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 المستخلص
وخبطةخ  إلُهبَعد العساق من اٖقزظبداد الزٍ رزظف ثبلزدفقبد المبلُخ اْعنجُخ العبلُخ منهب و

ذ َج ةة  فقةةؾ  إعةةجت زَعُةةخ اٖقزظةةبد وا زمةةبدت   ةةً إرزةةبط ورظةةدَس الةةن ؾ ثالزةةدفقبد الةةىازدح إلُهةةب  

مقةةداز %( مةةن إعمةةبلٍ الظةةبدزاد وثةةرل  ر ةةى  99) كضةةس مةةنأطةةبدزاد العةةساق مةةن الةةن ؾ ال ةةب  

ذ لم رزةدخل العة  خ النقدَةخ   إثش ل  بلُخ عدا  الزدفقبد الىافدح إلً داخل العساق من العمٗد اْعنجُخ 

الزدفقبد اْعنجُخ  ن القب دح  رأصُس ر  المسكصٌ من خٗل ظُبظخ الزعقُم النقدٌ لعصل المزمض خ ثبلجن  

َةةيدٌ إلةةً اٖر  ةةبع فةةٍ قُمةةخ العم ةةخ الىؽنُةةخ وازر ةةب  فةةٍ المعةةزىَبد  برهةةإالنقدَةةخ و ةةسع النقةةد ف

. العبمخ لٓظعبز والزؼ م  ممب َيصس   ً اٖظزقساز والزىاش  اٖقزظبدٌ ثشقُه الةداخ ٍ وال ةبزعٍ

ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ   ةةً الزةةىاش  اٖقزظةةبدٌ فةةٍ العةةساق   أصةةسلةةرا َهةةدا اةةرا الجؾةةش إلةةً رؾ ُةةل 

 ARDL))رمةىذط  ولزؾقُق ارا الهدا ا زمد الجؾش   ً المنهظ الىط ٍ والزؾ ُل ال مةٍ ثبظةز دا 

(. ورىطةةل الجؾةةش إلةةً مغمى ةةخ مةةن 4047-4002) ل مةةدحوثبظةةز دا  ثُبرةةبد ظةةنىَخ ومسثةةك كبلدوز

زةدفقبد ل زةأصُساد الؼةبزح اللغبء الجن  المسكصٌ ٔ بظزنزبعبد منهب ظُبظخ الزعقُم النقدٌ الزٍ َزجعهاٖ

ظةبامذ فةٍ  ظةبض النقةدٌ صبثزةب  المبلُخ اْعنجُخ من خٗل العةؾت مةن اٖؽزُبؽةبد اْعنجُةخ ٖثقةبء اْ

رةةداىز عةبة   ةً ؽالةداخ ٍ وال ةبزعٍ  ُنرؾعةُن ثعةغ مياةساد اٖظةزقساز والزةىاش  اٖقزظةبدَ

مضل الج بلخ والنبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ غُس الن  ٍ  وارا ا  لعُبظخ الزعقةُم مياساد اْخسي الثعغ 

النقةةدٌ أصةةس   ةةً رةةىاش  اٖقزظةةبد العساقةةٍ فةةٍ اٖمةةد القظةةُس وٖ َغةةت اظةةزمساز فةةٍ اظةةز دا  اةةرت 

 .خالعُبظخ لمدَبد ؽىَ خ ْرهب ر ى  م   خ وريدٌ إلً رداىز مياساد اٖقزظبدَ

الزةىاش    الزؼة م  الج بلةخ  النةبرظ المؾ ةٍ أعمةبلٍظُبظخ الزعقُم  الزىاش  اٖقزظبدٌ   اٌىٍّاخ اٌّفتاحُح:

   مسثك كبلدوز.ال بزعٍ
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Abstract 

Iraq is one of the economies that is characterized by high foreign financial 

flows, especially the incoming flows, since Iraq has a rentier economy which 

depends on production and export of oil only. Iraq's exports of crude oil amount to 

more than (99%) of the total exports. Therefore, the inflows into Iraq of foreign 

currencies are very large in a way that if the monetary authority which is 

represented by the Central Bank did not intervene through the monetary 

sterilization policy to isolate these foreign flows from the monetary base and offer 

money, there could be a decrease in the value of the national currency and an 

increase in the general levels of prices and inflation. This, in turn, affects the 

stability and both internal and external economic balances. Consequently, this 

research aims to analyze the impact of the policy of monetary sterilization on the 

economic balance in Iraq, and to achieve this goal, the research relied on the 

descriptive approach and quantitative analysis using (ARDL and Caldor square) 

using annual data for the period (2004-2021). The research reached at a set of 

conclusions of which the monetary sterilization policy followed by the Central 

Bank to cancel the harmful effects of foreign financial flows by drawing on foreign 

reserves to keep the monetary basis stable, which contributed to improving some 

indicators of stability and economic balance at the expense of deteriorating some 

other indicators, Such as unemployment and non-oil GDP, and this is that the 

policy of monetary sterilization has an impact on the balance of the Iraqi economy 

in the short term, and this policy should not be continued for long periods because 

it is costly and leads to a deterioration in economic indicators. 

Key words: Sterilization Policy, Economic Balance, Grosses Domestic Product, Inflation, 

Unemployment, External Balance, Caldor's Square. 
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 :اٌّمذِح

اهد العساق كجقُخ اقزظبداد الدول المظدزح ل ن ؾ  رصاَد فٍ ردفقبد العمٗد اْعنجُخ ثعجت 

اْعنجُةخ  واةى مةب َشة ل اٖزر ةب  الةرٌ اةهدره أظةعبز الةن ؾ  م نهةب مةن شَةبدح معةزىي اٖؽزُبؽةبد 

صةبز الؼةبزح لهةرت مب  الع  بد النقدَخ ل زعبمل مك ارت اٖؽزُبؽبد ث سَقخ رغنةت اٖقزظةبد اِأ رؾدَب  

  الىػك الغدَد ثمةب َغع هةب بد اٖقزظبدَخ أمبالىفسح المبلُخ من عهخ  ومؾبولخ ر ُُف ور عُل العُبظ

ُةةق اةةدا اظةةزقساز اْظةةعبز لزؾقُةةق الزةةىاش  رعةةز ُد مةةن اةةرت الةةىفسح والزةةٍ مةةن ثُنهةةب الىطةةىل لزؾق

 اٖقزظبدٌ.

  اٖقزظبد العساقٍ اقزظبد رزظف ثبٖزر ب  فٍ معزىي العب  لٓظةعبز والج بلةخ  اٖخةزٗل إ

اظةز دمذ العة  خ النقدَةخ المزمض ةخ ثبلجنة  المسكةصٌ ظُبظةخ الزعقةُم وقةد  .الهُ  ٍ الداخ ٍ وال ةبزعٍ

رل  رقىَةخ ل ةدَنبز العساقةٍ ور  ةُغ معةدل وكةلزةىاش  اٖقزظةبدٌ النقدٌ كأداح لزؾقُق اٖظةزقساز وا

 .الزؼ م

رزدخل ظُبظخ الزعقُم النقدٌ ثأدوارهةب الم ز  ةخ لؼةجؾ منبظةُت المعةسوع النقةدٌ مةك النشةبؽ 

 ُناٖقزظبدٌ  واى مب َيدٌ إلً رؾقُةق اْاةداا المسعةىح  مزمض ةخ ثبٖظةزقساز والزةىاش  اٖقزظةبدَ

( ػمن مب َعسا ثمسثةك كبلةدوز الزةٍ رزمضةل فةٍ رؾقُةق الزةىاش  (Nicholas Kaldor الزٍ ل ظهب

ال بزعٍ  النمى اٖقزظبدٌ من خٗل شَبدح النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ  اٖظزقساز فةٍ اْظةعبز المُصا  

 .ر  ُغ معدٖد الج بلخ ن ؽسَق والعُ سح   ً معدٖد الزؼ م  ورؾقُق العمبلخ ال بم خ 

فةٍ العةساق وقةدزرهب أامُزهةب  ُؾ الؼةىء   ةً واقةك ظُبظةخ الزعقةُم وو  ُه  فمن اْامُةخ رعة

ٖؽد اام مقبثٗد ال ز خ النقدَخ  مزصاَدا   هب خبطخ فٍ ال زسح الزٍ اهدد فُهب ازر ب ب  أاداف  ً رؾقُق 

ظبظةٍ ل عةسع النقةدٌ مةن اعةل الؾةد مةن اٖصةبز العة جُخ أوالمزمض خ فٍ اٖؽزُبؽبد اْعنجُةخ كمؾةدد 

لصَةةبدح ر ةةة  اٖؽزُبؽةةةبد  وثبلزةةةبلٍ رقُةةةُم فب  ُزهةةةب فةةةٍ الؾةةةد مةةةن اٖخةةةزٖٗد الداخ ُةةةخ وال بزعُةةةخ 

 .لٗقزظبد

 

 أولاً: ِٕهزُح اٌثحج:

 ِشىٍح اٌثحج:

نة  المسكةصٌ عساءاد العُبظخ النقدَخ الزٍ َز ةراب الجإرعز د  ظُبظخ الزعقُم النقدٌ فٍ ظُبق 

مةن سغم   ً اللغبء الزأصُساد الؼبزح المؾزم خ ل زدفقبد المبلُخ اْعنجُخ   ً اٖوػب  اٖقزظبدَخ ٔ

ثمةب  و غُساب من الزغُساد ظعُب  إلةً اثقةبء العةسع النقةدٌ المؾ ةٍ دو  رغُُةس أالظدمبد ال بزعُخ 

)الةةداخ ٍ  الزةةىاش  اٖقزظةةبدٌو َزىافةةق مةةك اْاةةداا اٖقزظةةبدَخ ل دولةةخ كزؾقُةةق اٖظةةزقساز النقةةدٌ

خ ُورساعةك القةدزح الزنبفعةالمؾ ُةخ صبز غُس المسغىثخ مضةل ازر ةب  قُمةخ العم ةخ وال بزعٍ( ورغنت اِ

 واثقبئهب فٍ معدٖد من  ؼخ. الزؼ مالعُ سح   ً معدل و ل ظبدزاد
 

 أهُّح اٌثحج:

رٍ أامُخ الجؾش فٍ دزاظةخ رصاَةد الزةدفقبد المبلُةخ اْعنجُةخ ل عةساق ثعةجت شَةبدح طةبدزاد أر

الةةن ؾ  ورصاَةةد المعةةبمٗد ال بزعُةةخ ل عةةساق مةةك الةةدول اْخةةسي  واةةرت الزةةدفقبد رةةيصس   ةةً القب ةةدح 

م ذا لةةم رزةةدخل العةة  خ النقدَةةخ مةةن خةةٗل ظُبظةةخ الزعقةةُإالنقدَةةخ ورةةيدٌ إلةةً شَةةبدح المعةةسوع النقةةدٌ 

صةبز   ةً الزةىاش  اٖقظةبدٌ آول ةن لهةرت العُبظةخ   النقدٌ ل ؾد من أصس ارت الز قةبد المبلُةخ اْعنجُةخ

 الداخ ٍ وال بزعٍ ل عساق والزٍ َم ن رىػُؾه من خٗل مزغُساد مسثك كبلدوز.
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 أهذاف اٌثحج:

 مةةىالرةةدفقبد اْ أصةةسظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ فةةٍ  ةةصل  دوزَهةةدا الجؾةةش إلةةً قُةةبض ورؾ ُةةل 

( ثبظةز دا  ؽةسق قُبظةُخ ومسثةك 4047-4002) اْعنجُخ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ خةٗل المةدح

 كبلدوز.
 

 فرضُح اٌثحج:

ر عةةت ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ ل جنةة  المسكةةصٌ : "ظبظةةُخ م بداةةبأَعةةزند الجؾةةش إلةةً فسػةةُخ 

  النقةةدٌ فةةٍ العةةساقظةةبض ازر ةةب  اٖؽزُبؽةةبد اْعنجُةةخ   ةةً اْ أصةةسفةةب ٗ  فةةٍ  ةةصل  العساقةةٍ دوزا  

 .الداخ ٍ وال بزعٍ لٗقزظبد ُنورؾقُق الزىاشر
 

 :رّغ اٌثُأاخ قوطرالأساٌُة اٌّؼتّذج 

 َزم ا زمبد خ ُؾ من المنباظ واٖظبلُت المعزمدح فٍ الدزاظبد اٖقزظبدَخ  ومنهب:

ىل المةةنهظ اٖظةةزنجبؽٍ لىطةةف الاةةباسح المدزوظةةخ مةةن خةةٗل مساععةةخ اٖدثُةةبد اٖقزظةةبدَخ ؽةة. 7

 اٖؽبز الناسٌ ل م باُم ذاد الظ خ ثبلمىػى .

زقةةب  واٖؽظةةبئُبد   ةةً اْ ظةة ىة الزؾ ُةةل الىطةة ٍ وا زمةةبدا  أالمةةنهظ اٖظةةزقسائٍ وثبظةةز دا  . 4

 المزىفسح لىطف ومعسفخ معدٖد الزعقُم فٍ العساق.

