام للأظُا٫ يغوعٍ

 .ال٣اصمت

 :الؿُاؾت االإالُت الخىُفُتثالثا: 

ٗخبر
ُ
ؤخض الخىظهاث الخضًشت التي تهضٝ بلى ظٗل الؿُاؾاث االإالُت ؤ٦ثر  االإالُت الخىُفُتالؿُاؾت  ح

حر االإخى٢ٗت ٗت وٚ حٗخمض هظه الؿُاؾت ٖلى جهمُم ، و مغوهت و٢ضعة ٖلى الاؾخجابت للخٛحراث الا٢خهاصًت الؿغَ

ت الإىاظهت الأػماث ؤو الخدضًاث الُاعثت، مشل الأوبئ ت، ال٩ىاعر الُبُُٗت، بظغاءاث مالُت ًم٨ً حٗضًلها بؿغٖ

٨مً الخ٣لباث الا٢خهاصًت الخاصةؤو  ٗالت للخٛحراث لها في  الهضٝ الغثِس ي؛ وٍ ٗت وٞ حر اؾخجابت ؾغَ جىٞ

 .الا٢خهاصًت الُاعثت مً زلا٫ ؾُاؾاث مالُت مغهت

 :أصواث الؿُاؾت االإالُت الخىُفُت. 1

اصة الؤهٟا١ ٖلى جسهُو محزاهُاث َاعثت وطل٪ مً زلا٫  :الؤهفاق االإغن  .1.1 للاؾخجابت للأػماث، مشل ػٍ

اًت الصخُت زلا٫ الأوبئت ت هدى ال٣ُاٖاث الأ٦ثر جإزغًا، مشل صٖم الكغ٧اث ، و الغٖ جىظُه االإىاعص بؿغٖ

 ؛الهٛحرة والٗمالت زلا٫ ٞتراث الغ٧ىص

اصة الًغاثبٖبر  :الًغائب االإإكخت .2.1 ل الؤظغاءاث الُاعثت، مشل ػٍ لى ٖ ٞغى يغاثب ما٢خت لخمىٍ

بُت ما٢خت لخدٟحز الاؾتهلا٥ والاؾدشماع زلا٫ ت، بالإياٞت بلى ال٣ُاٖاث الأ٢ل جإزغًا بالأػم جسًُٟاث يغٍ

 ؛ٞتراث الاه٨ماف الا٢خهاصي

افؼ اللابلت للخٗضًل. 3.1 ج٣ضًم بٖاهاث مالُت ٢ابلت للخٗضًل بىاءً ٖلى جُىعاث الأػمت، مشل مً زلا٫  :الحى

 .االإالي للأؾغبٖاهاث البُالت ؤو الضٖم 

 :فىائض الؿُاؾت االإالُت الخىُفُت  .2

ٗت. 1.2 ٗالُتوطل٪ ب  :الاؾخجابت الؿغَ ت وٞ  .ال٣ضعة ٖلى الخ٠ُ٨ م٘ الخٛحراث الا٢خهاصًت الُاعثت بؿغٖ

 جغاظ٘ الخض مً الآزاع الا٢خهاصًت والاظخماُٖت للأػماث، مشل البُالت ؤو ٖبر   :جللُل الآثاع الؿلبُت. 2.2

 .الىمى

ؼ الثلت. 3.2 اصة ز٣ت االإىاَىحن والكغ٧اث في ٢ضعة الخ٩ىمت ٖلى بصاعة الأػماثمً زلا٫ : حٗؼٍ  .الُاعثت ػٍ

 

 

 الؿُاؾت االإلُت الخىُفُت: جدضًاث .3

ا مؿب٣ًا وإٖضاصًا ظُضًا لًمان  : الخسُُِ االإؿبم. 1.3
ً
ًخُلب جُب٤ُ الؿُاؾت االإالُت الخ٨ُُٟت جسُُُ

 وجد٤ُ٣ الأهضاٝ المخُُت في الآظا٫ المخضصة؛ الاؾخجابت الٟٗالت

 ؛هظه الؿُاؾت مىاعص مالُت بياُٞت، زانت في خالاث الأػماث ال٨بحرة جىُٟظ خُلبً :الخمىٍل. 2.3
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ا وطل٪ الخيؿ٤ُ بحن الجهاث الخ٩ىمُت المخخلٟت ٌٗض: الخيؿُم. 3.3  لًمان جىُٟظ الؤظغاءاث ؤمغا يغوعٍ

ٗا٫. بك٩ل ؾلـ اللاػمت لىجاح هظه الؿُاؾت  وٞ

اكُٗت. أمثلت 4  :ًٖ جبني بٌٗ الضوٌ لؿُاؾاث مالُت جىُفُت و

٢امذ الٗضًض مً الضو٫ بخُب٤ُ ؾُاؾاث مالُت ج٨ُُٟت الإىاظهت الآزاع الا٢خهاصًت  :19حائدت هىفُض. 1.4

 .للجاثدت، مشل خؼم الخدٟحز الا٢خهاصي في الىلاًاث االإخدضة والاجداص الأوعوبي

اؾخسضمذ الٗضًض مً الضو٫ ؾُاؾاث مالُت ج٨ُُٟت زلا٫ هظه الأػمت  (:2008االإالُت الٗاالإُت )الأػمت . 2.4

اصة الؤهٟا١ الخ٩ىمي وجسٌُٟ الًغاثبخهاصلخدٟحز الا٢  .، مشل ػٍ

ؼ مغوهت الؿُاؾاث االإالُت و٢ضعتها ٖلى الاؾخجابت  الؿُاؾت االإالُت الخ٨ُُٟت زلانت: ا لخٗؼٍ
ً
جمشل ههجًا خضًش

ت الإىاظهت الخدضًاث الُاعثت ويمان اؾخ٣غاع الا٢خهاص للخٛحراث  ٗت. هظه الؿُاؾت يغوعٍ الا٢خهاصًت الؿغَ

 .في ٞتراث الأػماث

 :الؿُاؾت االإالُت الكاملتعابٗا: 

ؤخض الخىظهاث الخضًشت التي تهضٝ بلى جد٤ُ٣ الٗضالت الاظخماُٖت  هي الؿُاؾت االإالُت الكاملت 

 ٘ حٗخمض هظه الؿُاؾت ٖلى ، و االإىاعص بك٩ل ٖاص٫ وصٖم الٟئاث الأ٦ثر اخخُاظًاوالا٢خهاصًت مً زلا٫ جىػَ

، وتهضٝ بك٩ل عثِس ي بلى جهمُم بظغاءاث مالُت حٗؼػ الكمىلُت وج٣لل الٟجىاث الا٢خهاصًت والاظخماُٖت

٘ االإىاعص بك٩ل ٖاص٫ وصٖم الٟئاث الأ٦ثر اخخُا  .ظًاجد٤ُ٣ الٗضالت الاظخماُٖت والا٢خهاصًت مً زلا٫ جىػَ

 :أصواث الؿُاؾت االإالُت الكاملت. 1

جىظُه الاؾدشماعاث هدى ال٣ُاٖاث الاظخماُٖت، مشل الخٗلُم، الصخت، ٖبر  :الؤهفاق الحىىمي .1.1

صٖم البرامج الاظخماُٖت التي حؿتهضٝ الٟئاث الأ٦ثر اخخُاظًا، مشل بٖاهاث البُالت والضٖم االإالي ، و والؤؾ٩ان

 .للأؾغ طاث الضزل المخضوص

ل البرامج  مً زلا٫ :الًغائب .2.1 ٞغى يغاثب جهاٖضًت ٖلى الأٞغاص والكغ٧اث طاث الضزل االإغجٟ٘ لخمىٍ

باء االإالُت ٖليها، وجالاظخماُٖت بُت للٟئاث طاث الضزل المخضوص لخ٣لُل اٖلأ  .٣ضًم بٖٟاءاث يغٍ

 

افؼ االإالُت .3.1 ؼ الىمى االإهٛغة و ج٣ضًم بٖاهاث مالُت للكغ٧اث مً زلا٫  :الحى الهٛحرة واالإخىؾُت لخٗؼٍ

٘ التي حٗؼػ الكمى٫ ، و الا٢خهاصي وزل٤ ٞغم ٖمل ٘ البيُت الخدخُتاالإالي صٖم االإكاعَ في  االإالُت ، مشل مكاعَ

 .االإىا٤َ الىاثُت

 :فىائض الؿُاؾت االإالُت الكاملت. 2
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الا٢خهاصًت والاظخماُٖت بحن خ٣لُل الٟجىاث ب خُض حؿمذ هظه الؿُاؾتت: جدلُم الٗضالت الاحخماُٖ. 1.2

 .الٟئاث المخخلٟت

ؼ الىمى الاكخهاص. 2.2 اصة ال٣ىةخُض ؤن  ي:حٗؼٍ الكغاثُت وجدٟحز  صٖم الٟئاث الأ٦ثر اخخُاظًا ًاصي بلى ػٍ

 .يالىمى الا٢خهاص

 جىظُه االإىاعص هدى ال٣ُاٖاث الاظخماُٖت ًاصي بلى جدؿحن ظىصة الخُاةطل٪ لأن : جدؿين حىصة الحُاة. 3.2

 .للمىاَىحن

 :ًٖ جُبُم الؿُاؾاث االإالُت الكمىلُتأمثلت . 4

ل. 1.4 ل بخُب٤ُ ؾُاؾاث مالُت قاملت مً زلا٫ بغهامجخُض  :البراػٍ اًت الاظخماُٖت ٢امذ البراػٍ "بىلؿا  الغٖ

 .الظي ٣ًضم بٖاهاث مالُت للأؾغ ال٣ٟحرة 1ٞامُلُا"

لُا. 2.4 ٣ُا ؾُاؾاث مالُت :حىىب أفغٍ قاملت لضٖم الٟئاث الأ٦ثر اخخُاظًا، مشل  حؿخسضم ظىىب ؤٞغٍ

 .ج٣ضًم بٖاهاث البُالت والضٖم االإالي للأؾغ طاث الضزل المخضوص

ا لخد٤ُ٣ الٗضالت الاظخماُٖت والا٢خهاصًت  )الكمى٫ االإالي( الؿُاؾت االإالُت الكاملت زلانت:
ً
جمشل ههجًا خضًش

٘ االإىاعص بك٩ل ٖاص٫ وصٖم الٟئاث الأ٦ثر اخ ؼ الىمى مً زلا٫ جىػَ ت لخٗؼٍ خُاظًا. هظه الؿُاؾت يغوعٍ

 .الا٢خهاصي وجدؿحن ظىصة الخُاة للمىاَىحن

 زلانت المحايغة

ا في ٦ُُٟت بصاعة االإىاعص االإالُت الإىاظهت الخدضًاث   ظظعًٍ
ً

ح٨ٗـ الخىظهاث االإالُت االإٗانغة جدىلا

الؿُاؾت االإالُت  اؾخٗغاىمً زلا٫ ٞالا٢خهاصًت والاظخماُٖت والبُئُت التي ٌكهضها ٖالم الُىم. 

التي تهضٝ بلى  الؿُاؾت االإالُت الخًغاء التي حٗخمض ٖلى الخ٨ىىلىظُا الخضًشت لخدؿحن ال٨ٟاءة، بلى الظهُت

 بلى
ً

التي حٗؼػ االإغوهت في مىاظهت الأػماث،  الؿُاؾت االإالُت الخىُفُت جد٤ُ٣ الاؾخضامت البُئُت، ونىلا

لخد٤ُ٣ الٗضالت الاظخماُٖت، هلاخٔ ؤن هظه الخىظهاث لِؿذ مجغص  التي حؿعى الؿُاؾت االإالُت الكاملتو

، وإن هجاح هظه الؿُاؾاث .ؤصواث ا٢خهاصًت، بل هي ع٧اثؼ ؤؾاؾُت لبىاء مؿخ٣بل ؤ٦ثر اؾخ٣غاعًا وقمىلُت

ت ً لت االإضي لخد٤ُ٣ ؤهضاٞها  بؾتراجُجُتدخاط بلى عئٍ ٢ضعتها ٖلى الخ٠ُ٨ م٘ الخٛحراث  مضي  ٖلىو َىٍ

ٗت، ومغاٖاة الخىاػن بحن الىمى الا٢خهاصي، الٗضالت الاظخماُٖت، وخماًت البِئت.  الؿغَ

 أؾئلت جيكُُُت زانت بالمحايغة:

 ما هي الأصواث الغثِؿُت للؿُاؾت االإالُت الخ٣لُضًت؟ و٠ُ٦ جسخل٠ ًٖ الأصواث الخضًشت؟ 

                                                           
1  Bolsa Família ( )ل، وهى ظؼء مً قب٨ت  هى: و 2003بض٫ الأؾغة اًت الاظخماُٖت الخالي لخ٩ىمت البراػٍ  Bolsa. ٢ضم  لبرامج االإؿاٖضة الُٟضعالُت Fome Zeroبغهامج الغٖ

Família .لُت ال٣ٟحرة  مؿاٖضاث مالُت للأؾغ البراػٍ
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 ُت ؤن جازغ ٖلى مٗضلاث الخطخم؟ وهل هىا٥ مساَغ مدخملت ٠ُ٦ ًم٨ً للؿُاؾت االإالُت الاه٨ماق

 لخُب٣ُها؟

  ٠ُ٦ ًم٨ً للخ٨ىىلىظُا ؤن جدى٫ الؿُاؾاث االإالُت الخ٣لُضًت بلى ؾُاؾاث ط٦ُت؟ وهل حٗخ٣ض ؤن هظا

 الخدى٫ يغوعي؟

 ما هي الأهضاٝ الغثِؿُت للؿُاؾت االإالُت الخًغاء؟ و٠ُ٦ جسخل٠ ًٖ الؿُاؾاث االإالُت الخ٣لُضًت؟ 

 ٠ُ٦ ًم٨ً للًغاثب الخًغاء ؤن جازغ ٖلى ؾلى٥ الكغ٧اث والأٞغاص؟ وهل حٗخ٣ض ؤنها ؤصاة ٞٗالت؟ 

 ما هي االإحزة الغثِؿُت للؿُاؾت االإالُت الخ٨ُُٟت م٣اعهت بالؿُاؾاث الخ٣لُضًت؟ 

 الؿُاؾاث الخ٣لُضًت؟ والإاطا؟ ًٖ 
ً
 هل حٗخ٣ض ؤن الؿُاؾت االإالُت الخ٨ُُٟت ًم٨ً ؤن ج٩ىن بضًلا

  الٟئاث التي حؿتهضٞها الؿُاؾت االإالُت الكاملت؟ و٠ُ٦ ًم٨ً ؤن حؿاهم في جد٤ُ٣ الٗضالت ما هي

 الاظخماُٖت؟

  هل حٗخ٣ض ؤن الؿُاؾت االإالُت الكاملت ًم٨ً ؤن ج٩ىن ٞٗالت في الضو٫ طاث االإىاعص المخضوصة؟ وما هي

 الخدضًاث التي ٢ض جىاظهها؟

 الإالُت الخ٣لُضًت والخىظهاث االإالُت االإٗانغة؟ما هي ؤوظه الدكابه والازخلاٝ بحن الؿُاؾاث ا 

 هل حٗخ٣ض ؤن الخىظهاث االإالُت االإٗانغة ًم٨ً ؤن جدل مدل الؿُاؾاث الخ٣لُضًت جمامًا؟ والإاطا؟ 

