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 المستخلص :
ّبٌٟ ١ٌٛخ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعاٌغ١ٌٛخ ) رفن١ً اٌغ ٔغجخ رفن١ًاْ اٌْلالخ اٌغٛ٘ش٠خ ث١ٓ     

الاعّٟ( ِْٚذي اٌزنخُ أؽبسد ٌٙب اٌىض١ش ِٓ إٌَش٠بد إٌمذ٠خ ٠ٚزؾذد عٍٛن اٌغّٙٛس فٟ الاؽزفبً ثبٌغ١ٌٛخ 
ؽغت اٌزغ١شاد اٌغْش٠خ ِٚغزٜٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٚاٌْشك إٌمذٞ اٌّؾذد ِٓ لجً اٌغٍيخ إٌمذ٠خ فٟ الالزقبد 

ٗ ف١ّب ٠زٍْك ثبٌى١ّبد إٌمذ٠خ )اٌْشك إٌمذٞ أخزٍف الالزقبد٠ْٛ وض١شاً فٟ ِغججبد اٌزنخُ ٚٔزبئغ، ٚ
اٌّغزٕذح اٌٝ ِٛعٛداد اٚ ( ٚرؾذس اٌىض١ش ُِٕٙ ّٓ ىج١ْخ اٌْلالخ ث١ٓ اٌى١ّبد إٌمذ٠خ ٚرفن١ً اٌغ١ٌٛخ

ذِبْ ، ففٟ ِيٍِ اٌمشْ إٌّقشَ ثٍّزٓ فش٠أزٙبءً د٠ف١ذ ١َ٘ٛ ِشٚساً ثؤسفٕظ ف١ؾش ِٚٓ  اثزذاءً سف١ذ ر٘جٟ
ِْبدٌخ  ذاٌؾغبث١خ ِٓ َٔش٠خ ٔمذ٠خ ، ٚرْ ٍٙشد ِْبدٌخ اٌزجبدي ٟٚ٘ الشة اٌٝ اٌق١غخ اٌش٠بم١خ اٚ اٌّزيبثمخ

أثقشد إٌٛس اٌٝ اٌْلالخ ث١ٓ إٌمٛد ِْٚذلاد اٌزنخُ ٍّٝ ؽىً ف١غخ س٠بم١خ  اٌزجبدي لأسفٕظ ف١ؾش اٚي ِٓ
ٌّْبدٌخ اٚ اٌق١غخ ٍّٝ ٠ذ وً ِٓ الالزقبد١٠ٓ ث١غٛ ٚاٌفش٠ذ ِبسؽبي ٚعْٛ أعشائ١خ صُ ريٛسد وض١شاً ٘زٖ ا

اٌغ١ٌٛخ وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ  ٔغجخ رفن١ًِب٠ٕشد و١ٕض ٍِٚزٓ فش٠ذِبْ ٚغ١شُ٘ . اْ دساعخ اٌْلالخ ث١ٓ 
أوذ الاعّبٌٟ الاعّٟ ِْٚذي اٌزنخُ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ لذ عبءد ِزٛافمخ ِِ إٌّٙظ إٌَشٞ إٌمذٞ ٚ

اٌغ١ٌٛخ ثٛعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ  ٔغجخ رفن١ًاٌجؾش ٍّٝ اعزمشاس٠خ ربص١ش ِْذي اٌزنخُ ٍّٝ 
غ١شاد اٌغْش٠خ اٌز أعجبة اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ ، ٚأٔيلالبً ِٓ وْٛ ٔغجخ رفن١ًِْذي اٌزنخُ ٚ

ْٛ راد ىبثِ ٔمذٞ رّضٍذ ثؤصش اٌزغ١شاد ٔمذ٠خ فبٌٕزبئظ ٌٙزٖ اٌزغ١شاد اٌغْش٠خ رى ثؾىلًا ّبَ ٟ٘ اعجبة
د فٟ الاِذ اٌمق١ش ، لااٌغ١ٌٛخ ِٓ خلاي رلاص١ِخ ى٠ٍٛخ الاعً ِِ ثْل الاخزلأغجخ رفن١ً اٌغْش٠خ ٍّٝ 

ثؾىُ اصش٘ب الاسرذادٞ رغبٖ اٌزغ١١شاد  ِْٚذي اٌزنخُ ِٚٓ اٌيج١ْٟ اْ رزشن اٌْلالخ ث١ٓ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ
فٟ الالزقبد ِٚب ٠زجِ رٌه ِٓ اخزلالاد عذ٠ذح فٟ اٌغْش٠خ اصبساً ِؾذدح ٍّٝ ِغز٠ٛبد إٌبرظ ٚالاعزخذاَ 

 الالزقبد فٟ الاِذ اٌمق١ش لذ رمٛد اٌٝ رٛاصٔبد عذ٠ذح فٟ الاِذ اٌي٠ًٛ .
 : اٌىٍّبد اٌشئ١غخ

ِْبدٌخ اٌزجبدي ، اٌزنخُ اٌّزٛلِ ، عشّخ دٚساْ اٌذخً ، الاعزمشاس رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ، رنخُ عبٔت اٌيٍت ، 
 ط                                                                                                       إٌمذٞ ، ِئؽش اٌغْش ، اٌزنخُ اٌضاؽف .