ظةة ىة الزؾ ُةةل ال مةةٍ ثبظةةز دا  المةةنهظ القُبظةةٍ المزمضةةل فةةٍ ر جُةةق ؽسَقةةخ الز بمةةل المشةةزس  أ .3

واظز دا  مزغُساد مسثك كبلةدوز الجؾش لدزاظخ العٗقخ ال ىَ خ اٖعل مب ثُن مزغُساد مىػى  

لمعسفةةخ أصةةس ظُبظةةخ الزعقةةُم   ةةً الزةةىاش  اٖقزظةةبدٌ معةةزندا   ةةً الجُبرةةبد المنشةةىزح فةةٍ الجنةة  

 كصٌ العساقٍ ومنامخ اوث .المس
 

 هُىٍُح اٌثحج:

َز ةةسق إلةةً  إذول الغبرةةت الناةةسٌ  َزةةألف الجؾةةش مةةن مجؾضةةُن زئُعةةُن  َزنةةبول المجؾةةش اْ

مب المجؾةش الضةبرٍ َزنةبول أمؾددارهب وأصساب   ً الزىاش  اٖقزظبدٌ   رىا هب أ م هى  ظُبظخ الزعقُم 

ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ   ةةً مياةةساد الزةةىاش  قُةةبض ورؾ ُةةل أصةةس وَ ةةزض ثالغبرةةت العم ةةٍ ل جؾةةش  

اٖقزظةبدٌ ثبظةز دا  ؽسَقةةخ مسثةك كبلةةدوز. وفةٍ ال زةةب  رىطةل الجؾةةش إلةً عم ةةخ مةن اٖظةةزنزبعبد 

 فٍ العساق.  ُنوالمقزسؽبد الزٍ ربمل ا  رعبام فٍ رؾقُق مصَد من اٖظزقساز والزىاش  اٖقزظبدَ
 

 :اٌذراساخ اٌساتمححأُاً: 

الدزاظةبد الزةةٍ رنبولةذ مىػةى  الزعقةةُم النقةدٌ والزةةدفقبد المبلُةخ اْعنجُةةخ انةب  العدَةد مةةن 

 ظىاء من عبرت الزؾ ُل ال مٍ أو الزؾ ُل القُبظٍ   ً المعزىَُن الدولٍ والمؾ ٍ منهب:

 :Waheed (2010). دراسح 2

ش  لزةدفقبد النقةد اْعنجةٍ  لزؾقُةق الزةىاالجبكعةزبرٍ ادفذ إلً ثُب  اظةزغبثخ الجنة  المسكةصٌ 

ثُن اْاداا الداخ ُخ والزىاشربد ال بزعُخ. ول ىطىل إلً ادا الدزاظخ رم اظةز دا  الزؾ ُةل ال مةٍ 

 ل مةةةدح GMMوالقُةةةبض اٖقزظةةةبدٌ ثزقةةةدَس النمةةةىذط ثبظةةةز دا  رؾ ُةةةل ؽسَقةةةخ ال ؾاةةةبد المعممةةةخ 

فةةٍ ثبكعةةزب . ورىطةة ذ الدزاظةةخ إلةةً ا  الجنةة  المسكةةصٌ قةةب  ثزؾُُةةد ردخٗرةةه فةةٍ  (4007-4001)

ٌ ارجك ظُبظخ الزعقُم ثش ل عصئٍ  كمب ا  الزغُُساد فةٍ اٖئزمةب  المؾ ةٍ أ  أظعبز الظسا اْعنجٍ

كبرذ معبكعخ ل زق جبد الدوزَخ الزٍ كبرذ لهب أصس ظ جٍ   ً النبرظ. ولهب  ٗقخ إَغبثُةخ مةك الزغُةساد 
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قُةةق اةةدا النمةةى فةةٍ الزؼةة م. وكةةب  اةةرا ربرغةةب   ةةن الصَةةبداد فةةٍ اٖئزمةةب  المؾ ةةٍ المعةةزهدفخ لزؾ

 .4007اٖقزظبدٌ رزُغخ لىعىد السكىد وثُئخ الزؼ م المن  ؼخ فٍ ثداَخ  ب  
 

 :(4022) رّاَ ورذَاخ دراسح. 4

كةةصد   ةةً رعةة ُؾ الؼةةىء   ةةً مغهةةىداد الجنةة  المسكةةصٌ مةةن أعةةل الؾ ةةب    ةةً اظةةزقساز 

اْظةةبض النقةةدٌ فةةٍ  ةةل وعةةىد وفةةسح اٖؽزُبؽةةبد اْعنجُةةخ  وثُةةب  فب  ُةةخ العُبظةةخ النقدَةةخ الزعقُمُةةخ 

ثبٖ زمةبد   ةً ث سَقةخ  .الم جقخ من ؽسا الجن  لزؾُُد أصس ازر ب  أظعبز الن ؾ   ً اْظبض النقةدٌ

فةٍ الغصائةس. واظةةزنزظ الجبؽضةب  ا  رزجةك ظُبظةةخ  (2012-1999)( ل مةةدح OLS) سثعةبد الظةغسيالم

الزعقُم النقدٌ ل ؾ ب    ً معزىَبد  بلُخ من اٖؽزُبؽبد اْعنجُخ  دو  اْخر فٍ الؾعةجب  ارع ةبض 

 ذل    ً الىػك النقدٌ  َيدٌ إلً المشبكل اٖقزظبدَخ كاهىز الجىادز الزؼ مُخ.
 

 :(4021) اٌزاترٌ ورشُذ دراسح. 3

الزٍ رنبولذ قُبض ورؾ ُل أصس العُبظخ النقدَخ المعقمخ   ً ثعةغ المزغُةساد النقدَةخ والمبلُةخ 

)ظةةعس ال بئةةدح  ظةةعس الظةةسا  اٖئزمةةب  المظةةسفٍ   المهمةةخ والسئُعةةخ فةةٍ اٖقزظةةبد المز ىرةةخ مةةن

ً اٖظةبلُجت والنمةبذط (. ثبٖ زمةبد   ة4001-7111) فةٍ الظةُن ل مةدح (وأظعبز مىعةىداد المبلُةخ

. ورىط ذ الدزاظةخ إلةً  ةد  مقةدزح العُبظةخ النقدَةخ المعقمةخ مةن القُبظُخالقُبظُخ وثبظز دا  ثسربمظ 

الزأصُس فٍ م ىربرهب مب دا اٖئزمب  المظسفٍ ل ةن دو  الزةأصُس فةٍ أظةعبز فبئةدح اٖئزمةب  ورةم ال غةىء 

 المظبزا. إلً اظز دا  اٖدواد النى ُخ والسقبثخ المجباسح   ً
 

 :Kuersteiner,et.al. (2018) دراسح. 2

فٍ فعبلُخ الزدخٗد المعقمخ ل عُبظخ النقدَخ المعزندح إلةً القىا ةد وكُ ُةخ رأصُساةب   ةً  ذثؾض

ورؾدَةةد القنةةىاد الزةةٍ رةةيصس مةةن خٗلهةةب رةةدخٗد أظةةعبز  أظةةعبز الظةةسا ورةةدفقبد زموض اْمةةىال 

قب دح لعُبظخ رقدَخ غُس المعزمسح معز دمخ مةن قجةل الظسا من مناىز رغسَجٍ من خٗل اظزغٗل 

( وذلةة  ثبظةةز دا  RDD) الجنةة  المسكةةصٌ. ثبٖ زمةةبد   ةةً رؾ ُةةل رظةةمُم  ةةد  اظةةزمسازَخ اٖرؾةةداز

 مغمى خ ثُبرةبد فةٍ المُصارُةبد العمىمُةخ ل جنةى  ورةدفقبد زومض اْمةىال الداخ ةخ وال بزعةخ ل مةدح

ظةةةخ إلةةةً أ  انةةةب  رةةةدخٗد قظةةةُسح المةةةدي ل جنةةة  فةةةٍ كىلىمجُةةةب. ورىطةةة ذ الدزا (4004-4074)

)الةدوٖز( كبرةذ لهةب رةأصُس كجُةس  المسكصٌ فٍ أظعبز الظسا من خةٗل ثُةك واةساء العم ةخ اْعنجُةخ

ول ول ةن راهةس رأصُساةب أظةبثُك( فةٍ اْ 3-2)   ً ظعس الظسا  وإ  كبرذ رأصُساب قظةُسح اٖعةل

 بع قُمخ العم خ المؾ ُخ.ثش ل اكجس فٍ المدي ال ىَل  ثؾُش ريدٌ إلً ار  
 

 :Hoang,et.al. (2020) دراسح. 5

  ةً رؾُُةد أصةس الزةدفقبد المبلُةخ  فب  ُزةهرهدا الدزاظخ إلً رقُُم فعبلُخ ظُبظخ الزعقُم ومةدي 

رعقةُم ظُبظةخ اْعنجُخ   ً القب دح النقدَخ ورقُُم مب إذا كبرذ لٓشمخ المبلُخ العبلمُخ رأصُس   ةً فعبلُةخ 

 ( خةةٗل المةةدح2SLSٌ  ثز جُةةق رؾ ُةةل ؽسَقةةخ المسثعةةبد الظةةغسي ذاد المةةسؽ زُن )الجنةة  المسكةةص

( لدولخ ال ُزنب . ورىط ذ الدزاظخ إلً أ  الجنة  المسكةصٌ لةم َ ةن قةبدزا    ةً رؾُُةد 4002-4071)

أصس ردفقبد زأض المبل   ً المعزىي المؾ ٍ ثش ل كبمل وخبطخ أصساب   ةً القب ةدح النقدَةخ. راهةس 

اْشمةةخ المبلُةةخ العبلمُةةخ قةةد غُةةسد فعبلُةةخ ظُبظةةبد الزعقةةُم وذلةة  مةةن خةةٗل اِصةةبز غُةةس  النزةةبئظ أ 

 المجباسح لهب   ً المعسوع النقدٌ المؾ ٍ من خٗل ردخٗد الجن  فٍ ظىق الظسا اْعنجٍ.

 



 ( ثبظز دا  مسثك كبلدوز4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(724) 

 :Jume (2020) دراسح. 6

بد زأض المبل الزٍ زكصد   ً ثُب  مدي اظزغبثخ العُبظخ النقدَخ ل جن  المسكصٌ لصَبدح ردفق

اْعنجٍ وقُبض دزعخ الزعقُم الةرٌ َقةى  ثةه الجنة  المسكةصٌ لظةبفٍ اْطةىل اْعنجُةخ فةٍ رُغُسَةب  

-4001) ل مةةدح (ARDL) ثبٖ زمةةبد   ةةً الزؾ ُةةل القُبظةةٍ ورقةةدَس رمةةىذط القةةُم المىش ةةخ المزةةأخسح

المسكةصٌ َةيدٌ إلةً  . ورىط ذ الدزاظخ إلً ا  ظُبظخ الزعقُم ؽىَل المدي الزٍ َزجعه الجن )4071

 .% من ردفقبد زأض المبل فٍ فزسح الزؾ ُل95ذ  ىػذ إ رغبػ الجن  فٍ اظز دامه لهرت العُبظخ 

وثبلنعجخ ل دزاظبد العساقُخ  زكصد   ً ظُبظخ الزعقُُم النقدٌ واظةزعبرذ ثبلزؾ ُةل الىطة ٍ 

( لعةصل 4047 ثُةدح )ال صزعةٍ و  سق اٖؽظبئُخ ٖظز ساط معدل الزعقُم ومةدي فب  ُةخ ادورهةبالو

زةةدفقبد اْعنجُةةخ واٖؽزُبؽةةبد اْعنجُةةخ   ةةً اٖقزظةةبد المؾ ةةٍ والقب ةةدح النقدَةةخ والزؼةة م الأصةةس 

 (. 4047 خسو  آ)ثُدح و ثبظز دا  المنهظ القُبظٍ

ثنةبءا    ةً مةب ظةةجق  َزجةُن ا  اغ جُةخ الدزاظةةبد اْعنجُةخ والعسثُةخ زكةةصد   ةً العٗقةخ ثةةُن 

او العٗقخ ثُن ظُبظخ الزعقُم النقدٌ والعُبظخ المبلُخ ل ىطىل إلً اٖظةزقساز  الزعقُم النقدٌ والزؼ م

وفقب ل مع ىمبد المزبؽخ ٖ رىعد دزاظةخ رنبولةذ مىػةى  ظُبظةخ الزعقةُم النقةدٌ وأصساةب  اٖقزظبدٌ 

فٍ العساق وثبظز دا  رؾ ُةل مسثةك وخبطخ    ً اٖظزقساز والزىاش  اٖقزظبدٌ الداخ ٍ وال بزعٍ

 .واى مبَمُص الدزاظخ الؾبلُخ زكبلدو

 

 :وي: الاطار إٌظرٌ واٌّفاهٍُّ ٌسُاسح اٌتؼمُُ إٌمذٌ واٌتىازْ الالتصادٌاٌّثحج الأ

 :: تؼرَف وِفهىَ سُاسح اٌتؼمُُ إٌمذٌولاً أ

  ةةً ارهةةب  م ُةةبد  (Sterilization of Money Policy) رعةةسا ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ

و العم ُةةبد الزةةٍ رصاولهةةب الجنةةى  أرق ةةُض العةةُىلخ لمعبكعةةخ أعةةساءاد الزةةٍ قةةبدد إلةةً رىظةةعه  

 )  ةةٍ  المسكصَةةخ  قةةت شَةةبدح اٖؽزُبؽُةةبد الدولُةةخ الزةةٍ رعنةةٍ فةةٍ ر ةةط الىقةةذ شَةةبدح  ةةسع النقةةد

4047 :767.) 