 ٠ُ٦ ًم٨ً لبلض٥ ؤن ًدبنى ؾُاؾت مالُت زًغاء؟ وما هي الخُىاث الأولى التي ًجب اجساطها؟ 

 ،ما هي الؿُاؾت االإالُت التي ؾخىص ي بخُب٣ُها؟ والإاطا؟ بطا واظهذ صولت ما ؤػمت ا٢خهاصًت مٟاظئت 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انتًىيم انرقًي ت: سادسانًحاضرة ان
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ل الغكمي   المحايغة الؿاصؾت: الخمىٍ

 جمهُض:

ًدٓى بإهمُت متزاًضة في ٖاالإىا االإٗانغ الظي ٌكهض جدىلاث  "الخمىٍل الغكمي "ل٣ض ؤنبذ مىيىٕ 

ٗت والاهخمام االإخهاٖض  ت في ال٣ُإ االإالي بؿبب الخُىعاث الخ٨ىىلىظُت الؿغَ وظىاهبها بمسخل٠ ؤبٗاصها ظظعٍ

ٖضم االإؿاواة الا٢خهاصًت، ؤنبدذ الخاظت ٢خهاصًت التي هىاظهها، مشل في ْل الخدضًاث الاظخماُٖت والا، و

ل ًجم٘ بحن الا ٖملُت ملخت بلى جبني ههج ظضًض في  الجضًض ًخمشل  هظا الىهج ،والكمى٫ االإاليبخ٩اع الغ٢مي الخمىٍ

خُض ٌؿعى بلى اؾخسضام الخ٨ىىلىظُا الخضًشت، مشل البلى٥ حكحن والظ٧اء الانُىاعي، ، الخمىٍل الغكمي في

٘ التي حؿاهم في جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الخىمُت  ؼ الكمى٫ االإالي وصٖم االإكاعَ  .الا٢خهاصًت والاظخماُٖتلخٗؼٍ

ىاثضه، بالإياٞت و  ل الغ٢مي، وؤصواجه الغثِؿُت، وٞ بلى زلا٫ هظه المخايغة، ؾيؿخٗغى مٟهىم الخمىٍ

الخدضًاث التي جىاظه جُب٣ُه. ٦ما ؾيىا٢ل ؤمشلت وا٢ُٗت مً خى٫ الٗالم جىضر ٠ُ٦ ًم٨ً لهظا الىهج ؤن 

ا في خُاجىا الا٢خهاصًت والاظخماُٖت ًُ ا بًجاب
ً
 .ًدضر ٞغ٢

: مفهىم  وزهائهه الاكخهاص الغكمي المحىع الأوٌ

 أولا: مفهىم الاكخهاص الغكمي

ٖلى لؿان ال٩اجب ال٨ىضي صون جابؿ٩ىث في ٦خابه  1995ْهغ مهُلر الا٢خهاص الغ٢مي لأو٫ مغة ٖام  

الا٢خهاص الغ٢مي: الآما٫ والمخاَغ في ٖهغ الكب٩اث الظ٦ُت"،ُٞما بٗض ازخل٠ الباخشىن في حؿمُخه ٞمنهم ”

ت ومنهم مً ٖغٞ  ه:مً ؤَل٤ ٖلُه ا٢خهاص الاهترهذ ومنهم مً ؾماه ا٢خهاص االإٗغٞ

ل البًاج٘ واالإىخجاث مً الك٩ل االإاصي المخؿىؽ بلى الك٩ل 1 _ا٢خهاص االإٗلىماث: ٞهى ٖباعة ًٖ جدىٍ

 ٤ ٓهغ طل٪ في حؿىٍ نها في ق٩ل ؤع٢ام ٞخ٩ىن مدل مباصلت في الؿى١ الغ٢مي، وٍ الغ٢مي،خُض ٌؿهل جسؼٍ

اث الغ٢مُت التي جخجؿض في ٖضة مجالاث.  المخخىٍ

ب، وهى _ الا٢خهاص الغ٢مي هى الدؿم2ُ ت االإؿخسضمت للإقاعة بلى الا٢خهاص ال٣اثم ٖلى الاهترهذ والىٍ

الا٢خهاص الظي ًخٗامل م٘ الغ٢مُاث ؤو االإٗلىماث الغ٢مُت، الؼباثً الغ٢مُحن والكغ٧اث الغ٢مُت، 

 الخ٨ىىلىظُت الغ٢مُت،االإىخجاث الغ٢مُت، ٞهى ٣ًىم ٖلى الأ٩ٞاع والؤبضإ ولِـ الأقُاء االإاصًت.

ُت  _ ٦ما ٌٗغ3ٝ ُٟها وابخ٩اعها بهضٝ جدؿحن هىٖ ت وجىْ بإهه الا٢خهاص الظي ًضوع خى٫ الخهى٫ ٖلى االإٗغٞ

الخُاة بمسخل٠ مجالاتها مً زلا٫ زضماث الاهترهذ والخُب٣ُاث الخ٨ىىلىظُت، واؾخسضام ال٣ٗل البكغي 

جىُٓمه لُهبذ ٦غؤؽ ما٫ وجى٠ُْ البدض الٗلمي لخل٤ حُٛحراث بؾتراجُجُت في َبُٗت المخُِ الا٢خهاصي و 

ؤ٦ثر اؾخجابت واوسجام م٘ جدضًاث الخىمُت الجضًضة. و٢ض ٖغٝ الا٢خهاص الغ٢مي ٖضة حؿمُاث هظ٦غ منها: 
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ا٢خهاص  ،network economyالا٢خهاص الكب٩ي  ،information economyا٢خهاص االإٗلىماث 

ت   ...knowledge economyاالإٗغٞ

 :زهائو الاكخهاص الغكمي ثاهُا:

ت: ٞةطا ٧اهذ الأعى هي مهضع الؤهخاط في المجخم٘ الؼعاعي والآلاث _ الٗامل 1 الغثِس ي في الؤهخاط هى االإٗغٞ

ت هي ؤخضر ٖىامل الؤهخاط والأ٦ثر  والخجهحزاث )عؤؽ االإا٫( هي مهضع الؤهخاط في المجخم٘ الهىاعي، ٞةن االإٗغٞ

ت  هم الغؤؾمالُىن الجضص الظًً ًمل٩ىن ؤهمُت في االإغخلت الجضًضة التي ٌِٗكها الؤوؿان، وؤنبذ ٖما٫ االإٗغٞ

 ؤٚنى وؤزمً ٖىامل الثروة.

_ ًغج٨ؼ ٖلى اللاملمىؾاث بضلا مً االإلمىؾاث: ٞمسغظاث هظا الا٢خهاص لِؿذ ؾل٘ ؤو مىخجاث ماصًت وإهما 2

ت وزضماث ٚحر ملمىؾت. لاماث ججاعٍ  هي ؤ٩ٞاع وٖ

٤ االإىخجاث والخضماث _ ْهىع ؤؾىا١ بل٨تروهُت: خُض ؤنبذ الًٟاء الال٨ترووي الاٞتر 3 اض ي هى مجا٫ حؿىٍ

ُت.  الغ٢مُت واالإٗغٞ

_ ٣ًىم ٖلى ج٨ىىلىظُا االإٗلىماث والاجهالاث: خُض ؤن الهىاج٠ وزُىٍ الهاج٠ والخىاؾِب وقب٨ت 4

 الاهترهذ ٖىامل مهمت ل٣ُام الا٢خهاص الغ٢مي  وجمشل البيُت الخدخُت له.

غة ولِـ ا٢خهاص هض5 عة: ٞب٨ٗـ االإىاعص الا٢خهاصًت الخ٣لُضًت التي حؿحر هدى _ الا٢خهاص الغ٢مي ا٢خهاص وٞ

ت التي جؼصاص وجىمى باالإماعؾت والاؾتهلا٥.  الخىا٢و بٟٗل الاؾخسضام ٞةن مهضع الا٢خهاص الغ٢مي هى االإٗغٞ

 _ هُمىت الخضماث ٖلى الأوكُت الا٢خهاصًت الخ٣لُضًت )الهىاٖت والؼعاٖت( واهجظاب ٢ىة الٗمل بليها.6

 الجىصة والابخ٩اع في بَاع االإحزة الخىاٞؿُت لخد٤ُ٣ ؤٖلى مؿخىي مً الضزل. _ ٣ًىم ٖلى7
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 ، آثاعه وإًجابُاجهالخمىٍل الغكمي المحىع الثاوي:

ف الخمىٍل الغكمي:  أولا:  حٗغٍ

ل الغ٢مي ٖلى ؤهه "زضماث مالُت ًخم ج٣ضًمها مً زلا٫ الهىاج٠ المخمىلت ؤو ؤظهؼة   ٌٗغٝ الخمىٍ

ل الغ٢مي  كمل الخمىٍ ال٨مبُىجغ الصخهُت ؤو الؤهترهذ ؤو البُا٢اث االإغجبُت بىٓام صٞ٘ ع٢مي مىزى١". وَ

ما٫ االإالُت ، والبرامج االإخٗ ل ، والأق٩ا٫ الجضًضة ٢ضعا ٦بحرا مً االإىخجاث االإالُت الجضًضة، واٖلأ ل٣ت بالخمىٍ

 . وم٣ضمي الخضماث االإالُت االإبخ٨غة. Fintechالتي ج٣ضمها قغ٧اث  -للخىانل م٘ الٗملاء والخٟاٖل مٗهم 

ُت حؿخسضم ج٣ىُاث مخ٣ضمت لأصاء   وحٗض قغ٧اث الخ٨ىىلىظُا االإالُت ٖباعة ًٖ قغ٧اث مالُت ٚحر مهغٞ

ه ُت الخ٣لُضًت، صون زًىٖ ا للغ٢ابت والٟدو والخض٤ُ٢ الخىُٓمي وال٣ُىص التي جسً٘ لها الأوكُت االإهغٞ

  البىى٥ الخ٣لُضًت.

ج مٗحن مً ؤصواث بصاعة الأمىا٫ طاث الهلت التي ًخم ه٣لها باؾخسضام  ل الغ٢مي بظغاءً الإؼٍ ٦ما ًخًمً الخمىٍ

ل مً ل الغ٢مي للأشخام بالخهى٫ ٖلى الخمىٍ ب، ٌؿمذ الخمىٍ ؤما٦ً بُٗضة  هٓام مدمى٫ ؤو ٢اثم ٖلى الىٍ

وفي ؤي و٢ذ، مما ًم٨نهم مً بصاعة ؤمىالهم بك٩ل ظُض في ؤو٢اث الخاظت، وبالخالي ٣ًلل مً اخخمالُت و٢ىٖهم 

 في ال٣ٟغ.

ُت، و٢ض ا٦دكٟذ ظمُ٘  ٘ مٗترٝ بها ٖلى هُا١ واؾ٘ للهىاٖت االإهغٞ _ في ؤوعوبا، بغػث الؤهترهذ ٣٦ىاة جىػَ

  ىىاث الأزغي .البىى٥ الخ٣لُضًت ٞٗالُتها م٣اعهت بال٣

ٟه ٦ما ًلي:  ل الغ٢مي، بلا ؤهه ًم٨ً حٗغٍ ٠ مىخض للخمىٍ م مً ٖضم وظىص حٗغٍ ل الغ٢مي ”_ ٖلى الغٚ الخمىٍ

ٌكمل ظمُ٘ االإىخجاث، الخضماث والخ٨ىىلىظُا و/ؤو البيُت الخدخُت التي جم٨ً الأٞغاص والكغ٧اث مً الىنى٫ 

اث، االإضزغاث والدؿهُلاث الاثخماهُت ٖ اعة ٞغٕ البى٪ ؤو الخٗامل بلى االإضٞىٖ بر الؤهترهذ صون الخاظت لؼٍ

  “.االإباقغ م٘ مؼوص الخضمت االإالُت

ل الغ٢مي ًم٨ً ؤن ًاصي بلى مجمىٖت مً الٟىاثض:  ثاهُا: أثاع الخمىٍل الغكمي:  الخمىٍ

  ض مً الاهضماط االإالي وجىؾُ٘ الخضماث االإالُت لل٣ُاٖاث ٚحر االإالُت، وجىؾُ٘ الخضماث الأؾاؾُت االإؼٍ

 مً الأٞغاص في الٗالم الىامي لضيهم هاج٠ مدمى٫.  %50للأٞغاص لأن ما ٣ًاعب 

 .ُت مِؿىعة الخ٩لٟت وآمىت للأٞغاص ال٣ٟغاء في البلضان الىامُت حر زضمت مهغٞ   ال٣ضعة ٖلى جىٞ
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 اء ٌؿاٖض في بم٩اهُت الىنى٫ بلى الخضماث االإالُت الغ٢مُت وال٣ضعة ٖلى جدمل ج٩لٟتها في ظمُ٘ ؤهد

لى اهخ٣ا٫ ال٣ٟغاء مً االإٗاملاث ال٣اثمت ٖلى الى٣ض بلى االإٗاملاث الغ٢مُت الغؾمُت ٖلى  الٗالم، وٖ

 االإىهاث الغ٢مُت االإًمىهت. 

  ت ت مخىىٖ حر ونى٫ ؾهل بلى مجمىٖ اصة الىاجج المخلي الؤظمالي للا٢خهاصًاث الغ٢مُت مً زلا٫ جىٞ ػٍ

اث الهٛحرة وال٨بحرة واالإخىؾُت،والتي ًم٨ً ؤن حٗؼػ مً االإىخجاث والخضماث االإالُت للأٞغاص والكغ٧ 

ض مً  اث الىاجج المخلي الؤظمالي،٦ما ًم٨ً ؤن ًاصي بلى االإؼٍ بظمالي الؤهٟا١، وبالخالي جدؿحن مؿخىٍ

 االإالُت.  الاؾخ٣غاع الا٢خهاصي والىؾاَت

 ًٖ اصة في بظمالي الى٣ٟاث االإخىلضة حر مىهت لًبِ الؼٍ الخىؾ٘ في  ًُٟض الخ٩ىماث مً زلا٫ جىٞ

 الخٗاملاث االإالُت. 

  ٌؿمذ بٟىاثض الإغا٢بي الىٓام االإالي والى٣ضي هٓغا لأن اٖخماصه ٖلى هُا١ واؾ٘ ًم٨ً ؤن ٣ًلل بك٩ل

ت وال٣ضعة ٖلى بظغاء  واؾخلام  ٟت، واجساط ال٣غاعاث االإالُت بؿغٖ ٦بحر مً جضاو٫ الأمىا٫ االإؼٍ

اث في ًٚىن زىاوي.   االإضٞىٖ

 

 

 

 

 

 وؾلبُاث الخمىٍل الغكمي: ثالثا: اًجابُاث
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 الخىىىلىحُا االإالُت: أولا:

ت االإالُت واالإهاعاث الخ٨ىىلىظُت في ج٣ضًم الخضماث االإالُت  الخ٨ىىلىظُا االإالُت مهُلر ًمؼط بحن االإٗغٞ

ول٣ض لٟذ الأهٓاع بليها الاهدكاع االإدؿاعٕ للٗملاث الاٞترايُت االإكٟغة، وجدؿحن الأصاء الضازلي للماؾؿاث، 

ل الجماعي، مىهاث ؾلؿلت الش٣ت والضٞ٘ بلا وؾُاء، جدلُل البُاهاث الطخمت، وهًىط ٖلىم الظ٧اء  الخمىٍ

 الانُىاعي، واهترهذ الأقُاء .