مةن قجةل العة  بد النقدَةخ  اٍ اظةزغبثخ ظُبظةُخ مزعمةدح أو إعةساء (Sterilization)والزعقُم 

 ةن ؽسَةق الزةدخل مةن قجةل العة  خ النقدَةخ فةٍ ظةىق النقةد  ل ز  ُف من ررثرثبد اٖؽزُبؽٍ اْعنجٍ

 .Thomas & Cachanosky,2016:6-7)) اْعنجٍ لمؾبولخ د م فعبلُخ العُبظخ النقدَخ

عةساءاد والزةداثُس   بء رعسَف ابمل لعُبظخ الزعقُم النقةدٌ   ةً ارهةب  جةبزح  ةن أإَم ن 

و الز  ُةةف مةةن أصةةس رةةساكم اٖؽزُبؽةةبد أوالعُبظةةُبد المز ةةرح مةةن قجةةل الجنةة  المسكةةصٌ ثهةةدا الؾةةد 

الدولُخ النبرغخ  ن الزدفقبد المبلُخ اْعنجُخ الداخ خ   ةً اٖئزمةب  المؾ ةٍ كغةصء مةن القب ةدح النقدَةخ 

 و سع النقىد ول عُ سح   ً معدٖد الزؼ م.

النقةدٌ عةصء مةن العُبظةةخ النقدَةخ الزةٍ رعةز دمهب العة  خ النقدَةخ المزمض ةةخ  ظُبظةخ الزعقةُم درعة

عةساء رقةدٌ َعةعً إثبلجن  المسكصٌ ل ىطىل إلةً رؾقُةق أاةداا العُبظةخ النقدَةخ. واةٍ  جةبزح  ةن 

الجنة  المسكةةصٌ مةةن اظةز دامه العمةةل   ةةً الؾةةد مةن رةةأصُس الزةةدفقبد النقدَةخ الداخ ةةخ وال بزعةةخ   ةةً 

و اٖئزمب  المؾ ٍ َيدٌ إلً الزغُُةس أَخ رغُُس فٍ طبفٍ المىعىداد اْعنجُخ أ  أذ إ  ظبض النقدٌاْ

 (734: 4002: )  ٍ والعُعٍ  ظبض النقدٌ والمزؼمنخْفٍ ا
 

 ظبض النقدٌ = اٖئزمب  المؾ ٍ + طبفٍ المىعىداد اْعنجُخْا
 



 ثبظز دا  مسثك كبلدوز( 4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(723) 

النقدَةةخ ظُبظةةخ الزعقةةُم  لعةة  خثبَعةةز د  الجنةة  المسكةةصٌ المزمضةةل  ظةةبض النقةةدٌ صبثزةةب  ْثقةةبء أ

النقةةدٌ  واةةٍ العم ُةةخ النقدَةةخ الزةةٍ َةةزم مةةن خٗلهةةب رعةةىَغ كةةل شَةةبدح فةةٍ طةةبفٍ  مةةٗد اْعنجُةةخ 

ظُبظةخ الزعقةُم خةؾ  د. ورع(Alsaidi & Abd,2020:3341) ثبر  بع فٍ طبفٍ اْطىل المؾ ُخ

المسغىثةخ ل صَةبدح الؾبطة خ  الدفب  اْول ر غأ إلُهب الع  بد النقدَخ من أعل  د  العمبػ لّصبز غُةس

فٍ ردفقبد اْطىل النقدَخ ثبلعمٗد اْعنجُخ   ً رمى اٖئزمب  المؾ ٍ  ثؾُش َقةى  الجنة  المسكةصٌ 

ثبٖؽز ب  ثمجبل  فٍ ا ل اؽزُبؽُبد زظمُخ ثبلنقد اْعنجٍ  وثبلزبلٍ الزق ُل من رأصس اقزظبد الج ةد فةٍ 

لقةةدزح   ةةً اظةةزُعبة واظةةزغٗل المةةىازد المزبؽةةخ ؽبلةةخ مىاعهزةةه لاةةسوا ميقزةةخ او فةةٍ ؽبلةةخ  ةةد  ا

 ثبلعمٗد اْعنجُخ  ولمىاعهخ الىػك القبئم ورغنت اٖقزظبد م بؽس الزؼ م الزٍ قد رؾدس معةزقجٗ  

 (.430  4071) جدالقبدز وث قبظم  

فةةٍ ؽبلةةخ الج ةةدا  الزةةٍ َزةةساكم لةةدَهب اٖؽزُبؽةةبد اْعنجُةةخ ثشةة ل كجُةةس رزُغةةخ رةةدفقبد زموض 

رمةب ػةسوزح ؽبلمةب َسَةد الجنة  إلُخ الزعقُم لن رجقً ظُبظخ اخزُبزَخ لز ة  الةدول  وآاْعنجُخ  اْمىال 

 ثقةةةةبء معةةةةدل الزؼةةةة م وقُمةةةةخ العم ةةةةخ وظةةةةعس ال بئةةةةدح لةةةةدَهب  نةةةةد معةةةةزىات المعةةةةزهداإالمسكةةةةصٌ 

(Macalos,2021:126.) 

 بلخ ردفق داخ ٍوقد ر غأ الع  بد النقدَخ إلً ا زمبد ظُبظخ رعقُم رش خ ثىظبئل مؾددح  فٍ ؽ

فٍ المعةسوع النقةدٌ  فُقةى  الجنة  المسكةصٌ ثإظةز دا  ادواد العُبظةخ  لسمض اْمىال َؾدس رىظك

العمةٗد  )فةٍ العةىق النقةدٌ(  أو مةن خةٗل ثُةك العةُىلخ   ةً الزىاشرةبد النقدَةخ النقدَخ ٔمزظبص

 (.761: 4071)ثسكبرٍ   )ظىق الظسا( أو ال ُبزَن معب   اْعنجُخ

بة آلُخ لزعقُم أصس الزدفقبد المبلُةخ اْعنجُةخ   ةً  ةسع النقةىد وػةعف الغهةبش وفٍ  ل غُ

أرزةةبعٍ الةةىؽنٍ واٖ زمةةبد ال جُةةس   ةةً اٖظةةزُساداد  فةةإ  الصَةةبدح فةةٍ  ةةسع النقةةىد ظةةزيدٌ إلةةً 

ازر ب  المعزىي العب  لٓظعبز  والرٌ من اأره أ  َيدٌ إلً ازر ب  معدٖد الزؼة م إلةً معةزىَبد 

  .(71: 4071خسو   آ)اؽمد و   ُهب غُس معُ س
 

 ً  :: ِحذداخ سُاسح اٌتؼمُُ إٌمذٌحأُا

 (11: 4071)فسط  : انب   دح مؾدداد لعُبظخ الزعقُم النقدٌ َم ن رظنُ هب إلً

 ِحذداخ اٌتؼمُُ إٌمذٌ ػًٍ اٌّستىي اٌخاررٍ:. 2

ً أ. ئ رةسرجؾ القةدزح   ةً رعقةُم الزةدفقبد المبلُةخ اْعنجُةخ  :ِىأُح أتمااي تاذفماخ رؤوش الأِاىاي دوٌُاا

  إذ مك رصاَةد ارزقةبل زأض المةبل دولُةب  ظةىا ثظىزح   عُخ مك أم برُخ ارزقبل ر   الزدفقبد  بلمُب  

 .  عهىد الزعقُم  بدح رزٗاً مك اظزمساز الزدفقبد الداخ خريصس ظ جُب   ً ظُبظخ الزعقُم ْ

ل عة  خ النقدَةخ كةرل  ثناةب  ظةعس الظةسا  سرجؾ المقةدزح الزعقُمُةخرة ٔظاَ سؼر اٌصارف اٌّتثاغ:ب. 

رجب  ظعس طسا صبثذ وار  بع رعجٍ فٍ دزعخ ارزقبل الزةدفقبد المبلُةخ دولُةب االمزجك  إذ فٍ  ل 

   قدزح الجن  المسكصٌ   ً رعقُم ر   الزدفقبد ر ى  اكجس  والع ط ثبلع ط.إف
 

 :ِحذداخ اٌتؼمُُ ػًٍ اٌّستىي اٌذاخٍٍ. 4

  ظُبظخ الزعقُم كغصء من العُبظخ النقدَةخ رعزمةد ثشة ل كجُةس إ اٌتىافك تُٓ اٌسُاساخ الالتصادَح:أ. 

صةبز آزسرةت   ُهةب رظةىا  )الزىظةعُخ( إذ أ  العُبظةخ المبلُةخ غُةس المنؼةج خ    ً العُبظخ المبلُخ

والزةأصُس  فُمةب َزع ةق ثصَةبدح معةدٖد الزنؼة م عبرجُخ مؼسح لٗقزظبد ثظةىزح  بمةخ  وخظىطةب  

  ً ظعس طسا العم خ المؾ ُخ  لرل    ً الجن  المسكصٌ الزدخل لزنعةُق أو رؾُُةد أو رعقةُم ر ة  

 .م ز ف الىظبئل واْظبلُت المزبؽخ اِصبز معز دمب  



 ( ثبظز دا  مسثك كبلدوز4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(722) 

رزسرت   ً ظُبظخ الزعقُم ر بلُف كجُةسح قةد رعمةل   ةً ر  ةُغ أو رقُُةد  تىاٌُف سُاسح اٌتؼمُُ:ب. 

  الزعقةُم َعةعً إلةً معبلغةخ العُبظخ  إذ ٖ َم ن أ  رعزمس إلً مدد ؽىَ ةخ ْم برُخ اظز دا  ارت إ

  ظُبظخ الزعقُم قد ر ى  ظُبظخ م ُةدح كزةدثُس ميقةذ إوثبلزبلٍ ف  اِصبز النبعمخ  ن ظُبظبد معُنخ

 لمعبلغخ لز   اِصبز وار بذ مب َ ص  ثظدداب.
 

 ً  :: احتساب ِؼذي اٌتؼمُُ إٌمذٌحاٌخا

ؽزعبة معدل الزعقُم النقدٌ  ومنهب ؽسَقخ رعجخ اٖؽزُبؽُبد اْعنجُةخ إلةً انب   دح ؽسق ٖ

 :رٍالقب دح النقدَخ وكبِ

  
 

  
 

  وكل ازر ب  فٍ اةرت النعةجخ دل   ةً وعةىد      ( ثُن  ) الزعقُم النقدٌ ورقك قُمخ

دزعةخ الزعقةُم ارجب  ظُبظخ رعقُم رش خ. وثبلع ط فٍ ؽبل كبرذ النعجخ من  ؼخ دٖلخ   ً ار  ةبع 

َمضةةةةةةةل رعقةةةةةةةُم كبمةةةةةةةل  1=   . اذا كبرةةةةةةةذ (Levy-Yeyati,et.al.,2013:235-236) النقةةةةةةةدٌ

  فهةرا َعنةٍ ا  ß > 0> 1ذا كةب  إ معنةً ذلة  ٖ َىعةد رعقةُم  وأخُةسا   ß = 0ذا إلٗؽزُبؽُةبد  أمةب 

 .(Melvin & Norrbin,2013:281)انب  رعقُم عصئٍ 
 

 ً  :أهُّح سُاسح اٌتؼمُُ إٌمذٌ :راتؼا

دازح ظةُىلخ اٖقزظةبد والعةُ سح   ةً منبظةُجهب  وَعةد إوظُ خ لز جُةق ادواد ل عُبظةخ النقدَةخ فةٍ . 7

 عُبظخ النقدَخ فٍ رؾقُق الزىاش  اٖقزظبدٌ. ؽبلخ من ؽبٖد ر جُق اٖدواد ال مُخ ل

ىق َم ن من خٗل ر جُق ظُبظخ الزعقُم واظز دا  ادواره رىؽُد أظعبز الظةسا المزعةددح فةٍ العة. 4

خةس  ممةب آالمؾ ُخ من عبرت وزفك ظعس طسا العم ةخ المؾ ُةخ مقبثةل العم ةخ اْعنجُةخ مةن عبرةت 

 َيدٌ إلً زفك القدزح الشسائُخ لروٌ الدخىل المؾدودح ورؾعُن معزىي معُشزهم.