ىظُا االإُب٣ت ٖلى االإاؾؿاث االإالُت _ مهُلر ج٨ىىلىظُا االإٗلىماث ٧ان ٣ًخهغ في بضاًت ْهىعه ٖلى الخ٨ىىل

ت، زم جىؾ٘ لِكمل مسخل٠ الابخ٩اعاث في المجا٫ االإالي بما في طل٪ الابخ٩اعاث في مجا٫  الاؾتهلا٦ُت والخجاعٍ

 مدى الأمُت االإالُت والخٗلُم، والخضماث االإالُت للأٞغاص والاؾدشماع وختى الٗملاث االإكٟغة. 

 االإىهاث الغكمُت: ثاهُا:

غ٢مُت ٖباعة ًٖ هٓام ٌؿهل ٖملُت الخىانل بحن الىاؽ لخد٤ُ٣ ؤهضاٝ مُٗىت، ٢ض ج٩ىن زضماث االإىهت ال

ا في  ؤو مىخجاث ؤو ٞٗالُاث، ؤو حٗلُم، ؤو ٚحر طل٪. وجاصي ؤق٩ا٫ مسخلٟت مً االإىهاث الغ٢مُت صوعا مدىعٍ

لكغ٧اث االإٗىُت االإكُض االإخٛحر للخجاعة الؤل٨تروهُت والا٢خهاص الغ٢مي. و٢ض اؾخٟاصث الٗضًض مً ا

 بالخ٨ىىلىظُا االإالُت مً هظه االإىهاث ٟٞي ؤوكُت الخمىٍل الغ٢مي.

  الحىؾبت السحابُت:ثالثا: 

ً، ٢ىاٖض البُاهاث،  ذ ما٨ًغوؾىٞذ الخىؾبت السخابُت بإنها ج٣ضًم زضماث الخىؾبت )الخىاصم، الخسؼٍ ٖغٞ

ذ. وحؿمى الكغ٧اث التي ج٣ضم زضماث والكب٩اث، والبرمجُاث، والخدلُلاث، وؤ٦ثر مً طل٪( ٖبر الاهتره

اصة ما جخ٣اض ى عؾىما م٣ابل زضماث الخىؾبت السخابُت “م٣ضمي الخضماث السخابُت”الخىؾبت هظه  ، وٖ

غ ٞاجىعة االإُاه ؤو ال٨هغباء في االإجز٫. ٣ت التي ًخم بها جدغٍ   ٖلى ؤؾاؽ الاؾخسضام، ٖلى ٚغاع الُغٍ

 

 

 

 

 

 زلانت المحايغة:
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ما٫، خُض ًجم٘ بحن ٢ىة الخ٨ىىلىظُا  االإؿخضام الخمىٍل الغكمي ًمشل ُت في ٖالم االإا٫ واٖلأ ه٣لت هىٖ

ٞمً الخضًشت ومباصت الاؾخضامت الإىاظهت الخدضًاث الا٢خهاصًت والبُئُت والاظخماُٖت التي جىاظه ٖاالإىا الُىم. 

ل الغ٢مي االإؿخضام، ؤصواجه، ٞىاثضه، وجدضًاجه،  ىىلىظُاث وؤهم الخ٨زلا٫ اؾخٗغاى مٟهىم الخمىٍ

لي الخضًض اجطر لىا ؤن هظا الىهج االإؿخسضمت ُٞه،  ت قاملت الخمىٍ لِـ مجغص جُىع ج٨ىىلىجي، بل هى عئٍ

حر الخضماث االإالُت ال٨ُٟلت تهضٝ بلى ؼ الٗضالت ب جىٞ خد٤ُ٣ الخىاػن بحن الىمى الا٢خهاصي وخماًت البِئت وحٗؼٍ

 .الاظخماُٖت

ؼ الكمى٫ االإالي، وصٖم ٠ُ٦ ًم٨ً للخفي هظه المخايغة ٢ض عؤًىا و  ٨ىىلىظُا االإالُت ؤن حؿاهم في حٗؼٍ

اصة الكٟاُٞت في بصاعة االإىاعص. ٦ما ها٢كىا الخدضًاث التي جىاظه جُب٤ُ هظا الىهج، مشل  ٘ الخًغاء، وػٍ االإكاعَ

ت وحٗؼػ ز٣ت الأٞغاص في هظا ال الخ٩لٟت الٗالُت، الأمً الؿُبراوي، والخاظت بلى ؤَغ جىُٓمُت صاٖمت ىىٕ مً و٢ىٍ

ل وؤصواجه ل الغ٢مي االإؿخضام هاثلت، زانت في ْل الخىظه الخمىٍ غها الخمىٍ . وم٘ طل٪، ٞةن الٟغم التي ًىٞ

 .الٗالمي هدى جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت

ل الغ٢مي االإؿخضام ٌٗخمض ٖلى الخٗاون بحن الخ٩ىماث، ال٣ُإ الخام،  في النهاًت، ٞةن هجاح الخمىٍ

 .الإياٞت بلى الابخ٩اع االإؿخمغ وجبني ؤًٞل االإماعؾاثوالمجخم٘ االإضوي، ب

 أؾئلت جيكُُُت خىٌ المحايغة

ٗغِّٝ .1
ُ
 ؟الخضماث االإالُت الخ٣لُضًت؟ وما الٟغ١ بِىه وبحن   " الخمىٍل الغكمي" ٠ُ٦ ح

 ؟ ٌٗخمض ٖليها الخمىٍل الغكمي التي الأصواث أو الخلىُاث الغكمُت ما هي ؤبغػ  .2

 ؟الغكمي للأفغاص والكغواثالخمىٍل  ؤبغػ مؼاًا ما هي .3

 ؟التي جىاحه اهدكاع الخمىٍل الغكمي واالإ٣ُٗاث ؤ٦بر الخدضًاث ما هي .4

 ؟هل حٗخلض أن البىىن الخللُضًت ؾخسخفي بؿبب الخمىٍل الغكمي؟ أم ؾِخٗاٌل الىمىطحان .5

خماص الىبير ٖلى الخمىٍل الغكمي المخاَغ الأمىُت ؤو الاظخماُٖت ما هي .6 ؟التي كض جيخج ًٖ اٖلا
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 الؿابٗت: الكمىٌ االإاليالمحايغة 

 جمهُض:

ٌٗخبر الكمى٫ االإالي مً االإىايُ٘ الخضًشت الهامت التي بغػث ٖلى الؿاخت الضولُت بٗض وكىب الأػمت 

، وؤنبذ مىيىٕ الكمى٫ االإالي مً البىىص االإهمت االإضعظت ٖلى ظضو٫ ؤٖما٫  2008االإالُت الٗاالإُت في ٖام 

ص المجخم٘ الضولي مً اظل جد٤ُ٣ الخىمُت االإؿخضامت . وطل٪ بما الؿُاؾاث الضولُت في و٢ذ جخىخض ُٞه ظهى 

ٌؿاهم في الخض مً ال٣ٟغ, وجد٤ُ٣ الخىمُت الا٢خهاصًت والاظخماُٖت والاؾخ٣غاع االإالي، ومً زلا٫ طل٪ ًخدخم 

 ٖلى الضو٫ ؤن جً٘ الكمى٫ االإالي يمً ؤولىٍاتها ٖلى الهُٗض المخلي و الضولي.

 :  وأهمُخه الكمىٌ االإاليمفهىم المحىع الأوٌ

 أولا: مفهىم الكمىٌ االإالي

ٖىضما ج٣ىم بٟخذ خؿاب في ؤخض البىى٥، ؤو سخب مبلٜ مالي مً بخضي ما٦ُىاث الهغاٝ الآلي، ؤو 

ل ؤمىا٫ لأي مً ؤ٢اعب٪، ؤو ج٣ىم بإي مٗاملت مالُت ؤزغي ٞإهذ بالخالي جدهل ٖلى زضمت مالُت.   جدىٍ

ل٩ل ٞغص مً ؤٞغاص المجخم٘ بم٩اهُت الخهى٫ ٖلى ظمُ٘ الخضماث االإالُت التي  _ ٣ًهض بالكمى٫ االإالي ؤن ًخاح1

ؿغ وبإؾٗاع مِؿىعة مً زلا٫ ٢ىىاث عؾمُت جدؿم باالإؿاولُت والاؾخضامت؛  جلبي اخخُاظاجه بؿهىلت وَ

  مً بحن هظه الخضماث االإالُت مشلا زضماث ٞخذ الخؿاباث والاصزاع، والا٢تراى، والخإمحن، بالخالي

 الكمى٫ االإالي ٖلى بػالت ال٣ٗباث التي ٢ض جمى٘ الأٞغاص مً الخهى٫ ٖلى الخضماث االإالُت.ًغ٦ؼ 

_ ٌٗني الكمى٫ االإالي ؤن الأٞغاص والكغ٧اث لضيهم بم٩اهُت الىنى٫ بلى مىخجاث وزضماث مالُت مُٟضة 2

اث ومىخجاث اصزاع وحؿهُلاث  –وبإؾٗاع م٣ٗىلت جلبي اخخُاظاتهم  اثخماهُت و٢غوى مٗاملاث ومضٞىٖ

خم ج٣ضًمها ٖلى هدى مؿاو٫ ومؿخضام.   وزضماث جإمحن(، وٍ

  ُت بخ٩ال٠ُ بطن الكمى٫ االإالي هى مٟهىم يهضٝ بلى حٗمُم االإىخجاث والخضماث االإالُت واالإهغٞ

م٣ٗىلت ٖلى الٗضص الأ٦بر مً المجخمٗاث واالإاؾؿاث والأٞغاص، زهىنا قغاثذ الضزل االإىسٌٟ في 

  المجخم٘.
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 ا أهمُت الكمىٌ االإاليثاهُ

 جسخل٠ ؤهمُت الكمى٫ االإالي باليؿبت للٟغص والأؾغة والمجخم٘ ٧الخالي: 

ٟخذ ٞغم للاصزاع •   باليؿبت للٟغص: ًدُذ الكمى٫ االإالي ٞغم ؤًٞل لإصاعة الأمىا٫ بك٩ل ؾلُم وآمً وٍ

اث، وإصاعة المخاَغ، ومىاظهت اله  ضماث االإالُت . وللاؾدشماع في الخٗلُم الصخت وجإؾِـ االإكغوٖ

باليؿبت للأؾغة: ٌؿاٖض الكمى٫ االإالي ٖلى بصاعة االإضزغاث وججىب الخ٣لباث االإالُت الُاعثت واجساط • 

 ٢غاعاث الاؾتهلا٥ والاصزاع والاؾدشماع والخسُُِ للمؿخ٣بل بك٩ل ؤًٞل. 

ً الكمى٫ االإالي مً جىظُه االإضزغاث هدى الٟغم الاؾدشماعٍ•  
ّ
ت بما ٌؿاٖض ٖلى باليؿبت للمجخم٘: ًم٨

اث الضزى٫ وجد٤ُ٣ الىمى  اصة مؿخىٍ ض مً ٞغم الٗمل، بالخالي ػٍ اث وزل٤ االإؼٍ جإؾِـ االإكغوٖ

  الا٢خهاصي، ٦ما ًدُذ للجمُ٘ الخٗامل م٘ االإاؾؿاث االإالُت الغؾمُت.

 ٦ما ًم٨ً جىيُذ ؤهمُت الكمى٫ االإالي ٦ما ًلي: 

 

  االإالي:الٗلاكت بين الكمىٌ االإالي والاؾخلغاع : ثالثا

اث الخهى٫ ٖلى زضماث مالُت مً زلا٫ ٢ىىاث  مً قإن الكمى٫ االإالي ؤن ًدُذ للأٞغاص واالإكغوٖ

عؾمُت آمىت ومىزى٢ت لًمان ٖضم لجىء الأٞغاص والكغ٧اث للخضماث االإالُت ٚحر الغؾمُت، التي لا جسً٘ لأًت 

ت . ٦ما ٌٗمل الكمى٫ ع٢ابت وإقغاٝ والتي ٢ض حٗغيهم لمخاَغ الاخخُا٫ ؤو جىُٟظ مٗاملاث  مالُت ٚحر مكغوٖ

االإالي ٖلى الخض مً حؿغب االإضزغاث زاعط ال٣ىىاث االإالُت الغؾمُت، و٧لها ٖىامل حؿاٖض ٖلى يمان 

 الاؾخ٣غاع االإالي.
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مؿاٖضة الكمى٫ االإالي ٖلى زٌٟ ال٣ٟغ والبُالت: ًازغ الكمى٫ االإالي ٖلى الجاهب الاظخماعي مً 

خُض الاهخمام الأ٦بر بال٣ٟغاء ومدضوصي الضزل وجم٨حن بٌٗ الٟئاث المخغومت ٧الكباب واالإغؤة مً 

اث مِٗكتها، مما ًم٨نها ٖلى ؾبُل االإشا٫ الخهى٫  ل ٌؿاٖضها ٖلى جدؿحن مؿخىٍ مً الخهى٫  ٖلى جمىٍ

اث جسل٤ ٞغم ٖمل ظضًضة، وبالخالي صٖم  ٖلى الأمىا٫ اللاػمت لاؾخ٨ما٫ مغاخل الخٗلُم ؤو جإؾِـ مكغوٖ

الخىمُت الا٢خهاصًت الكاملت واالإؿخضامت ومىاظهت جدضًاث البُالت وزٌٟ مٗضلاث ال٣ٟغ وجد٤ُ٣ الٗضالت 

  الاظخماُٖت.

 الفلغ ومداعبت البُالت: مثاٌ جىيُحي لضوع االإإؾؿاث االإالُت في الحض مً 

  ججغبت بىً الأؾغة في الؿىصان

اث مخىاهُت الهٛغ ٦مباصعة وؿاثُت مً  ل االإىظه للمكغوٖ ًخسهو بى٪ الأؾغة في الؿىصان في الخمىٍ

ما٫ الؿىصاهُاث. ٌؿاهم في عؤؽ ما٫ البى٪ ٖضص مً االإاؾؿاث الخ٩ىمُت مشل بى٪  ظمُٗت ؾُضاث اٖلأ

لُت. يهضٝ البى٪ بلى مداعبت وجس٠ُٟ خضة ال٣ٟغ. ٣ًىم البى٪ بخ٣ضًم الخضماث الؿىصان االإغ٦ؼي ووػاعة االإا

جحن  ل ج٩ال٠ُ الخٗلُم ل٩ل االإغاخل الضعاؾُت والخغٍ ل لل٣ٟغاء اليكُحن ا٢خهاصًا، وجمىٍ االإالُت والخمىٍ

ل الأنٛغ. لا ًىٓغ البى٪ ٖى ل الإاؾؿاث الخمىٍ حن، بياٞت بلى مىذ الخمىٍ ض اجساط ونٛاع االإىخجحن واالإؼاعٖ

ل بلى الغبدُت ٣ِٞ بل بلى الأزغ الاظخماعي )جدؿحن مؿخىي االإِٗكت وجدؿحن  ٢غاعاجه االإخٗل٣ت بمىذ الخمىٍ

ظ٦غ ؤهه مً بحن ؤهم ماقغاث هجاح البى٪ ، جد٣ُ٣ه الإٗضلاث  ًُ الضزل والخٗلُم والصخت وزل٤ ٞغم الٗمل(، 

ال٣غوى االإخٗثرة. و٢ض جم ازخُاع البى٪ مً ٢بل  في االإاثت بما ٌٗني وؿبت لا  جظ٦غ مً 99ؾضاص مغجٟٗت ج٣اعب 

الأمم االإخدضة يمً الخجاعب الىاجخت في جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت وطل٪ لخىظه وصوع البى٪ 

 . 2ومجهىصاجه في جم٨حن اليؿاء ا٢خهاصًا

 جدضًاجهوأصواجه و  : أهضاف الكمىٌ االإاليالمحىع الثاوي

 أولا: أهضاف الكمىٌ االإالي

حؿهُل وجِؿحر ونى٫ واؾخسضام ٞئاث المجخم٘ االإؿتهضٞت بلى الخضماث واالإىخجاث االإالُت المخخلٟت، وطل٪  .1

٠ االإىاَىحن بإهمُت الخضماث االإالُت و٦ُُٟت الخهى٫ ٖليها  غاٝ لخٗغٍ مً زلا٫ جىخُض ظهىص ٧اٞت اَلأ

هم الاظخماُٖت والا٢خهاصًت؛   والاؾخٟاصة منها لخدؿحن ْغوٞ

االإىاَىحن والكغ٧اث الهٛحرة ٖلى الاصزاع واؾدشماع الأمىا٫ بالُغ١ االإشلى، وطل٪ مً زلا٫ بٖضاص حصجُ٘  .2

ؼ ز٣اٞت الاصزاع والاؾدشماع لضيهم، و٦ظل٪ جدٟحز الخىاٞـ بحن  بغامج مىظهت لٟئاث المجخم٘ المخخلٟت لخٗؼٍ

ت جدىاؾب م٘ ٞئا ت واؾدشماعٍ  ث المجخم٘ المخخلٟت؛مؼوصي الخضماث االإالُت لخ٣ضًم مىخجاث اصزاعٍ

                                                           
2
اث مخىاهُت الهٛغ  والهٛحرة واالإخىؾُت في الضو٫ الٗغبُت”(، ٦خاب خى٫ 2019االإهضع: نىضو١ الى٣ض الٗغبي )     ”.النهىى باالإكغوٖ
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الخض مً مساَغ مؼوصي الخضماث واالإىخجاث االإالُت الظًً ٌٗملىن زاعط بَاع الىٓام االإالي الغؾمي،  .3

٤ الأؾـ  ؼ ٢ضعاث وإم٩اهُاث الىٓام الغؾمي ويبِ ٖغى الخضماث واالإىخجاث االإالُت وٞ وبالخالي حٗؼٍ

ٗاث الىاٞظة واالإٗاًحر الضولُت؛   والدكغَ

ؼ االإىاهج الخٗلُمُت ج٣لُو الٟ . 4 جىة في الىعي والخش٠ُ٣ االإالي لضي ٞئاث المجخم٘ المخخلٟت مً زلا٫ حٗؼٍ

اث  ُت مسخلٟت حٗاظل جضوي االإؿخىٍ ؼ بغامج ز٣اُٞت وجىٖ ُت مالُت، ؤو مً زلا٫ حٗؼٍ بمىاص ؤو مىايُ٘ جىٖ

ٟا ُت االإالُت قمى٫ ظُل االإؿخ٣بل مً اَلأ ٫ والكباب خملاث الش٣اُٞت، خُض ًجب ؤن جًمً بغامج الخىٖ

ُت والخش٠ُ٣؛  الخىٖ

5.  ٠ ؼ خماًت مؿتهل٩ي الخضماث االإالُت مً زلا٫ بٖضاص الؿُاؾاث والخٗلُماث بالخهىم وحٗغٍ حٗؼٍ

االإخٗاملحن م٘ االإاؾؿاث االإالُت الخالُحن والمخخملحن بد٣ى٢هم وواظباتهم، واالإخمشلت في خ٣هم ٖلى ؾبُل االإشا٫ 

غهم تراى ٖلى بُاهاتها ،  في الخهى٫ ٖلى وسخت مً ج٣اعٍ االإالُت والاثخماهُت التي جخٗل٤ بهم ومىدهم الخ٤ بالٖا

غ١ ج٣ضًم الُٗىن يض االإاؾؿاث االإالُت وإظغاءاث مخابٗتها ومٗا ٟهم بألُاث وَ   تها.لجوحٗغٍ

ؼ  ثيُا: أصواث  الكمىٌ االإالي حٗؼٍ

الخ٨ىىلىظُا الخضًشت لخ٣ضًم بلى اؾخسضام  FinTech ٌكحر مهُلر :(FinTech) تالخىىىلىحُا االإالُ  .1

 ، وطل٪ مً زلا٫ الأصواث الخالُت:زضماث مالُت مبخ٨غة و٦ٟاة

 ؛ث االإالُت ٖبر الهىاج٠ المخمىلتحؿمذ للأٞغاص بةظغاء االإٗاملا  :المحافٔ الؤلىتروهُت 

 مىهاث الخمىٍل الجماعي (Crowdfunding):  ًل م جدُذ للأٞغاص والكغ٧اث الهٛحرة الخهى٫ ٖلى جمىٍ

ً زلا٫  .ججمُ٘ الأمىا٫ مً ٖضص ٦بحر مً االإؿدشمغٍ

 البلىن حكين (Blockchain):  ًج٨ىىلىظُا حؿمذ بةوكاء سجلاث مالُت آمىت وقٟاٞت، مما ٣ًلل م

 .الخاظت بلى وؾُاء

 الظواء الانُىاعي (AI): ٌؿخسضم لخدلُل البُاهاث االإالُت وج٣ضًم جىنُاث مالُت شخهُت. 

هي زضماث مالُت ًخم ج٣ضًمها ٖبر الهىاج٠ : (Mobile Banking) الخضماث االإهغفُت االإخىللت  .2

اعة ٞغٕ بى٩ي  ، وجخم بىاؾُت الأصواث الخالُت:المخمىلت، مما ٌؿمذ للأٞغاص بةصاعة ؤمىالهم صون الخاظت بلى ػٍ

 لاث، صٞ٘ الٟىاجحر، وإصاعة الخؿاباث :الخُبُلاث االإهغفُت  .جدُذ بظغاء الخدىٍ

 الغؾائل الىهُت (SMS Banking): حؿمذ بةظغاء مٗاملاث مالُت بؿُُت ٖبر الغؾاثل الىهُت. 

هي مىخجاث مالُت مهممت لخلبُت اخخُاظاث الٟئاث االإهمكت، مشل ال٣ٟغاء،  :االإىخجاث االإالُت االإبخىغة .3

 ، ومً ؤصواتها:اليؿاء، وؾ٩ان االإىا٤َ الىاثُت

 اللغوى الهغيرة (Microcredit):  الهٛحرة٢غوى نٛحرة الدجم ج٣ضم لأصخاب ٘  .االإكاعَ
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 جدُذ للأٞغاص اصزاع مبالٜ نٛحرة بٟىاثض مىاؾبت :خؿاباث الخىفير الهغيرة. 

 الخأمين الهغير (Microinsurance): جإمحن بإؾٗاع م٣ٗىلت ٌُٛي المخاَغ الصخُت والؼعاُٖت 

ٌكحر بلى اؾخسضام الخ٨ىىلىظُا الغ٢مُت  : (Digital Financial Inclusion) الكمىٌ االإالي الغكمي .4

 ، وطل٪ ٖبر الأصواث الخالُت:لخىؾُ٘ هُا١ الىنى٫ بلى الخضماث االإالُت

 مشل :مىهاث الضف٘ الؤلىترووي PayPal ،Alipayو ،WeChat Pay. 

 الٗملاث الغكمُت (Cryptocurrencies): والتي ًم٨ً اؾخسضامها لإظغاء االإٗاملاث االإالُ مشل ،ً  .تالبِخ٩ىٍ

 لاث االإالُت :الخُبُلاث االإالُت  .التي جدُذ بصاعة الخؿاباث، الاؾدشماع، والخدىٍ

حٗاون بحن الخ٩ىماث واالإاؾؿاث االإالُت والكغ٧اث وهي  :الكغاواث بين اللُاٖين الٗام والخام .5

ؼ الكمى٫ االإالي  ، ومً ؤصواتها:الخ٨ىىلىظُت لخٗؼٍ

 ُت االإالُت اصة الىعي  :بغامج الخىٖ  .بإهمُت الخضماث االإالُتتهضٝ بلى ػٍ

 مشل جىؾُ٘ قب٩اث الاجهالاث والؤهترهذ في االإىا٤َ الىاثُت :جُىٍغ البيُت الخدخُت. 

 ٗاث الضاٖمت  .مشل ٢ىاهحن حؿمذ بةوكاء بىى٥ مخى٣لت ؤو مداٞٔ بل٨تروهُت :الدكغَ

ُت  .6 ، وطل٪ مً بك٩ل ٞٗا٫جش٠ُ٣ الأٞغاص خى٫ ٦ُُٟت بصاعة ؤمىالهم   :(Financial Literacy)  االإالُتالخىٖ

 زلا٫:

 تهضٝ بلى حٗلُم الأٞغاص ؤؾاؾُاث الاصزاع، الاؾدشماع، وإصاعة الضًىن  :البرامج الخٗلُمُت. 

 ُت لام والؤهترهذ ليكغ الىعي االإالي :خملاث الخىٖ  .حؿخسضم وؾاثل اٖلؤ

 باث جٟاٖلُت :الخُبُلاث الخٗلُمُت  .ج٣ضم ههاثذ مالُت وجضعٍ

 ليا: جدضًاث الكمىٌ االإاثالث

جدضًاث مخٗضصة، بما في طل٪ اهسٟاى مؿخىي  ٨شحر مً مىا٤َ الٗالمًىاظه الكمى٫ االإالي في ال

ُٟت، والٟجىاث بحن الجيؿحن، وه٣و البيُت الخدخُت  الش٣اٞت االإالُت، وي٠ٗ الىنى٫ الغ٢مي في االإىا٤َ الغٍ

ُت، واعجٟإ ج٩لٟت الخضماث. هظه الٗىاث٤ ح٤ُٗ الىنى٫ الٗاص٫ بلى الخضماث االإالُت الأؾاؾُت  .االإهغٞ

ُٟت. ًٟخ٣غ   :اهسفاى الثلافت االإالُت .1 اث الش٣اٞت االإالُت مىسًٟت، زانت في االإىا٤َ الغٍ جٓل مؿخىٍ

ت اللاػمت لٟهم واؾخسضام الخضماث االإالُت بك٩ل ٞٗا٫، مما ًاصي بلى ٖضم الاؾخٟاصة  ال٨شحرون بلى االإٗغٞ

ُت، والاثخمان، والخإمحن  .ال٩املت مً الخضماث االإهغٞ

ُٟت ومىا٤َ ًدضّ ي٠ٗ الىنى٫ بلى الؤهت ت:الفجىة الغكمُ .2 رهذ واؾخسضام الهىاج٠ الظ٦ُت في االإىا٤َ الغٍ

ُت ٖبر  طوي الضزل االإىسٌٟ مً الكمى٫ االإالي الغ٢مي. هظه الٟجىة الغ٢مُت ج٣ُض جبني الخضماث االإهغٞ

 .الهاج٠ المخمى٫، واالإضٞىٖاث الغ٢مُت، والخضماث االإالُت ٖبر الؤهترهذ
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بر في الىنى٫ بلى الخضماث االإالُت بؿبب الٗىامل جىاظه اليؿاء ٖىاث٤ ؤ٦ :الفجىاث بين الجيؿين .3

الاظخماُٖت والش٣اُٞت، وي٠ٗ الش٣اٞت االإالُت، وال٣ُىص ٖلى الخغ٦ت. هظه الٟجىة ج٣لل مً مكاع٦ت اليؿاء في 

 .الأهٓمت االإالُت الغؾمُت واؾخ٣لالهً الا٢خهاصي

ُٟت واالإهمكت بلى البيُت  :هلو البيُت الخدخُت .4 ُت الأؾاؾُت مشل ؤظهؼة جٟخ٣غ االإىا٤َ الغٍ الخدخُت االإهغٞ

، وه٣اٍ الىنى٫ الغ٢مُت. هظا الى٣و ًدض مً ونى٫ الخضماث االإالُت بلى االإىا٤َ  الهغاٝ الآلي، والٟغوٕ

 .الىاثُت

ًم٨ً ؤن ج٩ىن الخضماث االإالُت م٩لٟت باليؿبت لظوي الضزل االإىسٌٟ، م٘  :اعجفإ جيلفت الخضماث .5

ال٣غوى وعؾىم الخضماث الأزغي. هظه الخ٩ال٠ُ ججٗل الىنى٫ بلى الخضماث اعجٟإ ؤؾٗاع الٟاثضة ٖلى 

 .االإالُت نٗبًا ٖلى الأٞغاص طوي الضزل المخضوص

 مإقغاث كُاؽ الكمىٌ االإاليالمحىع الثالث: 

م٨ً جىيُدها في الك٩ل االإىالي:  هىا٥ الٗضًض مً االإاقغاث االإؿخسضمت ل٣ُاؽ صعظت الكمى٫ االإالي، وٍ

 

 

 الىنىٌ ئلى الخضماث االإالُتمإقغ  أولا:

بن بُٗض ؤو ماقغ الىنى٫ بلى الخضماث االإالُت ٌكحر بلى ال٣ضعة ٖلى جىاٞغ واؾخسضام الخضماث االإالُت 

اث الىنى٫ بلى جدضًض وجدلُل الٗىاث٤ المخخملت لٟخذ  مً االإاؾؿاث الغؾمُت، ًخُلب جدضًض مؿخىٍ

ىت مشل الخ٩لٟت وال٣غب مً ه٣اٍ الخضماث واؾخسضام خؿاب مهغفي وطل٪ مً زلا٫ ماقغاث مُٗ

ُت )الٟغوٕ وؤظهؼة الهغاٝ الآلي(، ًم٨ً الخهى٫ ٖلى بُاهاث جخٗل٤ بةم٩اهُت الىنى٫ للخضماث  االإهغٞ

 االإالُت مً زلا٫ االإٗلىماث التي ج٣ضمها االإاؾؿاث االإالُت، وجخمشل ماقغاث ٢ُاؽ هظا البٗض ُٞما ًلي:  
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  ني م٣ؿمت خؿب هىٕ الىخضة مً  10000ٖضص ه٣اٍ الىنى٫ ل٩ل البالٛحن ٖلى االإؿخىي الىَ

ت؛  الؤصاعٍ

 ت التي لها ه٣ُت ونى٫ واخضة ٖلى الأ٢ل؛  وؿبت الىخضاث الؤصاعٍ

 .ت بى٣ُت ونى٫ واخضة ٖلى الأ٢ل  اليؿبت االإئىٍت لإظمالي الؿ٩ان الظًً ٌِٗكىن في الىخضاث الؤصاعٍ

هظه االإاقغاث هي ماقغاث ج٣لُضًت ل٣ُاؽ الىنى٫ للخضماث االإالُت وهي ٚحر واُٞت خالُا، 

ٞالخ٨ىىلىظُا الجضًضة التي جم اٖخماصها في ال٣ُإ االإهغفي جخجاوػ الىنى٫ االإهغفي الخ٣لُضي الظي ٣ًاؽ 