ظُبظخ الزعقُم ر جٍ ؽ جبد اٖظزُساداد من الع ك وال دمبد وخبطةخ فةٍ ؽبلةخ  ةد  قةدزح أرزةبط . 3

 ةةةن ؽسَةةةق رةةةىفُس العمةةةٗد اْعنجُةةةخ الٗشمةةةخ لقُةةةب  ثعم ُةةةخ  جُةةةخ ال  جُةةةبد المؾ ُةةةخر المؾ ةةةٍ 

ؽزُبؽةبد الدولُةخ وذلة  ثمىعةت الؾغةم اٖمضةل لٗؽزُةبؽٍ اٖاٖظزُساداد  ول ةن دو  ربكةل فةٍ 

و رىافس أمن النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ  %(20-%9) قل  نمياساد الدولُخ ثنعجخ ْالالدولٍ وفق 

 :4071 اهس)الشةةمسٌ وؽمةةصح أ 6رقةةل  ةةن  اْعنجةةٍ َغ ةةٍ اٖظةةزُساداد لمةةدح ٖاٖؽزُةةبؽٍ 

312.) 

رعةةبام ظُبظةةخ الزعقةةُم فةةٍ العةةُ سح   ةةً منبظةةُت العةةُىلخ مةةن العم ةةخ اْعنجُةةخ داخةةل اٖقزظةةبد . 2

والعةُ سح   ةةً معةةدٖد الزؼة م وذلةة  مةةن خةٗل دخةةىل الجنةة  المسكةصٌ كجةةبئك ومشةةزسٌ لز ةة  

ظجُ خ   ً اٖقزظةبد منهةب خؼةى   صبزا  آ باسح الدولسح ال  ُخ الزٍ رزس   العمٗد وثرل  َؾد من

 شمبد والظدمبد ال بزعُخ.ٗقزظبد إلً اْلالغبرت النقدٌ 

منُةةخ وػةةب  اْالزعقةةُم َؾةةد مةةن  ةةباسح رهسَةةت العم ةةخ اْعنجُةةخ الزةةٍ رؾةةدس ثعةةجت رةةسدٌ اْ. 1

  الجنةة  المسكةةصٌ َ ةةى  الغهةةخ ْ  َخوالعُبظةةُخ والعىامةةل اْخةةسي المزع قةةخ ثبلجُئةةخ اٖظةةزضمبز

: 4071)اظةمب ُل   الىؽُدح فٍ ظىق الظسا السظمٍ ثزىفُس ر   العمةٗد ل مظةبزا اْخةسي

1.) 
 

  



 ثبظز دا  مسثك كبلدوز( 4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(721) 

 ً  :ّرتغ واٌذورٌ : ِاهُح اٌتىازْ الالتصادٌ وفماً خاِسا

وال ةبزعٍ  ورعةعً  رزمضل اْاةداا اٖقزظةبدَخ العبمةخ ثةبلزىاش  اٖقزظةبدٌ ثشةقُه الةداخ ً

ظُبظخ الزعقُم النقدٌ إلً رؾقُق مغمى خ من اْاداا العبمخ فهٍ رعةزهدا الزةأصُس   ةً كمُةخ النقةىد 

داء اٖقزظةبدٌ ورؾقُةق الزةىاش  اٖقزظةبدٌ الةداخ ٍ زأصُس فٍ اْ فٍ الزداول ومعدٖد ظعس ال بئدح ل

ورؾقُةةق الزشةةغُل عةةدٖد الزؼةة م ور  ةةُغ م ظةةزقساز فةةٍ معةةزىي العةةب  اْظةةعبزٖزؾقُةةق اثالمزمضةةل 

ورؾقُق النمى اٖقزظبدٌ  والىطىل إلً الزىاش  ال بزعٍ المزمضل مك ر  ُغ معدل الج بلخ  ال بمل

 ثبلزىاش  فٍ مُصا  المدفى بد واظزقساز قُمخ العم خ المؾ ُخ مقبثل العمٗد اْعنجُخ.

الةرٌ اةى  جةبزح  ةن  اداا  ةن ؽسَةق مةب َعةسا ثمسثةك كبلةدوز اْوَم ن الزعجُس  ن ارت 

 خةسو  آ)دامد و زظم ر  ُ ٍ زثب ٍ السموض َؾزىٌ   ً اْاداا السئُعُخ ل عُبظةخ اٖقزظةبدَخ

 لظةةعىثخ ثم ةةب  رؾقُةةق اةةرت اْاةةداا معةةب   (  وعةةبءد رعةةمُزه ثةةبلمسثك العةةؾسٌ راةةسا  732: 4071

 ٍ:أر(  الزٍ رزمضل فُمب 13َ: 4047)عىثس ومحمد  

َغت أ  َ ى  ارا المعدل أكجس مةن معةدل النمةى العة برٍ لةن ط ال زةسح   تحمُك إٌّى الالتصادٌ:. 2

ْ  اةةرا ظةةُيدي إلةةً زفةةك معةةزىي معُشةةخ أفةةساد المغزمةةك  وؽعةةت زاٌ كبلةةدوز َغةةت ا  ر ةةى  

 %.6 كجس منأمعدل النمى 

)اؽمةد والعةُد   %0وؽعت كبلدوز َغت ا  َ ى  معدل الزؼ م  تحمُك الاستمرار فٍ الأسؼار:. 4

أٌ الزؾ م فٍ معدل الزؼ م الةرٌ َعجةس  ةن اٖزر ةب  المعةزمس والمزىاطةل فةٍ   (712: 4040

معزىي اْظعبز  َز  ت ا  َنمى النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ مك شَبدح كمُخ المعةسوع النقةدٌ ثةن ط 

 النعجخ إلً رغنُت اٖقزظبد الزعسع ل زق جبد اٖقزظبدَخ.

%  أو ا  معةدل الج بلةخ 0 َج ة  معةدل الج بلةخؽعةت كبلةدوز َغةت ا   تحمُك الاستخذاَ اٌىاِاً:. 3

%. أٌ اٖظزغٗل ال بمل ل ل ال بقبد أرزبعُةخ فةٍ 100 ند رشغُل القىي العبم خ  َعبوٌ ط سا  

المغزمةةك. وَغةةت مٗؽاةةخ ا  ظةةعٍ العُبظةةخ اٖقزظةةبدَخ إلةةً رؾقُةةق الزشةةغُل ال بمةةل ٖ َعنةةٍ 

 (.712: 4040  رهمعن واؾب) ثبلؼسوزح ا  معدل الج بلخ ا  َ ى  ط سا  

َعجةةس  نةةه كبلةةدوز ثبٖظةةزُساد والزظةةدَس كنعةةجخ مةةن النةةبرظ المؾ ةةٍ  تحمُااك اٌتااىازْ اٌخاااررٍ:. 2

 ةةن ؽبلةةخ  غةةص  وَةةيدٌ إلةةً مدَىرُةةخ  أعمةةبلٍ  فةةبخزٗل مُةةصا  المةةدفى بد الةةرٌ َعجةةس غبلجةةب  

)طةٗػ   اٖقزظبد ممب َنع ط ظ جب   ن الزىاشربد الداخ ُخ لٗقزظبد و  ً المجبدٖد اٖقزظبدَخ

 %4 مُصا  ال  ةٍ لمُةصا  المةدفى بد فةٍ ؽةدودالفبئغ  ومن اٖفؼل أ  َ ى   (461 :4076

 )فةةسط وؽمةةه ظةةعُد  عمةةبلٍكنعةةجخ مئىَةةخ مةةن النةةبرظ المؾ ةةٍ أ 2-%رزغةةبوش رعةةجخ العغةةص وٖ

4047: 11.) 

قةد َ ةى  انةب   ةدح  خعدَس ثبلمٗؽاخ أره َىعد رؼبزة ثُن اْاداا المةركىزح آر ةب مغزمعة

رنبقؼةبد  فمةةن الظةةعىثخ ر  ةةُغ معةدل الزؼةة م ورؾقُةةق الزى ةةف ال بمةل فةةٍ ر ةةط الىقةةذ  كةةرل  

بظةةخ رقدَةةخ رىظةةعُخ ذ أ  ارزهةةبط ظُإاةةدا رؾقُةةق رمةةى اقزظةةبدٌ مزعةةبز  ور  ةةُغ معةةدل الزؼةة م  

َم نهب ا  ريدٌ إلً رؾقُق معدٖد رمى اقزظبدَخ مسر عخ  َ ى   ةبدح   ةً ؽعةبة ازر ةب  معةدٖد 

الزؼةة م  َم ةةن القةةىل ا  رؾقُةةق الزنمُةةخ اٖقزظةةبدَخ مةةن خةةٗل مةةب َقةةى  ثةةه الجنةة  المسكةةصٌ المزمضةةل 

الجنةة  المسكةةصٌ  والزةةٍ  ثبظةةزقساز اْظةةعبز ثبظةةز دا  ادواد الظةةُسفخ المسكصَةةخ مضةةل رىظةةُك ائزمةةب 

رزؼةةمن د ةةم اٖقةةساع  َغةةت ا  رزنبظةةق مةةك العُبظةةبد المبلُةةخ مضةةل المعةةبامخ فةةٍ زفةةك العم ُةةبد 

الزغبزَةةخ العبمةةخ  واةةرت اٖخُةةسح َ ؼةةل رؾقُقهةةب ثىاظةة خ اٖدواد المبلُةةخ كبلؼةةسائت والزؾةةىَٗد 

 .(1: 4071)امُن وؽمدا    واٖ بربد



 ( ثبظز دا  مسثك كبلدوز4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(726) 

 :ٌٍثحج اٌّثحج اٌخأٍ: الاطار اٌتطثُمٍ

 فٍ اٌؼراقإٌمذٌ : تحًٍُ والغ سُاسح اٌتؼمُُ ولاً أ

وثدء الجن  المسكةصٌ  فٍ العساقالعُبظٍ واٖقزظبدٌ س الناب  ُرغُ قت ( و4002 ب  ) منر

وذل   ن ؽسَةق    عم خ اْعنجُخالظسا لالعساقٍ ثعم ُخ الزعقُم النقدٌ  ن ؽسَق الزدخل فٍ ظىق 

مقةةداز العم ةةخ المؾ ُةةخ المظةةدزح مةةن الجنةة  ر عةةه  لؼةة بمخ مةةك  يعةةبوزثُةةك الةةدوٖز ول ةةن ثشةة ل ٖ ر

ؽ ب  الؾ ىمةخ   ةً إَسادارهةب مةن الةدوٖزاد المزأرُةخ مةن مجُعةبد أثبلزىاشٌ مك  الؼخ النقدٌ ظنىَب  

  الجن  المسكصٌ  ن ؽسَةق إفالن ؾ ٔاجب  مز  جبد المىاشرخ العبمخ لز جُخ الن قبد العبمخ  ومك ذل  

 ً الز  ُف من المعةسوع النقةدٌ المؾ ةٍ  ةن ؽسَةق ؽ جةه المجباةس   ةً العم ةخ ردخ ه ارا َعمل  

الهةدا  دالمؾ ُخ وؽسػ الدوٖز مقبث هةب واةى مةب َعمةل   ةً ر  ةُغ معةدٖد الزؼة م  واْخُةس َعة

قةى  ثهةب َواةرت العم ُةخ الزةٍ   (47: 4074)اظةمب ُل   اْظبظٍ والمهم ل عُبظةخ النقدَةخ فةٍ العةساق

زةةدفقبد المبلُةةخ اْعنجُةةخ الداخ ةةخ إلةةً العةةساق الزةةٍ رشةة ل رعةةجخ  رعقةةُم عصئةةٍ ل دعةةالجنةة  المسكةةصٌ ر

 ٍ:أراٖؽزُبؽبد اْعنجُخ. وَم ن اظز ساط معدل الزعقُم النقدٌ ؽعت ؽسَقخ اٖؽزُبؽبد كمب َ

 (4042-4002) ِؼذي اٌتؼمُُ إٌمذٌ فٍ اٌؼراق خلاي اٌّذج( 1اٌزذوي )

 اٌسٕىاخ
اٌثٕه الاحتُاطاخ اٌرسُّح ٌذي 

 (1اٌّروسٌ )ٍُِار دولار( )

الأساش إٌمذٌ )اٌماػذج 

 (2إٌمذَح( )ٍُِار دولار( )

ِؼذي اٌتؼمُُ إٌمذٌ % حسة 

 (2/1طرَمح الاحتُاطاخ )

4002 6,951,135,582 8,396,421,198 0.8 

4001 12,117,086,453 9,394,145,677 1.3 

4006 17,859,577,369 11,929,107,021 1.5 

4001 30,597,609,562 22,948,207,171 1.3 

4001 49,455,155,071 35,959,765,298 1.4 

4001 44,615,384,615 38,717,948,718 1.2 

4070 50,683,760,684 45,982,905,983 1.1 

4077 60,769,230,769 50,170,940,171 1.2 

4074 69,725,557,461 60,463,121,784 1.2 

4073 77,272,727,273 71,012,006,861 1.1 

4072 66,037,735,849 61,320,754,717 1.1 

4071 53,277,310,924 47,731,092,437 1.1 

4076 44,621,848,739 57,731,092,437 0.8 

4071 48,655,462,185 55,210,084,034 0.9 

4071 63,865,546,218 56,470,588,235 1.1 

4071 67,142,857,143 65,798,319,328 1.0 

4040 65,714,285,714 74,705,882,353 0.9 

4047 63,356,164,384 75,410,958,904 0.8 

 1 47,186,296,795 49,595,468,666 مزىظؾ المدح

اظةزنبدا  إلةً ثُبرةبد الجنة  المسكةصٌ العساقةٍ  المدَسَةخ العبمةخ لٕؽظةبء واْثؾةبس  الزقةبزَس  ب زةالغةدول مةن إ ةداد الجبؽض اٌّصاذر:

 اٖقزظبدَخ العنىَخ ل جن  المسكصٌ العساقٍ لعنىاد م ز  خ.