٨تروهُت ؤُٖذ بهمت بٗضص الٟغوٕ وؤظهؼة الهغاٝ الآلي، ٞالخُىعاث الجضًضة في مجا٫ ج٣ىُاث االإالُت الال

مإقغاث حضًضة ظضًضة للخضماث االإالُت الغؾمُت، مما ؤصي بلى احؿإ ٦بحر لٟغم الىنى٫ بليها، ٞبرػث 

 للُاؽ مضي ونىٌ الأفغاص للخضماث االإالُت:

 خؿاباث الى٣ىص الال٨تروهُت؛ 

 ت؛ؿبت البالٛحن الظًً ٌؿخسضمىن الهاج٠ المخمى٫ والاهترهذ للىنى٫ بلى الخضماث االإالُو 

  بالٜ؛  100000ٖضص البُا٢اث الاثخماهُت ل٩ل 

 ؿبت الكغ٧اث الهٛحرة واالإخىؾُت التي لضيها ه٣اٍ البُ٘ ًٖ بٗض.و  

  اؾخسضام الخضماث االإالُت:ثاهُا: مإقغ 

بن بٗض اؾخسضام الخضماث االإالُت ٌكحر بلى مضي اؾخسضام الخضماث االإالُت االإ٣ضمت بىاؾُت 

ماؾؿاث ال٣ُإ االإهغفي، ولخدضًض طل٪ ًخُلب ظم٘ البُاهاث خى٫ مضي اهخٓام وجىاجغ الاؾخسضام ٖبر 

ت مً االإاقغاث :  ٤ مجمىٖ خم ٢ُاؽ هظا البٗض ًٖ َغٍ  ٞترة ػمىُت مُٗىت، وٍ

  للبالٛحن الظًً لضيهم هىٕ واخض ٖلى الأ٢ل مً خؿاباث الىصاج٘ االإىخٓمتاليؿبت االإئىٍت 

  ت للبالٛحن الظًً لضيهم هىٕ واخض ٖلى الأ٢ل مً خؿاباث الاثخمان االإىخٓمت ؤما في اليؿبت االإئىٍ

غ ٞيها البُاهاث، ًم٨ً اؾخسضام االإاقغاث البضًلت الخالُت:   البلضان التي لا جخىٞ

 بالٜ  10000ىخٓمت ل٩ل ٖضص خؿاباث الىصاج٘ االإ 

  بالٜ 10000ٖضص خؿاباث الاثخمان االإىخٓمت ل٩ل 

ت مضي اؾخسضام الأٞغاص لخضمت مالُت عؾمُت واخضة ٖلى الأ٢ل، وطل٪ في ْل  جم بياٞت ماقغاث ؤزغي الإٗغٞ

 الخدىلاث الغ٢مُت ٦ما ًلي:

 ٖضص مٗاملاث الضٞ٘ ٚحر الى٣ضًت؛ 

   ٖضص مٗاملاث الضٞ٘ ٖبر الهاج٠؛ 

  ٗاملاث الضٞ٘ ٖبر الاهترهذ؛ ٖضص م 

  ُت؛  اعجٟإ وجحرة اؾخسضام الخؿاباث االإهغٞ
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  المخخٟٓحن بدؿاب بى٩ي؛ 

  البالٛحن خملت وزاث٤ الخإمحن؛ 

  لاث؛  الخدىٍ

  الكغ٧اث التي لضيها خؿاباث عؾمُت؛ 

  .الكغ٧اث التي لضيها ٢غوى ٢اثمت ؤو زُىٍ اثخمان لضي ماؾؿاث عؾمُت 

  االإالُت:حىصة الخضماث ثالثا: مإقغ 

ٌكحر بلى مضي ملاثمت الخضمت ؤو االإىخج االإالي  اخخُاظاث وهمِ خُاة االإؿتهل٪ لظا حٗض الجىصة بٗضا ٚحر 

ُت الخضماث االإالُت مشل ج٩لٟت  واضر ومباقغ، خُض ًىظض الٗضًض مً الٗىامل التي جازغ ٖلى ظىصة وهىٖ

ٌ، بالإياٞت بلى  زضماث خماًت االإؿتهل٪ وال٨ٟالاث االإالُت، الخضماث، وعي االإؿتهل٪، ٞٗالُت آلُت الخٗىٍ

وقٟاُٞت االإىاٞؿت في الؿى١ بالإياٞت بلى ٖىامل ٚحر ملمىؾت مشل ز٣ت االإؿتهل٪، ومً زلا٫ ما ؾب٤ جم 

ت مً االإاقغاث التي ٣ًِـ بها بٗض الجىصة و٧اهذ ٦ما ًلي :  نُاٚت مجمىٖ

 ٣ِـ االإٗاعٝ الأؾاؾُت للجاهب االإ الي، و٢ضعة االإؿخسضمحن ٖلى الخسُُِ الش٣اٞت وال٣ضعة االإالُت: وٍ

 ومىاػهت صزلهم؛ 

  مخُلباث الؤٞهاح والكٟاُٞت: الىنى٫ بلى االإٗلىماث له صوع هام في الكمى٫ االإالي، خُض ًجب ٖلى

م٣ضمي الخضماث االإالُت ؤن ًًمىىا خهى٫ ظمُ٘ الٗملاء ٖلى مٗلىماث طاث نلت بالخضماث االإالُت 

جب الخإ٦ض مً ؾلامت لخم٨ُنهم مً اجساط ٢غاعاث ؾلُم ت بكإن اؾخسضام الخضماث االإالُت، وٍ

 وويىح هظه االإٗلىماث، خُض ج٩ىن ؾهلت وزالُت مً الأزُاء؛ 

   خل الجزاٖاث وخماًت االإؿتهل٪: ًىٓغ هظا االإاقغ في ال٣ىاهحن والأهٓمت االإهممت لًمان خ٣ى١

ً َغ ٤ً الاخخُا٫ واالإماعؾاث االإؿتهل٪ وخماًتها ومى٘ الكغ٧اث مً الخهى٫ ٖلى مؼاًا ٚحر ٖاصلت ٖ

 ٚحر الٗاصلت؛

  ج٩ال٠ُ اؾخسضام الخضماث االإالُت: مضي ج٩لٟت الاخخٟاّ بالخؿاب البى٩ي وزانت لظوي الضزل

 االإىسٌٟ؛

  ٖىاث٤ الاثخمان: الكمى٫ االإالي لا ٌكمل ٣ِٞ اؾخسضام الخضماث االإالُت ول٨ىه ًمىذ ؤًًا الٗملاء

ت مً الخُاعاث.ال٣ضعة ٖلى ازخُاع الخضماث واالإىخج  اث االإالُت يمً مجمىٖ

 المحىع الغاب٘: مخُلباث جُىٍغ زضماث الكمىٌ االإالي
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ؼ الكمى٫ االإالي جدؿحن الش٣اٞت االإالُت، وجىؾُ٘ البيُت الخدخُت الغ٢مُت، وإَلا١ بغامج  ًخُلب حٗؼٍ

ؼ الكغا٧اث م٘ قغ٧اث  الخ٨ىىلىظُا االإالُت، اثخماهُت مؿتهضٞت، ووي٘ ؾُاؾاث قاملت للجيؿحن، وحٗؼٍ

ؼ الىنى٫ بلى الخضماث االإالُت  .ويمان وظىص ؤَغ ؾُاؾُت صاٖمت لخٗؼٍ

ؼ الثلافت االإالُت والغكمُتأولا:  ُٟت واالإهمكت.  :حٗؼٍ اصة الىعي االإالي، زانت في االإىا٤َ الغٍ مً الًغوعي ػٍ

اث ُت واالإضٞىٖ الغ٢مُت، مما ٌؿاٖضهم ٖلى  ًجب ؤن جغ٦ؼ البرامج ٖلى حٗلُم الىاؽ ٞىاثض الخضماث االإهغٞ

 .جد٤ُ٣ الاؾخ٣لا٫ االإالي

ؼ الظواء الانُىاعيثاهُا:  ًم٨ً ؤن ًدضر الظ٧اء الانُىاعي زىعة في الكمى٫ االإالي مً زلا٫ جم٨حن  : حٗؼٍ

ت ًم٨ً ؤن حؿمذ للأٞغاص بالىنى٫ بلى  خُض ،الخٟاٖلاث ال٣اثمت ٖلى اللٛت ؤن هماطط الظ٧اء الانُىاعي اللٛىٍ

 مسخل٠ قٗىب الٗالم؛االإالُت بلٛاتهم االإًٟلت، مما ٢ض ًٟخذ هظه الخضماث ؤمام الخضماث 

ُٟت والىاثُت،  ت:جىؾُ٘ البيُت الخدخُت الغكمُثالثا:  غ البيُت الخدخُت الغ٢مُت، زانت في االإىا٤َ الغٍ ٌٗض جُىٍ

ؼ الكمى٫ االإالي ا لخٗؼٍ ًم٨ً للكغا٧اث بحن الخ٩ىمت وال٣ُإ الخام ؤن جىؾ٘ هُا١ الىنى٫  ،ؤمغًا يغوعًٍ

 ؛بلى الؤهترهذ والخضماث االإالُت الغ٢مُت

لا١ بغامج اثخماهُت مِؿىعة الخ٩لٟت مهممت زهُهًا لاخخُاظاث : بغامج الائخمان االإؿتهضفتعابٗا:  ًم٨ً لَإ

اصة  ما٫ والٗمل الخغطوي الضزل االإىسٌٟ واليؿاء ؤن ٌصجٗهم ٖلى الاهسغاٍ في عٍ  ؛اٖلأ

ًم٨ً لإوكاء ؾُاؾاث جغاعي الٟىاع١ بحن الجيؿحن ؤن ٌؿض ٞجىة : ؾُاؾاث قاملت للجيؿينزامؿا: 

 ؛الكمى٫ االإالي لليؿاء، مما ٌٗؼػ جم٨ُنهً الا٢خهاصي والاظخماعي

ؼ الكغاواث م٘ قغواث الخىىىلىحُا االإالُتؾاصؾا:  الُت ؤن ًم٨ً للخٗاون م٘ قغ٧اث الخ٨ىىلىظُا االإ: حٗؼٍ

ت، مما ًجٗل  اث الٟىعٍ ُٟت، والخإمحن الهٛحر، واالإضٞىٖ ُت الغٍ ًاصي بلى خلى٫ مبخ٨غة للخضماث االإهغٞ

 ؛الخضماث االإالُت ؤ٦ثر ؾهىلت وبإؾٗاع م٣ٗىلت

ًم٨ً ؤن ٌٗؼػ البِئت الخىُٓمُت الضاٖمت الكمى٫ االإالي، مً زلا٫ صٖم  ي:الضٖم الؿُاس ي والخىُٓمؾابٗا: 

ت، وج٣ُُم الاثخمان االإغن، والخىؾ٘ االإهغفي المخٟؼ في االإىا٤َ االإهمكتمباصعاث مشل   .الخد٤٣ الغ٢مي مً الهىٍ

 ٌ ت مً الضو  المحىع الخامـ: هماطج ًٖ بغامج الكمىٌ االإالي في مجمىٖ

حر خؿاباث بى٨ُت  2014ؤَل٤ هظا البرهامج في ٖام  (: "Jan Dhan Yojana"بغهامج) الهىض أولا:  بهضٝ جىٞ

 .للمىاَىحن الظًً لا ًخمخٗىن بسضماث مالُت

 :الؤهجاػاث

 ًللأٞغاص ٚحر االإمىلحن ملُىن خؿاب بى٩ي 400 ٞخذ ؤ٦ثر م. 

 حر  .لخاملي الخؿاباث و٢غوى نٛحرة بُم الخإمحن جىٞ

 :الخأثير
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 ًاصة وؿبت الكمى٫ االإالي م  .في ًٚىن ؾىىاث ٢لُلت %80 بلى %35 ػٍ

  الخضماث االإالُت الأؾاؾُتجم٨حن االإلاًحن مً الىنى٫ بلى. 

 .2007هي زضمت مداٞٔ بل٨تروهُت ؤَل٣تها قغ٦ت "ؾٟاعي ٧ىم" في ٖام  : (Pesa"-"M زضمت) هُيُا ثاهُا: 

 :الؤهجاػاث

 ؤنبدذ M-Pesa  اث ٖبر الهاج٠ المخمى٫ لاث االإالُت واالإضٞىٖ  .مىهت عثِؿُت للخدىٍ

 وخضهافي ٦ُيُا  ملُىن  50ؤ٦ثر مً  ونل ٖضص مؿخسضميها بلى. 

 :الخأثير

  اصة الكمى٫ ُٟتؾاهمذ في ػٍ  .االإالي بك٩ل ٦بحر، زانت في االإىا٤َ الغٍ

 خماص ٖلى الى٣ض وؾهلذ بظغاء االإٗاملاث االإالُت  .٢للذ مً اٖلا

لثالثا:  ٘ الهٛحرة  خُض (:بغامج الخمىٍل الأنغغ) البراػٍ ل االإكاعَ ل ٖضة بغامج لخمىٍ ؤَل٣ذ البراػٍ

 .واالإخىؾُت، زانت في االإىا٤َ ال٣ٟحرة

 :الؤهجاػاث

 حر ٘ الهٛحرة ٢غوى نٛحرة جىٞ  .لأصخاب االإكاعَ

 ًنٛحر ملُىن مكغوٕ صٖم ؤ٦ثر م. 

 :الخأثير

 ؾاهمذ في زل٤ ٞغم ٖمل وجدؿحن مؿخىي االإِٗكت. 

  المخضوص ٖلى الاصزاع والاؾدشماعٖؼػث مً ٢ضعة الٟئاث طاث الضزل. 

 

حر  1983جإؾـ بى٪ ظغامحن في ٖام  : ( (Grameen Bank)بىً حغامين)بىغلاصٌل عابٗا:  بهضٝ جىٞ

 .ال٣غوى الهٛحرة لل٣ٟغاء، زانت اليؿاء

 :الؤهجاػاث

 ًملاًحن م٣ترى، مٗٓمهم مً اليؿاء 9 ٢ضم ال٣غوى لأ٦ثر م. 

  ُٟتؾاهم في زٌٟ مٗضلاث ال٣ٟغ في االإىا٤َ  .الغٍ

 :الخأثير

  
ً
 واظخماُٖا

ً
 .جم٨حن اليؿاء ا٢خهاصًا

 جدؿحن مؿخىي االإِٗكت للأؾغ ال٣ٟحرة. 

٢امذ الهحن بخىؾُ٘ هُا١ الخضماث االإالُت خُض : (الخىؾ٘ في الخضماث االإالُت الغكمُت)الهين زامؿا: 

 .WeChat Payو Alipay الغ٢مُت مً زلا٫ مىهاث مشل

 :الؤهجاػاث

  الضٞ٘ الغ٢مي في الٗالمؤنبدذ الهحن واخضة مً ؤ٦بر ؤؾىا١. 

 االإؿخسضمحن ملُاعاث ونل ٖضص مؿخسضمي الخضماث االإالُت الغ٢مُت بلى. 
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 :الخأثير

 ُٟت ت والغٍ اصة الكمى٫ االإالي في االإىا٤َ الخًغٍ  .ػٍ

 حؿهُل بظغاء االإٗاملاث االإالُت الُىمُت. 

 زلانت المحايغة:

ؤخض الغ٧اثؼ الأؾاؾُت لخد٤ُ٣ الخىمُت الا٢خهاصًت والاظخماُٖت االإؿخضامت. مً   الكمى٫ االإالي ًمشل

زلا٫ اؾخٗغاى مٟهىم الكمى٫ االإالي، ؤهضاٞه، ؤصواجه، وجدضًاجه، اجطر لىا ؤن بجاخت الخضماث االإالُت 

ا ٢ًُت اظخماُٖت تهضٝ بلى جم٨حن الٟئاث االإهمكت  ًً للجمُ٘ لِـ مجغص ٢ًُت ا٢خهاصًت، بل هى ؤً

 .جدؿحن مؿخىي مِٗكتهاو 

ؼ الكمى٫ االإالي، مشل الخ٨ىىلىظُا االإالُت مسخل٠ اؾخٗغيىا٦ما  ، الخضماث (FinTech) ؤصواث حٗؼٍ

ُت االإخى٣لت، واالإىخجاث االإالُت االإبخ٨غة، والتي حؿاهم في حؿهُل الىنى٫ بلى الخضماث االإالُت، زانت في  االإهغٞ

، والتي حكمل جدٟحز الىمى الا٢خهاصي، جدؿحن مؿخىي الإاليفىائض الكمىٌ ا االإىا٤َ الىاثُت. ٦ما ها٢كىا

في  هظه الضو٫ ٠ُ٦ هجخذ مً زلا٫ بٌٗ ججاعب الكمى٫ االإالي عؤًىا ؛ ٦ما االإِٗكت، وجم٨حن الٟئاث االإهمكت

ؼ الكمى٫ االإالي مً زلا٫ بغامج مبخ٨غة حٗخمض ٖلى الخ٨ىىلىظُا والضٖم الخ٩ىمي ؼ ؛ حٗؼٍ م٘ طل٪ ٞةن حٗؼٍ

ضم وظىص ؤَغ جىُٓمُت  لي ًىاظهاالإاالكمى٫  جدضًاث ٦بحرة، مشل ه٣و البيُت الخدخُت، ه٣و الىعي االإالي، وٖ

غ البيُت الخدخُت،  ُت، جُىٍ صاٖمت. لظل٪، ٞةن جد٤ُ٣ الكمى٫ االإالي ًخُلب ظهىصًا مخ٩املت حكمل الخىٖ

ؼ الخٗاون الضولي  .وحٗؼٍ

ت  لِـ مجغص وؾُلت لخد٤ُ٣ الىمى الكمى٫ االإالي ٞةن وزخاما ا ؤصاة ٢ىٍ ًً الا٢خهاصي، بل هى ؤً

 مً الىنى٫ بلى مسخل٠ الخضماث االإالُت الخضًشت. لخد٤ُ٣ الٗضالت الاظخماُٖت وجم٨حن الٟئاث االإهمكت

 

 

 

 

 أؾئلت جيكُُُت خىٌ المحايغة

 ٠ الكمى٫ االإالي؟ و  ما هى ضم حٗغٍ ٠ُ٦ ًم٨ً للكمى٫ االإالي ؤن ٌؿاهم في الخض مً ال٣ٟغ وٖ

 االإؿاواة؟

  ؼ الكمى٫ االإالي؟ والإاطا؟ما هي  الأصواث الخ٨ىىلىظُت التي حٗخ٣ض ؤنها الأ٦ثر ٞٗالُت في حٗؼٍ

 ؼ الكمى٫ االإالي؟  ما هي الٟىاثض الا٢خهاصًت والاظخماُٖت لخٗؼٍ

 ؼ الكمى٫ االإالي في الضو٫ الىامُت؟  ما هي الخدضًاث الغثِؿُت التي جىاظه حٗؼٍ

  ؼ الكمى٫ االإالي في بلض٥؟ والإاطا؟بطا ٦ىذ ناو٘ ٢غاع، ما هي الؿُاؾت التي  ؾخُب٣ها لخٗؼٍ
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 ؼ الكمى٫ االإالي؟  ٠ُ٦ ًم٨ً للخٗاون بحن ال٣ُاٖحن الٗام والخام ؤن ٌؿاهم في حٗؼٍ

  ٢م بخدلُل خالت صعاؾت خى٫ جُب٤ُ ؤخض ؤصواث الكمى٫ االإالي في صولت مُٗىت. ما هي الىخاثج التي جم

 جد٣ُ٣ها؟

 حٗؼػ الكمى٫ االإالي؟ وما هي الخُىاث الأولى التي ًجب دبنى ؾُاؾاث جؤن  لجؼاثغ٠ُ٦ ًم٨ً ل

 اجساطها؟

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انتًىيم الأخضرت: ثاينانًحاضرة ان



ل الأزًغ                                                                                                             المحايغة الثامىت                          الخمىٍ

 

102 

ل الأزًغ  المحايغة الثامىت: الخمىٍ

 جمهُض:

مشل حٛحر االإىار، واعجٟإ مؿخىي هٓغا للخدضًاث البُئُت التي ًىاظهها الٗالم في الٗهغ الخضًض 

ؼ الىعي بإهمُت الاؾخضامت ال٨غبىهُت، وهضعة االإىاعص الُبُُٗت ٣ٞض  الاهبٗازاث ؤنبدذ الخاظت ملخت بلى حٗؼٍ

٘ الخًغاء التي حؿاهم في خماًت البِئت وج٣لُل الآزاع الؿلبُت للخٛحر االإىاخي و بًجاص  البُئُت وصٖم االإكاعَ

ت االإُغوخت،  هخمام ًخجلى بك٩ل واضر بهظه بضؤ الا  و٢ضخلى٫ مبخ٨غة ومؿخضامت لمخخل٠ ال٣ًاًا الخىمىٍ

ى صي ظاهحرو ٖام  ش الجهىص 1992ال٣ًاًا، مىظ ماجمغ ٢مت الأعى في عٍ ٗض ٖلامت ٞاع٢ت في جاعٍ ٌُ ، والظي 

 في مجا٫ الاؾخضامت، خُض جم ٣ٖض ماجمغاث 
ً
 ٦بحرا

ً
الٗاالإُت لخماًت البِئت. ومىظ طل٪ الخحن، قهضها جُىعا

ى + ؼ الجهىص الٗاالإُت لخد٤ُ٣ الخىمُت االإؿخضامت، والتي ع٦ؼث 20ٖصولُت مشل ٢مت عٍ ، وؤنبدذ ظمُ٘ لى حٗؼٍ

٤ الخىاػن بحن الىمى الا٢خهاصي جد٣وي٘ الؿُاؾاث الا٢خهاصًت واالإالُت التي ٖلى الضو٫ في الٗالم حٗمل 

ل الأزًغ وخماًت البِئت، وهىا ًإحي صوع   ٧إصاة ٞاٖلت لخد٤ُ٣ الخىاػن بحن الىمى الا٢خهاصي وخماًت الخمىٍ

 .البِئت

ل الأزًغ لِـ مجغص مٟهىم مالي ظضًض، بل هى ههج اؾتراجُجي يهضٝ بلى جىظُه الاؾدشماعاث و  الخمىٍ

 
ً
٘ نض٣ًت للبِئت، مشل الُا٢ت االإخجضصة، وإصاعة الىٟاًاث، وجدؿحن ٦ٟاءة الُا٢ت. وهى ؤًًا هدى مكاعَ

ؼ االإؿاولُت الاظخماُٖت للكغ٧اث واالإاؾؿاث االإالُت، وصٖ م جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت وؾُلت لخٗؼٍ

 .التي ؤ٢غتها الأمم االإخدضة

ل الأزًغ، وطل٪ مً زلا٫  وفي هظه المخايغة ؾيخُغ١ لمخخل٠ الجىاهب االإخٗل٣ت بمىيىٕ الخمىٍ

 المخاع الخالي:

ل الأزًغ ُتما ه :المخىع الأو٫   الخمىٍ

 ؤهضاٝ الخمىٍل الأزًغ وؤصواجه المخىع الشاوي:

ل الأزًغ ومٗى٢اجه المخىع الشالض:  جدضًاث الخمىٍ

ل الأزًغ وآٞا٢ه االإؿخ٣بلُت المخىع الغاب٘:  االإخضزلىن في الخمىٍ

ل الأزًغ ٘ هاجخت في مجا٫ الخمىٍ  المخىع الخامـ: هماطط الإكاعَ
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 :  الخمىٍل الأزًغ ُتهماالمحىع الأوٌ

 ف الخمىٍل الأزًغٍأولا: حٗغ 

ل الأزًغ ؤو  ٠ واخض للخمىٍ ٟالا ًىظض حٗغٍ غ بٌٗ الخٗغٍ ت ث الٗاماالإؿخضام، ول٨ً جم جُىٍ

ىُت، واالإاؾؿاث االإالُت )مشل  اث االإٗاًحر في ؾُا١ الىٓام االإالي الٗالمي، والأهٓمت االإالُت الىَ ومجمىٖ

ٟاث ٖباعاث ٖامت واؾٗت،  "البىى٥ الخًغاء"( والأصواث االإالُت )مشل "الؿىضاث الخًغاء"(. حكمل الخٗغٍ

غاى ؾُاؾُت ؤو جىُٓمُت ؤو مالُت ؤو بخهاثُت. ٦ما ٢امذ ومٗاًحر ٣ًىصها  الؿى١، ومٗاًحر عؾمُت لٚأ

ٟاث ٖامالٗض ل الأزًغ ٖلى االإؿخىي الضوليًض مً الضعاؾاث بىي٘ حٗغٍ ُما  .ت لخ٣ُُم الخمىٍ وؿخٗغى ًلي وٞ

ل الأزًغ ٟاث للخمىٍ ت مً الخٗغٍ  :مجمىٖ

ف  .1 ل الأزًغ بلٌ"  ي:بىً الكٗب الهُنحٗغٍ ت مً الترجِباث الؿُاؾُت واالإاؾؿُت كحر الخمىٍ ى مجمىٖ

التي تهضٝ بلى ظظب اؾدشماعاث عؤؽ االإا٫ الخام هدى الهىاٖاث الخًغاء مشل خماًت البِئت، وجغقُض 

الُا٢ت، والُا٢ت الىُٟٓت مً زلا٫ زضماث مالُت حكمل ال٣غوى، ونىاص٤ً الأؾهم الخانت، والؿىضاث، 

 ".والأؾهم، والخإمحن

ف  .2 ل الأزًغ هى ههج اؾتراجُجي لإقغا٥ ال٣ُإ االإالي في ٖملُت الخدى٫ هدى "  ا:اهُخىىمت أالإحٗغٍ الخمىٍ

ٗالت في اؾخسضام االإىاعص، وفي ؾُا١ الخ٠ُ٨ م٘ حٛحر االإىار ثا٢خهاصًا  ".مىسًٟت ال٨غبىن وٞ

ف  .3 ل االإؿخضام في بهضوهِؿُا ٖلى  :(OJK) هُئت الخضماث االإالُت الؤهضوهِؿُتحٗغٍ ٠ الخمىٍ ؤهه ًخم حٗغٍ

"الضٖم الكامل مً نىاٖت الخضماث االإالُت لخد٤ُ٣ الخىمُت االإؿخضامت الىاججت ًٖ ٖلا٢ت مخىاٚمت بحن 

 ".االإهالر الا٢خهاصًت والاظخماُٖت والبُئُت

ف  .4 ل المخهو  :(OECD) تمىٓمت الخٗاون الاكخهاصي والخىمُحٗغٍ ل الأزًغ هى الخمىٍ الخمىٍ

ٛاػاث الضُٞئت، وج٣لُل الىٟاًاث، وجدؿحن ال٨ٟاءة اللخد٤ُ٣ الىمى الا٢خهاصي م٘ ج٣لُل الخلىر واهبٗازاث "

 ".في اؾخسضام االإىاعص الُبُُٗت

ف  .5 تحٗغٍ ل االإؿخضام ٖلى ؤهه االإىخجاث  :(FOEN) وػاعة البِئت الفُضعالُت الؿىَؿغٍ ٠ الخمىٍ ًخم حٗغٍ

خباع الٗىامل البُئُت والاظخماُٖت والخى٦مت َىا٫ ٖملُت بصاعة المخاَغ والخضماث االإالُت التي جإزظ في  اٖلا

ا ٖلى البِئت والمجخم٘  ًُ ؼ الاؾدشماعاث االإؿاولت التي جسل٤ جإزحرًا بًجاب واجساط ال٣غاعاث، واالإ٣ضمت لخٗؼٍ

 .والخى٦مت

 ثاهُا: مجالاث الخمىٍل الأزًغ

الا٢خهاصي، التي ج٣ىم ٖلى جٟٗیل الاؾدشماعاث  یؿتهضٝ الخمىیل الأزًغ الٗضیض مً مجالاث اليكاٍ

اه، والخدى٫ الىمىطجي الجضیض للخىمیت االإؿخضامت ؤلا  ؾٗیا منها لخدؿحن الجىصة البیئیت وػیاصة مؿخىي الغٞ

  :في المجالاث الخالیت الأزًغوهى "الا٢خهاص الأزًغ"، وجخمشل ؤهم مجالاث الخمىیل 

جخًمً االإباوي االإؿخضامت واالإباوي طاث الأصاء البیئي االإغجٟ٘، وهظه االإباوي جد٤٣ الخىاػن  االإباوي الخًغاء: .1

ال٨ٟاءة الٗالیت لاؾخسضام  :والبیئت المخیُت به مً زلا٫ زلازت ٖىانغ ؤؾاؾیت الؤوؿانوالخ٩امل ما بحن 

ت والاظخماٖیت في مى٣ُت اٞیالخٗامل بك٩ل ٞٗا٫ م٘ الٓغوٝ االإىازیت والبیئیت والجٛغ  ،واؾتهلا٥ االإىاعص
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اهیت الإؿخسضمي االإبنى م٘ الخٟاّ ٖلى  ى،االإبن حر الغٞ جد٣ی٤ الاخخیاظاث البكغیت االإاصیت والاظخماٖیت وجىٞ

 خ٣ى١ الأظیا٫ ال٣اصمت

خ٣لیل مً هضعها والٗمل الللمیاه بهضٝ  تبعؾاء بصاعة مخ٩امل ٖلى ج٣ىم مشل هظه االإكاعی٘ حؿیير االإیاه: .2

 ا.للمىاعص االإاثیت لًمان اؾخضامته مشلٖلى الاؾخٛلا٫ الأ 

وهظا مً زلا٫ بٖاصة اؾخسضام المخلٟاث في الٗملیت الؤهخاظیت وجُبی٤ ؤؾلىب الؤهخاط  ئصاعة الىفایاث: .3

 ا.ؤهىاٖه، ًٞلا ًٖ ب٢امت اؾدشماعاث زانت بدؿیحر الىٟایاث بجمی٘ الأه٠ٓ

االإؿتهل٨ت  ؤومً زلا٫ جُىیغ قب٩اث الى٣ل الجماعي، واؾدبضا٫ وؾاثل الى٣ل ال٣ضیمت  الىلل االإؿخضام: .4

 .للُا٢ت الأخٟىعي بالىؾاثل الخضیشت الٗاملت بخ٣ىیاث الُا٢ت االإؿخضامت

مً مهاصع الُا٢ت الخ٣لیضیت )الى٢ىص  يخدى٫ الخضعیجبلى التهضٝ هظه االإكاعی٘  الاؾدثماعاث الُاكىیت:  .5

غ الخ٨ىىلىظیا الؿلیمت بیئیا ؿخضامت، م٘ الٗمل ٖلى صٖم جُىیاالإصع الُا٢ت الىٓیٟت و مها بلى الأخٟىعي

 .الُا٢ت والخسٟیٌ مً اهبٗار الٛاػاث بمضاصظل يمان ؤالخهى٫ ٖليها، وهظا مً ؾبل  تإجاخو 

 الفغق بين الخمىٍل الأزًغ والخمىٍل الخللُضي ثالثا:

ل  ل الأزًغ والخمىٍ  الخ٣لُضي مً زلا٫ الٗىانغ الخالي:ًٓهغ  الٟغ١ بحن الخمىٍ

 ٦ما ًليليل منهما:  الهضف الغئِس ي .1

 :الخمىٍل الأزًغ .1.1

 التي لها ٞىاثض بُئُت وإًجابُت ٖلى االإىار والاؾخضامت ٘ ل االإكاعَ  .يهضٝ بلى جمىٍ

 ًغ٦ؼ ٖلى جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الخىمُت االإؿخضامت (SDGs) مشل ج٣لُل الاهبٗازاث ال٨غبىهُت، وخماًت ،

 .الُبُُٗت، وصٖم الُا٢ت الىُٟٓتاالإىاعص 

 :الخمىٍل الخللُضي .2.1

 صون اٖخباعاث بُئُت ؤو اظخماُٖت ً  .يهضٝ بلى جد٤ُ٣ ٖىاثض مالُت للمؿدشمغٍ

 ًغ٦ؼ ٖلى حُٗٓم الأعباح وج٣لُل المخاَغ االإالُت بٌٛ الىٓغ ًٖ الخإزحر البُئي ؤو الاظخماعي. 