   المدَسَخ العبمخ لٕؽظبء واٖثؾبس.KFI(. المياساد المبلُخ اْظبظُخ 4047الجن  المسكصٌ العساقٍ. ) -
 

َٗؽظ أ  الجن  المسكصٌ لدَه ظُبظخ رعقُم رشة خ  إذ ث ة  معبمةل الزعقةُم خةٗل المةدح الجؾةش 

انةب  عةصء مةن القب ةدح النقدَةخ َزغُةس رزُغةخ ل غةصء غُةس المعقةم مةن المىعةىداد  (  وا 0و1ثُن الـ)

اْعنجُخ )اٖؽزُبؽبد السظمُخ لةدي الجنة  المسكةصٌ( ثعةجت شَةبدح ؽغةم اٖؽزُبؽةبد النقدَةخ ل عةساق 

( أ  معاةم ظةنىاد الجؾةش 1رزُغخ شَبدح ؽغةم رظةدَس ر ةؾ أو رغُةس أظةعبزت  وَٗؽةظ مةن الغةدول )

( كب  مقداز طبفٍ المىعةىداد اْعنجُةخ َ ةىق 4047 4040 4071 4076 4002) دا العنىاد 

اْظبض النقدٌ  أٌ إ  القب دح النقدَةخ مؼةمىرخ ثبل بمةل ثظةبفٍ المىعةىداد اْعنجُةخ  ثمعنةً الجنة  



 ثبظز دا  مسثك كبلدوز( 4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(721) 

المسكصٌ وفقب  لرل  لدَه القدزح   ً رعقُم الصَبدح فٍ اٖؽزُبؽُبد اْعنجُخ من خٗل طبفٍ اْطىل 

 دو  المعبض ثبلقب دح النقدَخ.المؾ ُخ 
 

 (:4042-4002حأُاً: تحًٍُ اٌتىازْ الالتصادٌ فٍ اٌؼراق خلاي اٌّذج )

رم اظز دا  مسثك كبلدوز لزؾ ُل الزىاشرُن الةداخ ٍ وال ةبزعٍ فةٍ العةساق خةٗل مةدح الجؾةش 

العساقةةٍ وكمةةب وثزؾ ُةةل الجُبرةةبد الةةىازدح فةةٍ الزقةةبزَس اٖقزظةةبدَخ العةةنىَخ السظةةمُخ ل جنةة  المسكةةصٌ 

 َأرٍ:

ظغل النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ ثبْظعبز الغبزَةخ مجةبل  مىعجةخ  . ِؼذي ّٔى إٌاتذ اٌّحٍٍ الإرّاٌٍ:2

لُظةةل إلةةً  4002( م ُةةى  دوٖز  ةةب  36.6(  إذ كةةب  )4047-4002ومزجبَنةةخ خةةٗل المةةدح )

نىٌ مةةن إرزةةبط ( والعةةجت َعةىد إلةةً ازر ةةب  معةةدل النمةى العةة4047( م ُةى  دوٖز  ةةب  )207.8)

  4071  4001ورظدَس الةن ؾ ال ةب  ثبظةزضنبء ثعةغ العةنىاد الزةٍ ار  ةغ فُهةب اةرا المعةدل )

( والعجت َعىد إلً اْشمبد المبلُخ العبلمُخ الزٍ رعسع لهب العبلم والعساق الزةٍ أدي إلةً 4040

 ار  بع كل من أظعبز و ىائد الن ؾ.

(  إذ وطةل إلةً 4006ث ة  أ  ةً معةزىَبره ظةنخ )إ  الزؼة م خةٗل مةدح الجؾةش  . ِؼذي اٌتضاخُ:4

( أٖ أ  ارا المعدل ار  غ خٗل العنىاد الٗؽقةخ والعةجت َعةىد إلةً اظةز دا  ظُبظةخ %53.2)

الزعقُم النقدٌ وأدواد العُبظخ النقدَخ كأداح لزؾقُق اٖظزقساز والزىاش  اٖقزظبدٌ من قجةل الجنة  

نبز العساقٍ وزفةك قُمزةه مةن عبرةت ور  ةُغ معةدل المسكصٌ العساقٍ ممب ظبامذ فٍ رقىَخ الدَ

%(  0.6الزؼ م من عبرت آخس. وث عل ارت أعساءاد ار  ؼذ معةدٖد الزؼة م لزظةل إلةً )

 (.4047 ب  )

رم إرشبء  ةدد مةن مشةبزَك الزنمىَةخ  إٖ  )4002ثعد رغُُس الناب  فٍ العساق  ب  ) . ِؼذي اٌثطاٌح:3

خ كبرةةذ مةةن اٖظةةزضمبزاد اٖظةةز ساعُخ ٖظةةز ساط الةةن ؾ  أ  أغ ةةت اةةرت المشةةبزَك اٖظةةزضمبزَ

وٖا  ا  ارا النةى  مةن المشةبزَك ٖ َعةزى ت إٖ  ةدد ق ُةل مةن اَْةدٌ العبم ةخ واةرا مةب ععةل 

 %(. 14.3( )4047-4002معدل الج بلخ مسر عخ  إذ ث   معدل مزىظؾ المدح )

لخ فبئغ اجه دائةم   ةً ؽةىل مةدح ظغل زطُد مُصا  الزغبزٌ فٍ العساق ؽب . اٌتىازْ اٌخاررٍ:2

(  وعىد ارا ال بئغ فةٍ مُةصا  المةدفى بد 4071( و)4001( ثبظزضنبء  بمٍ )4002-4047)

َيكد ا  ؽبلخ مُصا  المدفى بد فٍ العساق َعمزةد   ةً ؽغةم رظةدَس الةن ؾ والزغُةس فةٍ أظةعبزت. 

دح رعةجخ الظةبدزاد وا  ؽبلخ ال بئغ وثىرُساد مزغُسح فةٍ مُةصا  المةدفى بد ر ةى  رزُغةخ لصَةب

 ن اٖظزُساداد ثعجت ازر ب  معدل رظدَس الن ؾ ال ب  وأظعبزت وارا مب َةيدٌ إلةً شَةبدح ؽغةم 

 اٖؽزُبؽبد اْعنجُخ فٍ مُصا  المدفى بد الزٍ رعؾت ٖظز دامهب فٍ ظُبظخ الزعقُم النقدٌ.

ذ النزةبئظ كمةب دخبل ثُبربد ال بطخ ثبلعساق خٗل مدح الجؾش فٍ مسثةك كبلةدوز وكبرةإوقد رم 

 َاهس فٍ الش ل اِرٍ:



 ( ثبظز دا  مسثك كبلدوز4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(721) 

 
 (4042-4002اٌتىازْ الالتصادٌ فٍ اٌؼراق تاستخذاَ ِرتغ واٌذور خلاي اٌّذج )( 1اٌشىً )

ب زالش ل من إ داد الجبؽض اٌّصذر:
()

 ثبٖ زمبد   ً: 

العةنىَخ ل جنة  المسكةصٌ العساقةٍ ثُبربد الجن  المسكصٌ العساقٍ  المدَسَخ العبمخ لٕؽظبء واْثؾبس  الزقةبزَس اٖقزظةبدَخ  -

 لعنىاد م ز  خ.

 ثؾبس.  المدَسَخ العبمخ لٕؽظبء واKFIْ(. المياساد المبلُخ اٖظبظُخ 4047) الجن  المسكصٌ العساقٍ. -

 

( وثعد رغُس الناةب  ورظة ُؼ القةىارُن 4002( َزجُن ثب  العساق منر  ب  )1من خٗل الش ل )

ػ اٖقزظبد والىطىل إلً اٖظزقساز والزىاش  اٖقزظبدٌ  إٖ اره والزشسَعبد الزٍ رهدا إلً إطٗ

 لم َعز ُك رؾقُق اْاداا المنشىدح وفق مسثك كبلدوز.
 

-4002حاٌخاً: لُاش وتحًٍُ أحر سُاسح اٌتؼمُُ إٌمذٌ ػًٍ تاىازْ الالتصااد اٌؼرالاٍ خالاي اٌّاذج )

4042:) 

 . تؼرَف اٌّتغُراخ اٌّستخذِح فٍ اٌثحج وِصادرهّا:2

 ( تؼرَف اٌّتغُراخ اٌّستخذِح فٍ اٌثحج وِصادرهّا2اٌزذوي )

 ِصادر اٌثُأاخ اٌّتغُراخ

 رم اظز ساعه من قجل الجبؽضب  ثبظز دا  ثُبربد الجن  المسكصٌ العساقٍ STالزعقُم النقدٌ 

 من خٗل الجُبربد المنشىزح من قجل الجن  المسكصٌ العساقٍ رم الؾظىل   ُهب GDالنبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ 

 رم الؾظىل   ُهب فٍ ثُنبد الجن  المسكصٌ العساقٍ INFالزؼ م 

 EMالج بلخ 
معدل الج بلخ رم الؾظىل   ُهب من خٗل الجُبربد المنشىزح من قجل منامخ اٖمم 

 UNالمزؾدح 

 BOPالمُصا  المدفى بد 
المُصا  ال  ٍ فٍ مُصا  المدفى بد رم الؾظىل   ُهب من خٗل الجُبربد  ؽعبة

 المنشىزح من قجل الجن  المسكصٌ العساقٍ

 OPICرم الؾظىل   ُهب من ثُبربد العنىَخ المنشىزح لمنامخ  OPظعس الن ؾ

 D1شمخ المبلُخ اْ
الزٍ ؽدصذ مزغُس طىزٌ رم ثنبءت من قجل الجبؽضب  من خٗل اٖابزح إلً العنىاد 

 فُهب اْشمخ المبلُخ

 .ب زالغدول من إ داد الجبؽض اٌّصذر:
 

                                                 
( ):خزُبز مزغُساد مسثك كبلدوز ا زمد الجؾش   ً مزغُساد كبلدوز الزٍ رم اظز دمه كمياس ل زىاش  ٖ ِلاحظح

اٖقزظبدٌ المزمضل ثـ)معدل رمى النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ ثبْظعبز الغبزَخ  رعجخ قىح العمل كمياس لمعدل الج بلخ  

الزؼ م  والمُصا  ال  ٍ كنعجخ مئىَخ من النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ كمياس معزىي العب  لٓظعبز كمياس لمعدل 

 ل زىاش  ال بزعٍ(.



 ثبظز دا  مسثك كبلدوز( 4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(721) 

وثبلسعى    ً الغبرت الناسٌ وا زمبدا    ً الدزاظبد العبثقخ ومن أعل رؾقُق العٗقخ ثُن 

 مزغُساد الجؾش  رم ثنبء رمبذط السَبػُخ الزٍ َعد مسؽ خ مهمخ لجنبء رمبذط القُبظُخ:

GDP= f( ST, OP) ...1 

INF= f( ST, OP)...2 

EM= f( ST, OP)...3 

BOP= f( ST, OP) ...4 

 ورم اظز دا  الدالخ ال ىغبزرمُخ ل نمبذط وطُغزه:

LGDP=B0 + B1 LSTt + B2 LOPt – Ut...1 

LINF= B0 - B1 LSTt+ B2 OPt+ Ut...2 

LEM= B0 - B1 STt + B2 OPt- Ut...3 

LBOP= B0 + B1 LSTt + B2 LOPt – Ut...4 

 أ : إذ

GDP  ٍالنبرظ المؾ ٍ أعمةبل :INF  الزؼة م :EM  الج بلةخ :BOP ٍؽعةبة المُةصا  ال  ةٍ فة :

: مزغُس طىزٌ َمضل اْشمةخ المبلُةخ  D1: ظعس الن ؾ  OP: الزعقُم النقدٌ  STمُصا  المدفى بد  

B0  معبمل الزقبؽك/ الؾد الضبثذ :B1, B2, B3  المع مةبد المقةدزح :itن  و: المشةباداد والةصمU :

ال  أ العشىائٍ ْ  النمبذط ذاد ؽةبثك اؽزمةبلٍ الةرٌ َنةىة  ةن ثعةغ المزغُةساد الزةٍ َةيصس   ةً 

 الزىاش  اٖقزظبدٌ الزٍ لم َزم ادزاعهب فٍ الجؾش.
 

 . ػرض وتفسُر إٌتائذ:4

مةةن خةةٗل اظةةز دا  النمةةبذط ال بطةةخ ثقُةةبض ورؾ ُةةل أصةةس ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ   ةةً رةةىاش  

 (  رم الزىطل إلً النزبئظ والزقدَساد اِرُخ:4047-4002العساقٍ خٗل المدح )اٖقزظبد 

 أ. اختثار اٌسىىْ والاستمرار:

رشُس اٖظزقسازَخ فٍ العٗظل الصمنُخ إلً ؽجُعخ رمةؾ الاةباسح المدزوظةخ وكُ ُةخ رىشَعهةب  

بربرهةب رزرثةرة ؽةةىل ورزمُةةص اةرت العٗظةل ث ةى  ثُ :إذ رقعةم إلةً رى ةب   العٗظةل الصمنُةخ المعةزقسح

وظؾ ؽعبثٍ صبثذ ورجبَن صبثذ وٖ رمُل إلً الصَةبدح أو النقظةب  أٌ ٖ رؾزةىٌ   ةً ارغةبت  ةب   أمةب 

العٗظل الصمنُخ غُس المعزقسح: اٍ العٗظل الزٍ ٖ رمز   وظ ب  ورجبَنب  ورمُةل ثُبربرهةب رؾةى الصَةبدح 

 والنقظب .

ىي العة ى  واٖظةزقساز فةٍ الجُبرةبد  إٖ أ  انبل   دح مياساد َم ن اظز دامهب لجُب  معةز

 (.3من المياساد اٖكضس اُى ب كمب اى مجُن من الغدول ) Phillips Perronمياس 

 ( ٔتائذ اختثاراخ اٌخثاخ والاستمرارَح ٌٍّتغُراخ اٌذاخٍح فٍ إٌّارد اٌّؼتّذج ٌٍؼراق3اٌزذوي )

 (4042-4002ٌٍّذج )
 اٌّتغُراخ

 فٍ إٌّىرد الأوي

 اٌّحٍٍ الإرّاٌٍ إٌاتذ

Philips-Perron 

At First Difference 

Philips-Perron 

At Level 
اٌّتغُراخ فٍ إٌّىرد 

 اٌخأٍ

 اٌتضخُ

Philips-Perron 

At First Difference 

Philips-Perron 

At Level 

Trend Intercept Trend Intercept Trend Intercept Trend Intercept 

 0.8686 0.6924 0.0135 0.0597 الزعقُم النقدٌ 0.1529 0.0001 0.0000 0.0000 الزعقُم النقدٌ

 0.1529 0.0001 0.0000 0.0000 الزؼ م 0.0003 0.4508 0.0292 0.0107 النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ

 0.1692 0.4356 0.0189 0.0963 ظعس الن ؾ 0.1036 0.2740 0.0173 0.1216 ظعس الن ؾ

 المزغُساد

 النمىذط الضبلش فٍ

 الج بلخ

Philips-Perron 

At First Difference 

Philips-Perron 

At Level 
المزغُساد فٍ النمىذط 

 الساثك

 مُصا  المدفى بد

Philips-Perron 

At First Difference 

Philips-Perron 

At Level 

Trend Intercept Trend Intercept Trend Intercept Trend Intercept 

 0.2937 0.0522 0.0000 0.0000 الزعقُم النقدٌ 0.3103 0.0451 0.0000 0.0000 الزعقُم النقدٌ

 0.0644 0.2129 0.0000 0.0000 مُصا  المدفى بد 0.0305 0.2031 0.0000 0.0000 الج بلخ

 0.0078 0.0188 0.0000 0.0000 ظعس الن ؾ 0.2135 0.4829 0.0000 0.0000 ظعس الن ؾ

 (.Eviwes-12ثبٖ زمبد   ً الجُبربد المزىفسح وثبظز دا  ثسامظ ) ب زالغدول من إ داد الجبؽض اٌّصذر:
 



 ( ثبظز دا  مسثك كبلدوز4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 

(710) 

( ا  كةةل مزغةةساد الجؾةةش ثعةةد فؾةةض المعةةزىي وارغةةبت ومق ةةك  رظةةجؼ 3َزةةجن مةةن الغةةدول )

  واةرا َعنةٍ ا  اةرت الجُبرةبد معةزقسح لمىػةى  (0.05)معزقسح ثبل بزق اْول فٍ معزىي المعنىَةخ 

 . ن ا  رعزمد   ُهب فٍ اعساء  م ُخ الز بمل المشس  ورقدَس النمىذطالجؾش َم
 

 ب. اٌتىاًِ اٌّشترن تُٓ ِتغُراخ إٌّىرد:

إذا كبرةةذ المزغُةةساد ٖ رز بمةةل ر ةةبمٗ  مشةةزسكب  َةةدل   ةةً  ةةد  وعةةىد  ٗقةةخ ؽىَ ةةخ اْعةةل 

ٌْ رمةىذط اقزظةبد  والنزبئظ القُبظُخ ر ى  غُس مىصىق ثهب  لرا الز بمل المشةس  رعةد م  ةت أظبظةٍ

ؤَغةةبد الز بمةةل المشةةس  لمزغُةةساد الجؾةةش  انةةب   .قُبظةةٍ مجنةةٍ   ةةً ثُبرةةبد العٗظةةل الصمنُةةخ

اخزجبزاد  دَدح  من ثُن اٖخزجبزاد الشبئعخ اى اخزجبز عىابرعن ثعجت مىصىقُخ وقةىح اةرا المياةس 

 (.4وَاهس رزبئظ ارا اٖخزجبز فٍ الغدول )

 رىهأسٓ ٌثُاْ اٌتىاًِ اٌّشترن تُٓ ِتغُراخ ٌّٕارد اٌّؼتّذج ٌٍؼراق( ٔتائذ اختثار 4اٌزذوي )

 (4042-4002ٌٍّذج )
 إٌّىرد الأوي: إٌاتذ اٌّحٍٍ الإرّاٌٍ

 اٌّتغُراخ

Trace statistic Maximum Eigenvalue 

Prob. 

 اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

Critical Value 

0.05 

Prob. 

 اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

Critical Value 

0.05 

 3.8414 0.0543 3.8441 0.0543 الزعقُم النقدٌ

 21.1316 0.0085 29.7970 0.0002 النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ

 14.2646 0.0167 15.4947 0.0069 ظعس الن ؾ

 إٌّىرد اٌخأٍ: اٌتضخُ

 اٌّتغُراخ

Trace statistic Maximum Eigenvalue 

Prob. 

 الاحتّاٌُح اٌحررح اٌمُّح

Critical Value 

0.05 

Prob. 

 اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

Critical Value 

0.05 

 3.8414 0.0880 3.8414 0.0880 الزعقُم النقدٌ

 21.1316 0.0277 29.7970 0.0130 الزؼ م

 14.2646 0.3068 15.4947 0.1735 ظعس الن ؾ

 إٌّىرد اٌخاٌج: اٌثطاٌح

 اٌّتغُراخ

Trace statistic Maximum Eigenvalue 

Prob. 

 اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

Critical Value 

0.05 

Prob. 

 اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

Critical Value 

0.05 

 3.8414 0.0344 3.8414 0.0344 الزعقُم النقدٌ

 24.2520 0.0049 35.0109 0.0014 الج بلخ

 17.1476 0.2586 18.3977 0.0990 ظعس الن ؾ

 إٌّىرد اٌراتغ: ُِساْ اٌّذفىػاخ

 اٌّتغُراخ

Trace statistic Maximum Eigenvalue 

Prob. 

 اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

Critical Value 

0.05 

Prob. 

 اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

Critical Value 

0.05 

 14.2646 0.2917 15.4947 0.1512 الزعقُم النقدٌ

 27.5843 0.0144 47.8561 0.0003 مُصا  المدفى بد

 21.1316 0.0218 29.7970 0.0091 ظعس الن ؾ

 (.Eviwes-12ثبٖ زمبد   ً الجُبربد المزىفسح وثبظز دا  ثسامظ ) ب زالغدول من إ داد الجبؽض اٌّصذر:
 

َاهس من خةٗل الغةدول العةبثق ا  انةب   ٗقةخ ر بم ُةخ ثةُن مزغُةساد الجؾةش ثعةجت القُمةخ 

(  ومب َعةمؼ 0.05الرٌ كب  أكجس من القُمخ الؾسعخ  ند معزىي المعنىَخ أقل من )اٖؽظبئُخ لٓصس 

ثإعساء رقدَس النمىذط فٍ العٗظل الصمنُخ من الؼةسوزٌ   ةً اْقةل وعةىد  ٗقةخ واؽةدح ثةُن أؽةد 

المزغُةةساد المعةةزق خ والمزغُةةس الزةةبثك  وثعةةجت وعةةىد  ٗقةةخ ر بم ُةةخ ثةةُن مزغُةةساد الجؾةةش  رةةسفغ 

الزٍ رنض   ً  د  وعىد  ٗقخ ر بم ُخ ورقجل ال سػُخ الجدَ خ الزٍ رنض   ً وعةىد  فسػُخ العد 

 . ٗقخ ر بم ُخ المعنىَخ من النبؽُخ اٖقزظبدَخ واٖؽظبئُخ والقُبظُخ ثُن مزغُساد الجؾش
 

 خ. تمذَر إٌّارد اٌمُاسُح:

ورظةمُم ورقةدَس  ثعد  ٗقخ الز بمل المشزس   رأرٍ ال  ىح الٗؽقخ فٍ اٖخزجبز واٍ وطف

-4002النمىذط لجُب  أصس ظُبظخ الزعقةُم النقةدٌ   ةً الزةىاش  اٖقزظةبدٌ فةٍ العةساق خةٗل المةدح )
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(  وانةةةب   ةةةدح رمةةةبذط مٗئمةةةخ وفقةةةب  لٗخزجةةةبز العةةةبثق  وثعةةةد  ةةةدح مؾةةةبوٖد رعةةةد النمةةةىذط 4047

(ARDLأكضةةس مٗئمةةخ ل جُبرةةبد المزةةىفسح  وقةةد أ  ةةً النمةةىذط رزةةبئظ أكضةةس دقةةخ و ) أكضةةس رىافةةق مةةك

 (.5المن ق اٖقزظبدٌ من ؽُش الؾغم والقُمخ واٖابزح. راهس رزبئظ من خٗل الغدول )

 (4042-4002( خلاي اٌّذج )ARDL( ٔتائذ تمذَر إٌّارد )5اٌزذوي )
 إٌّىرد الأوي: إٌاتذ اٌّحٍٍ الإرّاٌٍ

 ِستىي اٌّؼٕىَح اٌّؼٍّاخ اٌّمذرج اٌّتغُراخ إٌّىرد

النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ  رمىذط

(ARDL) 

 LST(-2) 0.3115 0.0470 الزعقُم النقدٌ

 L(OP) 0.3434 0.0005 ظعس الن ؾ

 D1 -0.1115 0.0866 شمخ المبلُخاْ

 C 0.7189 0.0276 الؾد الضبثذ

 0.44-  ٗقبد قظُسح المدي

 إٌّىرد اٌخأٍ: اٌتضخُ

 اٌّؼٕىَح ِستىي اٌّؼٍّاخ اٌّمذرج اٌّتغُراخ إٌّىرد

 (ARDLرمىذط الزؼ م )

 LST -2.1785 0.0337 الزعقُم النقدٌ

 L(OP) 0.0273 0.0380 ظعس الن ؾ

 D1 1.7767 0.0503 شمخ المبلُخاْ

 C 0.6813 0.3266 الؾد الضبثذ

 0.26-  ٗقبد قظُسح المدي

 إٌّىرد اٌخاٌج: اٌثطاٌح

 اٌّؼٕىَح ِستىي اٌّؼٍّاخ اٌّمذرج اٌّتغُراخ إٌّىرد

 (ARDLرمىذط الج بلخ )

 LST -0.2531 0.0013- الزعقُم النقدٌ

 OP 0.0010 0.0934ظعس الن ؾ 

 D1 -0.0724 0.0008- شمخ المبلُخاْ

 C 0.1109 0.0200 الؾد الضبثذ

 0.04-  ٗقبد قظُسح المدي

 إٌّىرد اٌراتغ: ُِساْ اٌّذفىػاخ

 ِستىي اٌّؼٕىَح اٌّؼٍّاخ اٌّمذرج اٌّتغُراخ إٌّىرد

رمىذط مُصا  المدفى بد 

(ARDL) 

 LST 0.0987 0.0808 الزعقُم النقدٌ

 OP 0.7184 0.0848ظعس الن ؾ 

 D1 -0.2318 0.0046- شمخ المبلُخاْ

 C 0.4909 0.0362 الؾد الضبثذ

 0.07-  ٗقبد قظُسح المدي

 (.Eviwes-12الجُبربد المزىفسح وثبظز دا  ثسامظ )ثبٖ زمبد   ً  ب زالغدول من إ داد الجبؽض اٌّصذر:
 

 . تحًٍُ إٌّارد ِٓ إٌاحُح الالتصادَح:3

 :)ٌٍإ  معبمل الزعقُم النقدٌ َشُس إلً أصس إَغبثٍ )ؽةسدٌ إٌّىرد الأوي )إٌاتذ اٌّحٍٍ الإرّا( 

( أٌ 0.31) ومعنىٌ   ً النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ الؾقُقٍ  فقةد ث غةذ قُمةخ مسورةخ الزعقةُم النقةدٌ

( رعةةبام فةةٍ شَةةبدح النةةبرظ المؾ ةةٍ أعمةةبلٍ ثنعةةجخ 0.1إ  شَةبدح فةةٍ معةةدل الزعقةةُم النقةةدٌ ثنعةةجخ )

(0.31.) 