 خُض ؤن: المجالاث االإؿتهضفت .2

٘ نض٣ًت للبِئت، مشلًخم  :الخمىٍل الأزًغ .1.2  :جىظُه الأمىا٫ بلى مكاعَ

 اح، ٦هغوماثُت  (.الُا٢ت االإخجضصة )َا٢ت قمؿُت، عٍ

 غ  .بصاعة الىٟاًاث وإٖاصة الخضوٍ

 جدؿحن ٦ٟاءة الُا٢ت في االإباوي والهىاٖاث. 

 (الى٣ل االإؿخضام )ؾُاعاث ٦هغباثُت، وؾاثل ه٣ل ٖام نض٣ًت للبِئت. 

 الؼعاٖت االإؿخضامت وإصاعة االإُاه. 

 :ًخم جىظُه الأمىا٫ بلى ؤي مكغوٕ مغبذ بٌٛ الىٓغ ًٖ جإزحره البُئي، مشل :الخمىٍل الخللُضي .2.2

 ًً(الهىاٖاث الخ٣لُضًت )الىِٟ، الٛاػ، الخٗض. 

 ت صون اٖخباع ل٨ٟاءة الُا٢ت ٘ ال٣ٗاعٍ  .االإكاعَ

 للمىاعص الُبُُٗت 
ً
 ؤو اؾخجزاٞا

ً
 .الهىاٖاث التي ٢ض حؿبب جلىزا
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 خُث أن: االإٗاًير والكغوٍ .3

٘ مؿخضامت :الخمىٍل الأزًغ .1.3 ؿخسضم في مكاعَ
ُ
 .ًسً٘ الإٗاًحر ناعمت لًمان ؤن الأمىا٫ ح

 مً ٢بل ظهاث زاعظُت للخإ٦ض مً التزامها بمٗاًحر الاؾخضامت ٘  .ًخم مغاظٗت االإكاعَ

 ٌكترٍ ؤن ٩ًىن للمكغوٕ جإزحر بًجابي واضر ٖلى البِئت. 

 :الخمىٍل الخللُضي .2.3

  جخٗل٤ بالاؾخضامت ؤو الخإزحر البُئيلا جىظض مٗاًحر مدضصة. 

 ًخم التر٦حز ٖلى الجضوي االإالُت للمكغوٕ و٢ضعجه ٖلى جد٤ُ٣ ٖىاثض. 

 بىاءً ٖلى جإزحرها البُئي ؤو الاظخماعي ٘  .لا ًخم ج٣ُُم االإكاعَ

 وطل٪ ٦ما ًلي:: المخاَغ .4

 ًخًمً المخاَغ الخالُت: :الخمىٍل الأزًغ .1.4

 خماص ٖلى  :يخاطر تقنيت  .ج٨ىىلىظُا ظضًضة ٢ض ج٩ىن م٩لٟت ؤو ٚحر مشبختمشل اٖلا

 حٛحر الؿُاؾاث الخ٩ىمُت ؤو االإٗاًحر البُئُت :يخاطر تنظيًيت. 

 ج٣لباث ؤؾىا١ الُا٢ت االإخجضصة ؤو االإىاص الخام :ؾىكُت يخاطر. 

 :ًخًمً المخاَغ الخالُت :الخمىٍل الخللُضي .2.4

 مشل حٛحر االإىار الظي ٢ض ًازغ ٖلى اؾخضامت :مساَغ بُئُت ٘  .االإكاعَ

 ٞغى يغاثب ؤو ٢ُىص ٖلى الهىاٖاث االإلىزت :مساَغ جىُٓمُت. 

 جؼاًض الىعي البُئي ٢ض ًازغ ٖلى ؾمٗت الكغ٧اث ٚحر االإؿخضامت :مساَغ ؾمٗت. 

 المحىع الثاوي: أهضاف الخمىٍل الأزًغ

٘ وؤوكُت حؿاهم في جد٤ُ٣ الخىمُت  ل الأزًغ بلى جىظُه الأمىا٫ هدى مكاعَ االإؿخضامت، م٘ يهضٝ الخمىٍ

ل الأزًغ بلى زلازت ؤبٗاص  التر٦حز ٖلى خماًت البِئت وجدؿحن ظىصة الخُاة. ًم٨ً ج٣ؿُم ؤهضاٝ الخمىٍ

 .بُئُت، ا٢خهاصًت، واظخماُٖت :عثِؿُت

 :حكمل هظه الأهضاٝ: والأهضاف البُئُتأولا: 

 مً زلا٫ :جللُل الاهبٗاثاث الىغبىهُت .1

 ا٢ت ل مدُاث الُا٢ت الكمؿُت وَ اح جمىٍ  .الغٍ

 الى٣ل ال٨هغباجي )مشل الؿُاعاث ال٨هغباثُت والخاٞلاث الٗاملت بال٨هغباء ٘  .(صٖم مكاعَ

 جدؿحن ٦ٟاءة الُا٢ت في الهىاٖاث واالإباوي. 

 مً زلا٫ :. خماًت االإىاعص الُبُُٗت2

 غ االإُاه وجدلُت االإُاه ٘ بٖاصة جضوٍ ل مكاعَ  .جمىٍ

  التربت والخىىٕ البُىلىجيصٖم الؼعاٖت االإؿخضامت التي جداٞٔ ٖلى. 

 بٖاصة حصجحر الٛاباث ٘ ل مكاعَ  .جمىٍ

 مً زلا٫  :ئصاعة الىفاًاث .3

 غ البلاؾدُ٪ والىع١ ل مهاو٘ بٖاصة جضوٍ  .جمىٍ
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 ل الىٟاًاث بلى َا٢ت ٘ جدىٍ  .(Waste-to-Energy) صٖم مكاعَ

 مً زلا٫ :. صٖم الخىىٕ البُىلىجي4

 خماًت المخمُاث الُبُُٗت ٘ ل مكاعَ  .جمىٍ

 صٖم االإباصعاث التي حٗؼػ الخىاػن البُئي. 

 الأهضاف الاكخهاصًتثاهُا: 

ؼ الىمى الاكخهاصي االإؿخضام .1  :حٗؼٍ

 غ ٞغم ٖمل ظضًضة ٘ الُا٢ت االإخجضصة التي جىٞ ل مكاعَ  .جمىٍ

 صٖم الهىاٖاث الخًغاء مشل بهخاط الؿُاعاث ال٨هغباثُت. 

 :. زلم فغم ٖمل2

  الُا٢ت الكمؿُت التي ٘ ل مكاعَ  .جخُلب ٖمالت لتر٦ُب الألىاح ونُاهتهاجمىٍ

 اث٠ في ظم٘ الىٟاًاث ومٗالجتها غ وْ غ التي جىٞ ٘ بٖاصة الخضوٍ  .صٖم مكاعَ

 :. حشجُ٘ الابخياع الخىىىلىجي3

 الُا٢ت ً اث ؤ٦ثر ٦ٟاءة لخسؼٍ غ بُاعٍ ل قغ٧اث هاقئت حٗمل ٖلى جُىٍ  .جمىٍ

 غ ج٨ىىلىظُاث ظضًضة لإصاعة الىٟاًاث ٘ جُىٍ  .صٖم مكاعَ

 :جللُل الخيالُف ٖلى االإضي الُىٍل. 4

 بىاء البيُت الخدخُت االإ٣اومت للًُٟاهاث ٘ ل مكاعَ  .جمىٍ

 جدؿحن ٦ٟاءة الُا٢ت التي ج٣لل مً ٞىاجحر ال٨هغباء ٘  .صٖم مكاعَ

 الأهضاف الاحخماُٖت ثالثا:

 :. جدؿين حىصة الحُاة1

  جدؿحن ظىصة الهىاء في االإضن ال٨بري ٘ ل مكاعَ  .جمىٍ

  ٘ حر مُاه الكغب الىُٟٓت في االإىا٤َ الىاثُتصٖم مكاعَ  .جىٞ

ؼ الٗضالت الاحخماُٖت2  :. حٗؼٍ

 الُا٢ت االإخجضصة في االإىا٤َ ال٣ٟحرة ٘ ل مكاعَ  .جمىٍ

 غ مؿا٦ً مِؿىعة الخ٩لٟت ٘ الؤؾ٩ان االإؿخضام الظي ًىٞ  .صٖم مكاعَ

اصة الىعي البُئي3  :. ػٍ

 غ ت خى٫ ؤهمُت بٖاصة الخضوٍ ىٍ ل خملاث جىٖ  .جمىٍ

  بغامج حٗلُمُت في االإضاعؽ خى٫ الخٛحر االإىاخيصٖم. 

ؼ الصحت الٗامت .4  :حٗؼٍ

 ج٣لُل جلىر الهىاء في االإضن الهىاُٖت ٘ ل مكاعَ  .جمىٍ

 جدؿحن ظىصة االإُاه في االإىا٤َ االإلىزت ٘  .صٖم مكاعَ
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 الأهضاف الٗاالإُتعابٗا: 

 :(SDGs) أهضاف الخىمُت االإؿخضامت .1

  الُا٢ت االإخجضصة ٘ ل مكاعَ  .في الضو٫ الىامُتجمىٍ

 الخ٠ُ٨ م٘ الخٛحر االإىاخي في االإىا٤َ االإٗغيت للخُغ ٘  .صٖم مكاعَ

ـ للمىار .2  :اجفاكُت باعَ

 ج٣لُل الاهبٗازاث في الهىاٖاث الش٣ُلت ٘ ل مكاعَ  .جمىٍ

 جدؿحن ٦ٟاءة الُا٢ت في االإباوي ٘  .صٖم مكاعَ

 المحىع الثالث: أصواث الخمىٍل الأزًغ

هي واخضة مً ؤقهغ ، هي هىٕ مً الأصواث االإالُت الخضًشت وؿبُا: (Green Bonds)أولا: الؿىضاث الخًغاء  

ل الخىمُت االإؿخضامت،  ل الأزًغ، خُض بضؤث الضو٫ في الخدى٫ بلى الؿىضاث الخًغاء لخمىٍ ؤصواث الخمىٍ

ل وؤنبدذ جدٓى باهخمام ٦بحر زلا٫ الؿىىاث الأزحرة لأنها جسهو الإؿاهضة االإ اث البُئُت ٦خمىٍ كغوٖ

٢ُاٖاث الُا٢اث االإخجضصة للنهىى بهظا ال٣ُإ  وفيبصاعة الىٟاًاث، والى٣ل االإؿخضام  مجا٫ الاؾدشماعاث فى

جد٤ُ٣ ؤهضاٝ الخىمُت  فيبالإياٞت بلى مؿاهمتها  ،الٗالميومىاظهت الخدضًاث البُئُت لاؾُما حٛحر االإىار 

 .االإؿخضامت

 :ًٖ الؿىضاث الخًغاء أمثلت ٖاالإُت

 الُا٢ت االإخجضصة في الضو٫ الىامُت ٘ ل مكاعَ  .بنضاع ؾىضاث زًغاء مً ٢بل البى٪ الضولي لخمىٍ

  الُا٢ت الىُٟٓت 2.2بنضاع قغ٦ت "ؤبل" ؾىضاث زًغاء ب٣ُمت ٘ ل مكاعَ  .ملُاع صولاع لخمىٍ

مىذ : Green Loans) اللغوى الخًغاء ثاهُا: 
ُ
٘ ؤو ال٣غوى الخًغاء هي ٢غوى ج ل االإكاعَ  لخمىٍ

ً
زهُها

٘ مشل جغ٦ُب ، و الأوكُت التي حؿاهم في جد٤ُ٣ ؤهضاٝ بُئُت ل مكاعَ ٍخم ج٣ضًمها للكغ٧اث ؤو الأٞغاص لخمىٍ

غ   ومً ٞىاثضها ؤنها:  .وؾاثل الى٣ل ال٨هغباثُتالألىاح الكمؿُت، ؤو جدؿحن ٦ٟاءة الُا٢ت في االإباوي، ؤو جُىٍ

 لا غ جمىٍ ٘ الخًغاء امِؿغ  جىٞ  ؛للمكاعَ

 ؿخضامتاالإماعؾاث االإ جدٟؼ الكغ٧اث ٖلى جبني. 

لُت التي ج٣ىم ط يحٗن: Green Funds)  نىاصًم الاؾدثماع الخًغاءثالثا:  ل٪ الىىٕ مً االإاؾؿاث الخمىٍ

اث والكغ٧اث طاث الخىظهاث البُئُت، ؤي  ل االإكغوٖ نىاص٤ً حؿعى لخد٤ُ٣ الأهضاٝ االإؿخضامت  ؤنهابخمىٍ

ل في خالت  بالأهضاٝ البِئت وحؿبب الكغوٕ في جلىر البِئت،  الؤزلا٫للخىمُت البُئُت، خُض ًخم سخب الخمىٍ

ً ًٖ بًجاص  ُتو٢ض ْهغ الخضًض ًٖ الهىاص٤ً الخًغاء في بضاًت الدؿُٗىاث م٘ بدض بٌٗ االإؿدشمغٍ  ؤوٖ

ت طاث محزة جىاٞؿُت بُ اث او ما اؾدشماعٍ لُه جم جُب٤ُ مٗاًحر االإؿئىلُت البُئُت والمجخمُٗت للمكغوٖ ئُا وٖ

لُى  11 بلىو٢ض ونل حجم اؾدشماعاتها  ESG ٌؿمى  (.2019 – 2009صولاع ما بحن الٟترة ) ن جغٍ

 

 

 :هُفُت ٖملها

 الأٞغاص ؤو االإاؾؿاث ً  .ججم٘ الأمىا٫ مً االإؿدشمغٍ
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  ؤو ٘  .قغ٧اث زًغاءًخم اؾدشماع هظه الأمىا٫ في مكاعَ

 مً زلا٫ الأعباح الىاججت ًٖ هظه الاؾدشماعاث ً  .ٌٗىص الٗاثض ٖلى االإؿدشمغٍ

الأولى جغج٨ؼ ٖلى هضٝ ًخٗل٤ بالاؾخضامت م٘  ؤنوجسخل٠ الهىاص٤ً الخًغاء ًٖ الهىاص٤ً الخ٣لُضًت، في 

الؿعي في الى٢ذ طاجه بلى جد٤ُ٣ ٖاثضاث مالُت، ويمً هظه الٟئت الىاؾٗت مً الهىاص٤ً، ًغ٦ؼ بٌٗ 

 .الهىاص٤ً جغ٦حزا زانا ٖلى البِئت

ت  المخاَغ  البُئُت   هى :(Green Insurance) الخأمين الأزًغ عابٗا:  هىٕ  مً  الخإمحن  ٌُٛي  مجمىٖ

٘ واالإمخل٩اث  الخًغاء،  خُض وظض بُٛت خماًت الٗملاء مً  والخلىر وال٩ىاعر طاث الخإزحر ٖلى االإكاعَ

 ٘ ال٩ىاعر  الُبُُٗت ٦دل للمساَغ البُئُت  والخلىر وال٩ىاعر الُبُُٗت، وصٖم الاؾخضامت وحُُٛت االإكاعَ

صج٘  ٖلى  اجساط  الهض٣ًت للبِئت  للخٟاّ ٖلى  بظغاءاث٦ما ٌصج٘  للاؾدشماع  في  الخ٣ىُاث  الخًغاء،  وَ

 ت.البِئ

َٗخبر الخإمحن الأزًغ مً الأصواث الأؾاؾُت التي حؿهم في  بلىٙ خالت الخىمُت االإؿخضامت  والخٟاّ و 

خم  طل٪  ٖبر  حُُٛت   الآزاعٖلى البِئت والخ٣لُل مً   التي جيخج ًٖ  الأيغاعالؿلبُت  للخ٣لباث  االإىازُت،  وٍ

حر طل٪، مما ًد٤٣ ظىصة الخُاة وجد٤ُ٣ الخىاػن بحن الا٢خهاص والبِئت  .ال٩ىاعر الُبُُٗت والخلىر البُئي  وٚ

 غ:الأزً الخأمين أهىإ

ُٛي   :الخأمين ٖلى البِئت  .1 حرها الأيغاعوَ  التي جيخج ًٖ الخلىر وال٩ىاعر الُبُُٗت وٚ

اث ممً ًدبٗىن مماعؾاث  : الخأمين  ٖلى  االإماعؾاث  الؼعاُٖت  االإؿخضامت. .2 حن واالإؼعوٖ خُض ٌُٛي االإؼاعٖ

امً الخماًت لهم مً   ت  والآٞاث  ؤزُاعمؿخضامت وٍ  والأمغاىالأخىا٫ الجىٍ

ُٛي المخاَغ الخأمين ٖلى الُاكت االإخجضصة:  .3 بخىلُض الُا٢ت مً مهاصع مخجضصة ٦ُا٢ت  لتي جغجبِاوَ

اح واالإُاه   .الكمـ والغٍ

خُض  ٌُٛي  بىاء  وحكُٛل االإباوي الخًغاء التي حؿخسضم مىاص وج٣ىُاث  : الخأمين  ٖلى  االإباوي  الخًغاء .4

 .نض٣ًت للبِئت

 فىائض الخأمين الأزًغ:

٘ الخًغاء .1  .ج٣لُل المخاَغ االإالُت االإغجبُت باالإكاعَ

٘ البُئُت .2  .حصجُ٘ الاؾدشماع في االإكاعَ

ً في ال٣ُإ الأزًغ .3 ؼ ز٣ت االإؿدشمغٍ  .حٗؼٍ

 زامؿا: أصواث مالُت مبخىغة أزغي 

  ؾىضاث الاؾخضامت (Sustainability Bonds):  ججم٘ بحن الٟىاثض البُئُت ٘ ل مكاعَ ؿخسضم لخمىٍ
ُ
ح

 .والاظخماُٖت

  ٌؾىضاث الخدى (Transition Bonds):  ل جدىلها مً الأوكُت الخ٣لُضًت بلى هضعها الكغ٧اث لخمىٍ
ُ
ج

 .الأوكُت االإؿخضامت

  ِالخمىٍل المخخل (Blended Finance): الخًغاء ٘ ل الٗام والخام لضٖم االإكاعَ  .ًجم٘ بحن الخمىٍ

 المحىع الغاب٘: جدضًاث الخمىٍل الأزًغ
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ت مخٗضصة مً الخدضًاث التي ًخُلب ججاوػها مجهىصاث ٦بحرة ٖلى االإؿخىي  ل الأزًغ مجمىٖ ًىاظه الخمىٍ

م٨ً ج٣ؿُمها ٦ما ًلي:    المخلي والضولي، وٍ

 الخدضًاث االإالُتأولا:

٘ ال٨بحرة مشل خُض   :الخمىٍل اليافي يٗف. 1 ل االإكاعَ ل الأزًغ بلى اؾدشماعاث ضخمت لخمىٍ ًدخاط الخمىٍ

٘ البيُت الخدخُت االإؿخضامت مدُاث ل االإخاخت ٚحر ، بِىما الُا٢ت االإخجضصة ؤو مكاعَ لا جؼا٫ مهاصع الخمىٍ

٘ الخًغاء  .٧اُٞت لخلبُت الُلب االإتزاًض ٖلى االإكاعَ

اح ف :. اعجفإ جيالُف الخىىىلىحُا الخًغاء2 الخ٨ىىلىظُاث الخًغاء مشل الألىاح الكمؿُت وجىعبِىاث الغٍ

غ والخىُٟظ الأولىج٩ىن م٩لٟت في   و  .مغاخل الخُىٍ
ً
 .٢ض ج٩ىن ج٩ال٠ُ الهُاهت والدكُٛل مغجٟٗت ؤًًا

3ً ً ًًٟلىن الاؾدشماعاث الخ٣لُضًت طاث الٗىاثض خُض ؤن  :. نٗىبت حظب االإؿدثمغٍ بٌٗ االإؿدشمغٍ

 ؤَى٫ لخد٤ُ٣ الٗىاثض
ً
 مً الاؾدشماعاث الخًغاء التي ٢ض حؿخٛغ١ و٢خا

ً
ٗت بضلا ٌٗخبرون ٢ض ، ٦ما الؿغَ

ت بالمخاَغ بؿبب ٖضم هًىط بٌٗ الأؾىا١  .الاؾدشماعاث الخًغاء مدٟىٞ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخدضًاث الخىُٓمُت ثاهُا:
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 ؤزًغ" ٢ض ًاصي بلى  :. ٖضم ويىح االإٗاًير واللىاهين1
ً
لا ٖضم وظىص مٗاًحر مىخضة لخدضًض ما ٌك٩ل "جمىٍ

ل ٖبر الخضوص ٢ض جسخل٠ ال٣ىاهحن واللىاثذو  .ٚمىى في الخهيُٟاث  .بحن الضو٫، مما ٣ٌٗض ٖملُت الخمىٍ

٘ الخًغاء ؤصواث ومٗاًحر ص٣ُ٢ت،  خُض :. نٗىبت كُاؽ الخأثير البُئي2 ًخُلب ٢ُاؽ الخإزحر البُئي للمكاعَ

 في بٌٗ الخالاث
ً
 .٢ض ج٩ىن البُاهاث االإخاخت ٚحر ٧اُٞت ؤو ٚحر ص٣ُ٢ت٦ما  .وهى ما ٢ض ٩ًىن نٗبا

الخٛحراث االإخ٨غعة في الؿُاؾاث الخ٩ىمُت ٢ض جسل٤ بِئت ٚحر مؿخ٣غة  :الؿُاؾاث الحىىمُت. الخغيراث في 3

اصة بالإياٞت بلى ؤن  .للاؾدشماعاث الخًغاء بُت ٢ض جاصي بلى ػٍ الخُٛحراث في الضٖم الخ٩ىمي ؤو الخىاٞؼ الًغٍ

 .المخاَغ

 الخدضًاث الثلافُتثالثا. 

ل الأزًغ لضي الأٞغاص  ٞٗضم :. هلو الىعي بأهمُت الخمىٍل الأزًغ1 ٍٝ بإهمُت الخمىٍ وظىص وعي ٧ا

 ىن ٢ض لا ًضع٦٧ما ؤن بٌٗ الأٞغاص  .والكغ٧اث ٢ض ًاصي بلى ه٣و الُلب ٖلى االإىخجاث االإالُت الخًغاء

 .الٟىاثض الا٢خهاصًت والبُئُت للاؾدشماعاث الخًغاء

الخ٣لُضًت مشل الىِٟ والٛاػ ٢ض ج٣اوم الخدى٫ بٌٗ ال٣ُاٖاث  :. ملاومت الخغُير في اللُاٖاث الخللُضًت2

٢ض ج٩ىن هىا٥ م٣اومت مً ٢بل الٗما٫ في ال٣ُاٖاث ٦ما  .هدى الاؾخضامت بؿبب االإهالر الا٢خهاصًت ال٣اثمت

اث٠  مً ٣ٞضان الىْ
ً
ا  .الخ٣لُضًت زىٞ

 الخدضًاث الخلىُتعابٗا. 

خماص ٖلى جىىىلىحُا حضًضة1 غ الأولى بٌٗ الخ٨ىىلىظُاث  خُض ؤن :. اٖلا الخًغاء لا جؼا٫ في مغاخل الخُىٍ

غ ، ٦ما و٢ض ج٩ىن ٚحر مشبخت ؤو ٚحر ٞٗالت مً خُض الخ٩لٟت ض مً البدض والخُىٍ ٢ض ج٩ىن هىا٥ خاظت بلى مؼٍ

 .لخدؿحن ٦ٟاءة هظه الخ٨ىىلىظُاث

٘  ا فيه٣ه خُض هجض في ٦شحر مً الأخُان :. هلو البيُت الخدخُت2 البيُت الخدخُت اللاػمت لضٖم االإكاعَ

غ ٢ض ج٩ىن ج٩لٟت بىاء البيُت الخدخُت ، ٦ما الخًغاء، مشل قب٩اث ه٣ل الُا٢ت االإخجضصة ؤو مغا٦ؼ بٖاصة الخضوٍ

 .مغجٟٗت، زانت في االإىا٤َ الىاثُت

 الخدضًاث الاحخماُٖت زامؿا:

الضو٫ الىامُت ؤو االإىا٤َ ال٣ٟحرة مً  ٢ض لا جخم٨ً :. ٖضم االإؿاواة في الىنىٌ ئلى الخمىٍل الأزًغ1

ل الأزًغ بؿبب ه٣و االإىاعص ؤو البيُت الخدخُت االإالُت ل  ، بياٞت بلى ؤنالىنى٫ بلى الخمىٍ ج٩لٟت الخمىٍ

 .مغجٟٗت باليؿبت للكغ٧اث الهٛحرة واالإخىؾُت ٦شحرا ما ج٩ىن  الأزًغ

ل الأزًغ ٣ض جىاظه اليؿاء ٞ :. الفجىة بين الجيؿين في الخمىٍل الأزًغ2 نٗىبت في الىنى٫ بلى الخمىٍ

ٍٝ في نى٘ ال٣غاعاث االإخٗل٣ت ، ٦ما ؤهه بؿبب الخمُحز ؤو ه٣و الٟغم ٢ض لا ًخم جمشُل اليؿاء بك٩ل ٧ا

ل الأزًغ  .بالخمىٍ

 

 

 زلانت المحايغة
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٘ وؤوكُت حؿاهم في   يهضٝ بلى جىظُه الاؾدشماعاث هدى مكاعَ
ً
 مبخ٨غا

ً
 مالُا

ً
ل الأزًغ ههجا ًمشل الخمىٍ

ل و جد٤ُ٣ الخىمُت االإؿخضامت وخماًت البِئت.  زلا٫ هظه المخايغة، جم اؾخٗغاى االإٟاهُم الأؾاؾُت للخمىٍ

 ظا ؤهم الخدضًاث التي جىاظهه.و٦ .الأزًغ، وؤهمُخه في مىاظهت الخدضًاث البُئُت واالإىازُت الٗاالإُت

ل الأزًغ لِـ مجغص ؤصاة مالُت، بل هى وفي الأزحر ه٣ى٫  لخد٤ُ٣ الخىاػن بحن الىمى  بؾتراجُجُتالخمىٍ

م الخدضًاث التي ًىاظهها، بلا ؤن صوعه ًؼصاص ؤهمُت في ْل الخٛحراث االإىازُت  الا٢خهاصي وخماًت البِئت. عٚ

اصة الىعي بإهمُت الاؾخضامت. مً ؼ الخٗاون بحن الخ٩ىماث، االإاؾؿاث االإالُت، والمجخم٘ االإضوي، وػٍ  زلا٫ حٗؼٍ

 لبىاء مؿخ٣بل ؤ٦ثر اؾخضامت للجمُ٘وبالخالي 
ً
 عثِؿُا

ً
ل الأزًغ ؤن ٩ًىن مدغ٧ا  .ًم٨ً للخمىٍ

  أؾئلت جيكُُُت

 ،ل الأزًغ ُما ما هى الخمىٍ ل الخ٣لُضي؟ وٞ  ًسخل٠ ًٖ الخمىٍ

  وال٣غوى الخ٣لُضًت؟ما الٟغ١ بحن ال٣غوى الخًغاء 

 ما هي الٟىاثض البُئُت للخمىٍل الأزًغ؟ 

 ل الأزًغ ؤن ٌؿاهم في زل٤ ٞغم ٖمل ظضًضة؟  ٠ُ٦ ًم٨ً للخمىٍ

 ل الأزًغ؟  ما هي ؤبغػ الخدضًاث االإالُت التي جىاظه الخمىٍ

 ل الأزًغ؟  ٠ُ٦ ًم٨ً ؤن جازغ الخٛحراث في الؿُاؾاث الخ٩ىمُت ٖلى الخمىٍ

  ل الأزًغ؟ما هى صوع الخ٩ىماث في ؼ الخمىٍ  حٗؼٍ

 ل مكغوٕ ؤزًغ، ما هي الخُىاث التي ؾدخسظها لًمان هجاخه؟  ًٖ جمىٍ
ً
 بطا ٦ىذ مؿاولا

 ل الخ٣لُضي في االإؿخ٣بل؟ والإاطا؟ ل الأزًغ ًم٨ً ؤن ًدل مدل الخمىٍ  هل حٗخ٣ض ؤن الخمىٍ

 الخًغاء؟ ٘ اصة وعي الأٞغاص بإهمُت الاؾدشماع في االإكاعَ  ٠ُ٦ ًم٨ً ػٍ

  الخ٨ىىلىظُاث الىاقئت التي ًم٨ً ؤن حٗؼػ الخمىٍل الأزًغ في االإؿخ٣بل؟ما هي 

 ٪؟ما هي الخدضًاث التي جغاها ؤ٦بر ٖاث٤ ؤمام اهدكاع الخمىٍل الأزًغ في مى٣ُخ 
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