كمب أ  لععس الن ؾ أصس إَغبثٍ فةٍ النمةى اٖقزظةبدٌ فةٍ العةساق خةٗل مةدح الجؾةش  إذ إ  

واةرت رزُغةخ رز ةق مةك  .( فٍ شَةبدح النةبرظ المؾ ةٍ أعمةبل0.34ٍازر ب  ظعس الن ؾ ظبام ثمقداز )

واقةةك اٖقزظةةبد العساقةةٍ  إذ أ  ازر ةةب  ظةةعس الةةن ؾ َةةيدٌ إلةةً ازر ةةب  اٖؽزُبؽُةةبد اْعنجُةةخ فةةٍ 

العساق  وؽعت رقبزَس الجن  المسكصٌ العساقٍ ظبامذ فٍ رعاُم القىح الشسائُخ ل ةدَنبز العساقةٍ 

وأصةس اةرا اَغبثُةب  ( 4071%( فةٍ  ةب  )2وكجؼ عمب  الزؼ م وعع ه فةٍ ؽةدود المعقةىل ث غةذ )

 .  ً النمى اٖقزظبدٌ والنبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ

 :)ُومعنةىٌ  )إ  معبمل الزعقُم النقدٌ َشُس إلً أصةس ظة جٍ )  عةٍ إٌّىرد اٌخأٍ )ِؼذي اٌتضخ

أٌ إ  شَةبدح فةٍ معةدل الزعقةُم النقةدٌ  2.1-)  ً الزؼ م  فقد ث غةذ قُمةخ مسورةخ رعقةُم النقةدٌ )

 (.2.1-ار  بع معدل الزؼ م ثنعجخ ) ( رعبام ف0.1ٍثنعجخ )

كمةةب أ  لعةةعس الةةن ؾ أصةةس إَغةةبثٍ فةةٍ معةةدل الزؼةة م فةةٍ العةةساق خةةٗل مةةدح الجؾةةش  إذ إ  

واةرت رزُغةخ رز ةق  .( فةٍ شَةبدح معةدل الزؼة م0.03( ظبام ثنعةجخ )%1ازر ب  ظعس الن ؾ ثنعجخ )



 ( ثبظز دا  مسثك كبلدوز4047-4002) خٗل المدح ظُبظخ الزعقُم النقدٌ   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ أصسقُبض ورؾ ُل 
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شَةبدح رةدفقبد المبلُةخ اْعنجُةخ إلةً مك واقك اٖقزظبد العساقٍ  إذ أ  ازر ب  ظعس الن ؾ َيدٌ إلً 

العةةساق وازر ةةب  اٖؽزُبؽُةةبد اْعنجُةةخ فةةٍ العةةساق  إٖ أ  اةةرا اٖزر ةةب  فةةٍ ظةةعس الةةن ؾ وشَةةبدح 

اٖؽزُبؽبد اْعنجُخ َصَد قدزح الجن  المسكصٌ فٍ شَبدح معدٖد الزعقُم النقدٌ والعةؾت مةن ر ة  

ىح الشسائُخ ل دَنبز العساقٍ وكجؼ عمةبػ الزؼة م اٖؽزُبؽبد وزفك قُمخ العم خ المؾ ُخ ورعاُم الق

 الرٌ َمضل الهدا السئُعٍ واْظبظٍ لعُبظخ الزعقُم النقدٌ.

 :)ومعنةىٌ  )إ  معبمل الزعقُم النقدٌ َشةُس إلةً أصةس ظة جٍ )  عةٍ إٌّىرد اٌخاٌج )ِؼذي اٌثطاٌح

أٌ إ  شَةةبدح فةةٍ معةةدل الزعقةةُم  0.2-)  ةةً معةةدل الج بلةةخ  فقةةد ث غةةذ قُمةةخ مسورةةخ رعقةةُم النقةةدٌ )

(  إٖ أ  ار  بع معدل الج بلخ 0.2-( رعبام فٍ ار  بع معدل الج بلخ ثنعجخ )0.1النقدٌ ثنعجخ )

َعىد إلً أظجبة أخسي منهب ازر ب  معدٖد الزعُُن العع سٌ ثعجت الاسوا اْمنُخ الزٍ مس ثهةب 

مبد دا ش  ورعُُن ا داد كجُسح مةن العساق خٗل ظنىاد الجؾش من شَبدح  م ُبد اٖزابة واغ

 اَٖدٌ العبم خ فٍ الق ب  الؾ ىمٍ أَؼب .

كمةةب أ  لعةةعس الةةن ؾ أصةةس إَغةةبثٍ فةةٍ معةةدل الج بلةةخ فةةٍ العةةساق خةةٗل مةةدح الجؾةةش  إذ أ  

( فٍ ار  بع معدل الج بلةخ واةرت رزُغةخ رز ةق 0.01( ظبام ثنعجخ )%1ازر ب  ظعس الن ؾ ثنعجخ )

قٍ  إذ أ  ازر ب  ظعس الن ؾ َيدٌ إلً شَةبدح رةدفقبد المبلُةخ اْعنجُةخ إلةً مك واقك اٖقزظبد العسا

العساق وازر ب  اٖؽزُبؽُبد اْعنجُخ  إٖ أ  ارت اٖؽزُبؽةبد رعةؾت منهةب لعم ُةبد الزعقةُم الةرٌ 

 َقى  ثهب الجن  المسكصٌ ولزمىَل  غص المىاشرخ العبمخ.

 :)معبمةةل الزعقةةُم النقةةدٌ َشةةُس إلةةً أصةةس اَغةةبثٍ  إ  إٌّااىرد اٌراتااغ )تااىازْ اٌُّااساْ اٌّااذفىػاخ

( أٌ إ  0.09ومعنةةىٌ   ةً مُةةصا  المةةدفى بد  فقةد ث غةةذ قُمةةخ مسورةخ رعقةةُم النقةةدٌ ) ))ؽةسدٌ

(  0.09%( رعةبام فةٍ رؾعةُن مُةصا  المةدفى بد ثنعةجخ )1شَبدح فٍ معدل الزعقُم النقدٌ ثنعجخ )

د ؽعةةةبة الغةةةبزٌ وٖ زطةةةُد ؽعةةةبة إٖ أ  معةةةدل الزعقةةةُم النقةةةدٌ ٖ َعةةةبام فةةةٍ رؾعةةةُن زطةةةُ

الساظمبلٍ والمبلٍ فٍ العةساق  ْ  الصَةبدح فةٍ معةدل الزعقةُم مةن خةٗل اظةز دا  أدواد ووظةبئل 

العُبظخ النقدَخ فٍ العساق لم رعبام ثش ل فعبل فٍ رؾعُن وػك مُةصا  الؾعةبة الغةبزٌ  ولعةل 

من اخزٗل اُ  ٍ كجُس َزمضل فٍ العجت فٍ ذل  َسعك إلً ا  الزغبزح ال بزعُخ فٍ العساق رعبرٍ 

واةرا َعنةٍ غُةبة  .( مةن طةبدزاره%99ظُ سح الن ؾ ال ب  ثىطة هب مةبدح أولُةخ   ةً أكضةس مةن )

الزنى  الع عٍ ل ظبدزاد وػعف القب دح أرزبعُخ  ومن عبرت آخس ريدٌ ظُبظةخ الزعقةُم النقةدٌ 

من اٖظزُساداد اٖظزهٗكُخ وَعمق  إلً زفك قُمخ العم خ المؾ ُخ مقبثل العمٗد اْعنجُخ ممب َصَد

كمةةب أ  ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ  ةةن ؽسَةةق العةةؾت مةةن  .مةةن  غةةص الؾعةةبة الغةةبزٌ ثةةدو  الةةن ؾ

اٖؽزُبؽبد اْعنجُخ ريدٌ إلً اظةزنصاا اةرت اٖؽزُبؽةبد الزةٍ رعةد صةسوح لٗعُةبل القبدمةخ والزةٍ 

َخ الزٍ رعةبام فةٍ اٖظةزقساز والزةىاش  َنجغٍ الؾ ب    ُهب واظز دامهب ل قُب  ثبلمشبزَك اٖظزضمبز

 اٖقزظبدٌ ل ىطىل إلً الزنمُخ اٖقزظبدَخ.
 

 ث. الاختثاراخ اٌتشخُصُح واٌتصذَمُح ٌٍّٕارد اٌمُاسُح:

 ( رزبئظ اٖخزجبزاد الزظدَقُخ كبرذ رزبئغه كبِرٍ:6راهس من خٗل الغدول )

Adjusted Rإ  معبمةةل الزؾدَةةد المعةةدل 
2

مةةبذط  ورزةةساوػ قُمزهةةب ثةةُن مسر عةةخ لغبلجُةةخ الن 

( واةةرا َعنةةٍ ا  كبفةةخ المزغُةةساد الز عةةُسَخ الداخ ةةخ فةةٍ النمةةبذط لهةةب  ٗقةةخ قىَةةخ 95%إلةةً  88%)

ومعبمةل الزؾدَةد المعةدل  R-Squaredثبلمزغُساد الزبثعةخ. وعةىد اخةزٗا ق ُةل ثةُن معبمةل الزؾدَةد 

Adjusted R
2

 .  النمبذط وؽعن الزقدَسالداخ خ فٍ النمبذط المقدزح دلُل   ً ؽعن اظز دا 
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الزٍ رشةُس إلةً رنةبقغ الجُبرةبد فةٍ  S.E Standard Errorمن عهخ أخسي رٗؽظ ا  قُمخ 

 جةبزح  ةن ؽغةم  AICو .النمىذط ق ُ خ ومقجىلةخ ورشةُس إلةً طةؾخ النمةىذط مةن النبؽُةخ اٖؽظةبئُخ

 AICمةخ  وك مةب كبرةذ المع ىمبد الم قىدح فٍ النمبذط المقدزح  وَعّد من المياةساد اٖؽظةبئُخ المه

ذاد قُمخ اقل كب  افؼل  وا  القُم الم قىدح فٍ النمبذط المقدزح مقجىلخ  مىمب   وارا دلُل   ً ؽعن 

 الزقدَس.

ثعد رقدَس معبلم النمىذط  وْعل الزأكد من عىدح النمةىذط المقةدز ومةن أعةل فؾةض طةٗؽُخ 

ب  ومعزقجٗ   فإ  النمىذط المقدز َغت ا  َ ى  النمىذط المقدز وإم برُخ ر جُقهب فٍ الؾُبح العم ُخ ؽبلُ

خبلٍ مةن المشةبكل القُبظةُخ أو رغةبوش غبلجُةخ المشةبكل القُبظةُخ قجةل ا زمةبدت  رةم إعةساء اٖخزجةبزاد 

الزش ظةةُخ أو مةةب رعةةمً ثبخزجةةبزاد مٗئمةةخ النمةةىذط المقةةدزح واةةرا مةةب َعةةصش الضقةةخ  إذ رعةةد اغ جُةةخ 

رزبئظ ارت اٖخزجبزاد الزش ُظُخ  دلُةل   ةً  ةد  وعةىد أٌ ( 6اٖخزجبزاد عُدح وَ  ض الغدول )

مةةن المشةةبكل القُبظةةُخ الغةةدَسح ثبلةةركس. واعزُةةبش النمةةبذط كبفةةخ اٖخزجةةبزاد أؽظةةبئُخ )كبٖزرجةةبؽ 

 الرارٍ  الزعدد ال  ٍ   د  رغبرط الزجبَن  الزش ُض  والزىشَك ال جُعٍ(.

 ٌٍّٕىرد اٌّمذر( الاختثاراخ اٌتشخصُح واٌتصذَمُح 6اٌزذوي )
 إٌّىرد الأوي: إٌاتذ اٌّحٍٍ الإرّاٌٍ

 اٌّإشراخ الاحصائُح اٌمُّح اٌحاٌُح اٌحررح ٔىع اٌّشاوً اٌمُاسُح واختثاراتها اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

 LM 0.9655 R-Squaredمش  خ اٖزرجبؽ الرارٍ 0.6222

 VIF 0.9354 Adjest R2مش  خ اٖزرجبؽ المزعدد 10.42

0.7653 
 مش  خ  د  الزغبرط الزجبَن

Breuch-Pagen Test 

32.0644 F-statistic 

0.000031 Prob. (F-statestic) 

 RAMCSY 0.0945 S.E of regression sum squared residمش  خ الزش ُض 0.4724

0.2764 
 مش  خ  د  الزىشَك ال جُعٍ ل جُبربد

(Jarque-Bera Test) 
-1.5718 AIC 

 اٌخأٍ: اٌتضخُ إٌّىرد

 اٌّإشراخ الاحصائُح اٌمُّح اٌحاٌُح اٌحررح ٔىع اٌّشاوً اٌمُاسُح واختثاراتها اٌمُّح الاحتّاٌُح اٌحررح

 LM 0.9475 R-Squaredمش  خ اٖزرجبؽ الرارٍ 0.3454

 VIF 0.8864 Adjest R2مش  خ اٖزرجبؽ المزعدد 4.5614

0.7416 
 مش  خ  د  الزغبرط الزجبَن

Breuch-Pagen Test 

15.4938 F-statistic 

0.0018 Prob. (F-statestic) 

 RAMCSY 0.5320 S.E of regression sum squared residمش  خ الزش ُض 0.8917

0.9527 
 مش  خ  د  الزىشَك ال جُعٍ ل جُبربد

(Jarque-Bera Test) 
1.8712 AIC 

 إٌّىرد اٌخاٌج: اٌثطاٌح

 اٌّإشراخ الاحصائُح اٌمُّح اٌحاٌُح ٔىع اٌّشاوً اٌمُاسُح واختثاراتها اٌمُّح الاحتّاٌُح

 LM 0.9533 R-Squaredمش  خ اٖزرجبؽ الرارٍ 0.9966

 VIF 0.9517 Adjest R2مش  خ اٖزرجبؽ المزعدد 1.2810

0.8032 
 مش  خ  د  الزغبرط الزجبَن

Breuch-Pagen Test 

60.4580 F-statistic 

0.0000 Prob. (F-statestic) 

 RAMCSY 0.0463 S.E of regression sum squared residمش  خ الزش ُض 0.5045

2.2901 
 مش  خ  د  الزىشَك ال جُعٍ ل جُبربد

(Jarque-Bera Test) 
-3.2669 AIC 

 إٌّىرد اٌراتغ: ُِساْ اٌّذفىػاخ

 اٌّإشراخ الاحصائُح اٌحاٌُح اٌمُّح ٔىع اٌّشاوً اٌمُاسُح واختثاراتها اٌمُّح الاحتّاٌُح

 LM 0.9113 R-Squaredمش  خ اٖزرجبؽ الرارٍ 0.8066

 VIF 0.9083 Adjest R2مش  خ اٖزرجبؽ المزعدد 1.2619

0.7307 
 مش  خ  د  الزغبرط الزجبَن

Breuch-Pagen Test 

30.4146 F-statistic 

0.0000 Prob. (F-statestic) 

 RAMCSY 0.1353 S.E of regression sum squared residمش  خ الزش ُض 0.6450

2.1581 
 مش  خ  د  الزىشَك ال جُعٍ ل جُبربد

(Jarque-Bera Test) 
-1.1261 AIC 

 (.Eviwes-12ثبٖ زمبد   ً الجُبربد المزىفسح وثبظز دا  ثسامظ ) ب زالغدول من إ داد الجبؽض اٌّصذر:
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 د. اختثار استمرارَح إٌّارد:

اى اخزجبز اٖظزقساز الهُ  ٍ لمع مبد اٖعل ال ىَل والقظُس  ومن ارت اٖخزجةبزاد اخزجةبز 

ومغمةةةى  الزساكمةةةٍ لمسثعةةةبد الجةةةىاقٍ المعةةةىدح  CUSUMالمغمةةةى  الزساكمةةةٍ ل جةةةىاقٍ المعةةةىدح 

CUSUM of Squares ووفقب  لهةرا اٖخزجةبز َزؾقةق اٖظةزقساز إذا وقةك السظةم الجُةبرٍ ثةُن ؽةدود  

%( الةةرٌ َيكةةد ا  مزغُةةساد الجؾةةش ظةةبكنخ  وفةةٍ الىقةةذ الؾةةبلٍ َعةةد اةةرَن 5ثمعةةزىي )الؾسعةةخ 

 اٖخزجبزَن من اام اٖخزجبزاد فٍ ارا المغبل  كمب فٍ الش ل الجُبرٍ اِرٍ:

Cusum test Cusum of squares test Cusum test Cusum of squares test 

 الأوي: إٌاتذ اٌّحٍٍ الإرّاٌٍ إٌّىرد إٌّىد اٌخأٍ: اٌتضخُ
 

 
 إٌّىرد اٌخاٌج: اٌثطاٌح إٌّىرد اٌراتغ: ُِساْ اٌّذفىػاخ

 

 

 اختثار استمرارَح إٌّارد( 2اٌشىً )

 (.Eviews12الش ل من إ داد الجبؽضب  ثبٖ زمبد   ً رزبئظ ثسامظ ) اٌّصذر:
 

ثبلجُبربد ثةُن ال  ةُن فةٍ اٖخزجةبز من خٗل اْا بل أ ٗت وثعجت رزغبوش المنؾنً ال بص 

(CUSUM Test ٍفٍ النمىذط اْول ٖ َم ن اٖ زمبد   ً المنؾنً ال بص ثبلجُبربد ثش ل رعةج )

َقةك المنؾنةً ال ةبص ثبلجُبرةبد ثةُن ال  ةُن   (CUSUM of Squares)أكجس  ول ن  نةد اٖخزجةبز

(  لةرا َم ةن 0.05عةزىي المعنىَةخ )وَدل ارا   ً اٖظزقساز الهُ  ةٍ ل نمةىذط ثبلشة ل رعةجٍ وفةٍ م

 .اٖ زمبد   ُه  أمب ثبلنعجخ لغمُك النمبذط اْخسي المعزمدح َم ن اٖ زمبد   ً رزبئظ اٖخزجبزَن

 

 الاستٕتاراخ واٌّمترحاخ:

 أولاً: الاستٕتاراخ:

راهةةس مةةن خةةٗل رزةةبئظ الجؾةةش ثةةأ  ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ الزةةٍ َزجعهةةب الجنةة  المسكةةصٌ ٔلغةةبء  .7

صُساد الؼةةبزح ل زةةدفقبد المبلُةةخ اْعنجُةةخ مةةن خةةٗل العةةؾت مةةن اٖؽزُبؽةةبد اْعنجُةةخ ٖثقةةبء الزةةأ

اْظبض النقدٌ صبثزةب  ظةبامذ فةٍ رؾعةُن ثعةغ مياةساد اٖظةزقساز والزةىاش  اٖقزظةبدٌ   ةً 

ؽعبة رداىز ثعغ المياساد اْخسي مضل الج بلخ والنبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ غُس الن  ٍ  واةرا 

الزعقُم النقدٌ أصس   ً رىاش  اٖقزظبد العساقٍ فةٍ اٖمةد القظةُس وٖ َغةت اظةزمساز  ا  لعُبظخ

فةةةٍ اظةةةز دا  اةةةرت العُبظةةةخ لمةةةدَبد ؽىَ ةةةخ ٖرهةةةب ر ةةةى  م   ةةةخ ورةةةيدٌ إلةةةً رةةةداىز مياةةةساد 

 اٖقزظبدَخ.
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 من رزبئظ الغبرت القُبظٍ راهس ثأ  انب   ٗقخ ؽسدَخ ثُن الزعقُم والنةبرظ المؾ ةٍ أعمةبلٍ  إٖ .4

أ  شَبدح النبرظ المؾ ٍ أعمبلٍ لم ر ن ثعجت ر جُق ظُبظخ الزعقُم النقدٌ  ثةل رعةىد اةرت الصَةبدح 

إلً اٖزر ب  فٍ ظعس الن ؾ ال ب  الزٍ أدي إلً شَبدح العىائد من الظةبدزاد الةن ؾ  وكةرل  شَةبدح 

 فٍ ؽغم الظبدزاد من الن ؾ خٗل مدح الجؾش.

ظُبظخ الزعقُم النقدٌ ومعدل الزؼة م فةٍ العةساق خةٗل مةدح  راهس رزبئظ وعىد  ٗقخ   عُخ ثُن .3

الجؾةةش وإ  ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ الةةرٌ َزجعهةةب الجنةة  المسكةةصٌ رسفةةك مةةن قُمةةخ الةةدَنبز العساقةةٍ 

ور  غ من معدل الزؼ م. وانب   ٗقخ ؽسدَخ ثُن معدٖد الج بلخ والزعقُم  إٖ أ  العؾت من 

ُةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ لةةم رعةةبام فةةٍ ار  ةةبع معةةدٖد الج بلةةخ وارمةةب اٖؽزُبؽةةبد اْعنجُةةخ ل قُةةب  ثعم 

أخسي ذاد  ٗقةخ اكجةس ثزىعهةبد الؾ ىمةخ وظُبظةبرهب  ار  بع معدٖد الج بلخ رعىد إلً أظجبة

 الزشغُ ُخ فٍ الق ب  العب .

  فةةبئغ مُةةصا  المةةدفى بد رعةةىد إلةةً ازر ةةب  الزةةدفقبد المبلُةةخ الىافةةدح إلةةً الةةداخل الةةرٌ رشةة ل إ .2

اٖؽزُبؽبد اْعنجُخ ل عساق الزٍ رعؾت منهب لعم ُخ الزعقُم النقدٌ  إٖ أ  ازر ب  معةدٖد الزعقةُم 

ٖ ريدٌ إلً شَبدح ر   الزدفقبد  وارمب الظبدزاد الن  ُخ الزٍ رش ل رعةجخ كجُةسح مةن الظةبدزاد 

بظةخ الزعقةُم لةم العساق. أمب الظبدزاد غُس الن  ُخ رش ل رعجخ ق ُ خ عدا  من طبدزاد العساق  ظُ

 رقدز ا  رعبام فٍ شَبدح القدزح الزنبفعُخ لهب.
 

 حأُاً: اٌّمترحاخ:

ارجب  ظُبظخ الزعقُم النقدٌ رعزجس فعبلخ فٍ اٖمد القظُس لزغنت الظدمبد ال بزعُخ الزٍ رزعةسع  .7

لهةةب اقزظةةبداد المظةةدزح ل مةةىازد ال جُعُةةخ ول ةةن فةةٍ اٖمةةد ال ىَةةل ر ةةى  اةةرت العُبظةةخ م   ةةخ 

ورزعجت فٍ رداىز المياساد اْخسي لٗظزقساز والزىاش  اٖقزظبدٌ. لرل  َغت   ً الؾ ىمخ 

 د  اٖظزمساز فٍ ارجب  ظُبظخ الزعقُم لمدَبد ؽىَ خ  ثل اٖ زمبد   ً ظُبظبد رقدَخ أخةسي مةك 

 الزعقُم النقدٌ ل ىطىل إلً رؾقُق اْاداا اٖقزظبدَخ.

عنجُةةخ الةةىازدح مةةن خةةٗل رظةةدَس الةةن ؾ ال ةةب  رعةةد خ ةةس رهةةدد اٖ زمةةبد   ةةً الزةةدفقبد المبلُةةخ اْ .4

اٖقزظبد لزعسػهب ل ظدمبد ال بزعُةخ  وكةرل  رعةد اةدز َٖةساداد مةىزد اقزظةبدٌ رةبدز الةرٌ 

َغةةت الؾ ةةب    ُهةةب لٗعُةةبل القبدمةةخ. لةةرا َغةةت اٖ زمةةبد   ةةً رظةةدَس مةةىاد أخةةسي غُةةس ر  ُةةخ 

نبفعُخ لهب ورشغُل اَدٌ العبم خ فٍ ر ة  المشةبزَك الزةٍ المنزغخ مؾ ُب والعمل   ً شَبدح القدزح الز

 رعبام فٍ شَبدح النبرظ المؾ ٍ لزق ُل رعجخ معدل الج بلخ.

اٖ زمةةبد   ةةً اٖؽزُبؽةةبد اْعنجُةةخ والعةةؾت منهةةب لز جُةةق ظُبظةةخ الزعقةةُم النقةةدٌ الزةةٍ اةةٍ مةةن  .3

ُبظخ الزعقُم مةن خةٗل ر عُةل اْدواد العُبظخ النقدَخ لزعقُم ال بزعٍ لُط كبفُب   ثل َغت ارجب  ظ

ادواد أخةةسي ل عُبظةةخ النقدَةةخ منهةةب ر ةةىَس ظةةىق اْوزاق المبلُةةخ الزةةٍ اةةٍ مةةن أدواد الزعقةةُم 

 الداخ ٍ من خٗل ثُك واساء اْظهم والعنداد.

 

 واٌّرارغ: دراٌّصا

 اٌّصادر اٌؼرتُح:أولاً: 

العةساق والغصائةس  4072مخ أظةعبز الةن ؾ (. ظُبظبد الجنى  المسكصَخ فٍ مىعهخ طةد4071اؽمد  مبش  وآخسو  ) .7

 ؽبلزب  دزاظُزب   مغ خ الدزاظبد النقدَخ والمبلُخ  الجن  المسكصٌ العساقٍ  الميرمس العنىٌ الساثك   دد خبص.

الةدَنبز العساقةٍ مقبثةل الةدوٖز اْمسَ ةٍ. المغ ةخ العساقُةخ  (. رقىَم ظُبظخ زفك قُمخ4074إظمب ُل   ىع فبػل ) .4

‎‎(.32)70ل ع ى  اٖقزظبدَخ  
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