Abstract                                                                                                               
     The fundamental relationship between the liquidity preference (the liquidity 
preference as a percentage of nominal gross domestic output) and the rate of 
inflation indicated a lot of monetary theories and determined public behavior in 
keeping the liquidity according  liquidity is by to price changes and the level of 
gross domestic money supply determined by the monetary authorities in the 
economy, and I disagree Economists often in the causes of inflation and its result  
with  to monetary Quantity (money supply and liquidity preference) and talked a 
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lot of them about the nature of the relationship between monetary Quantity 
motivational gold assets, starting from David Hume through Irving Fisher and 
ending Milton Friedman, in the beginning of the last century exchange equation 
appeared, the nearest to the mathematical formula or matched calculation of 
monetary theory, are considered exchange equation to Irving Fisher or equation 
saw the light to the relationship between money and inflation in the form of a 
mathematical formula procedural then evolved a lot this equation or formula by 
all economists Peugeot and Alfred Marshall and  Keynes and Milton Friedman 
and others. The study of the relationship between the liquidity preference as a 
percentage of nominal GDP and the rate of inflation in the Iraqi economy   were 
in  with the theoretical and money approach emphasized research on the stability 
of the effect of inflation on the liquidity preference existence of long-run 
equilibrium-term relationship between the inflation rate and liquidity preference 
narrow and broad sense rate ,  judging from the fact that price changes and 
generally  causes monetary the results of these price changes are in money terms 
represented the impact of price changes on the preference  liquidity ratio  through 
long Syndrome term with some distortion in the short run , it is natural to stay 
the relationship between the liquidity preference by virtue of its impact rebound 
toward price changes specific traces on output and employment levels in the 
economy and the consequent new imbalances in the economy in the short term 
could lead to new balances in the long run .                                                                                                                  [[[[ 

 المكدمة 
ِٓ ٚعٙخ َٔش ِخزٍف اٌزفغ١شاد اٌّذسع١خ الالزقبد٠خ ار وبْ لزقبد اٌْشالٟ ِٓ ٍب٘شح اٌزنخُ الاّبٔٝ      

 بدّمذ اٌضّب١ٕ١ٔمذ٠خ ؽغت إٌّيك اٌىلاع١ىٟ ٚفٟ اعجبثٗ ٔ بدّمذ اٌغج١ٕ١ْاٌزنخُ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ فٟ 
ٕضٞ اٌّؾذس رٚ اٌشإٜ اٌّبسوغ١خ ٌّذسعخ ١ِٚب رلاٖ وبٔذ اعجبة اٌزنخُ ٔمذ٠خ ١٘ٚى١ٍخ ؽغت إٌّيك اٌى

ِشوجخ ٠ْب١ٔٙب الالزقبد اٌْشالٟ رّضٍذ ٌزقِٕ ٘زٖ الاعجبة إٌمذ٠خ ٚا١ٌٙى١ٍخ ٌٍزنخُ ٍب٘شح  ساإٚي ثش٠ججؼ ،
ٚاٌزٞ ّّك ٌزٟ رغّٝ ثَب٘شح اٌزنخُ اٌشوٛدٞ ، ثزذ٘ٛس ِغز٠ٛبد الأزبط ٚاسرفبُ ِغز٠ٛبد الاعْبس ٚا

الاخزلالاد إٌمذ٠خ ٚا١ٌٙى١ٍخ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ فذِبد اٌْشك ٚاٌيٍت ٚعٛء رٛص٠ِ اٌّٛاسد  ٘زٖ
 د اعجبثب ٚٔزبئظ ٌّؾىٍــــخ اٌزنخُ ٚاٌزٟ ٌْجذ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ دٚساًالالزقبد٠خ ٚاٌزٟ افجؾذ ٘زٖ الاخزلالا

وج١شا فٟ رْض٠ض ِْذلارٗ ِٓ خلاي ّٔٛ الأفبق اٌْبَ اٌٝ عبٔت رذ٘ٛس ِغز٠ٛبد ٚٔغت إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ 
ٌٛاعِ اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚأغجخ رفن١ً ١شاد اٌغْش٠خ رشوذ ربص١ش٘ب فٟ ، ٚاْ ٘زٖ اٌزغ غ١ش إٌفيٟ

اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ غ١ش ِغزمشح فٟ ارغب٘برٙب ٔغجخ رفن١ً ٚوبٔذ ىج١ْخ اٌْلالخ ث١ٓ اٌزنخُ ٚ 
رفن١ً اٌغ١ٌٛخ  الاعً ٠زغٗ ِٓ ِْذي اٌزنخُ اٌٝ ٔغجخ اٌّزجبدٌخ ؽغت إٌّيك إٌَشٞ الا اْ رٛاصٔبً ى٠ًٛ

 . (VECMاٌخيؤ ) ؽذ قؾ١ؼّٕٛرط ِزغٗ رٌ اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ ؽغت
 

 : مشكلة البخث
فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ٚ٘زا ٠ْىظ ثبٌنشٚسح رمٍجبد فٟ  أسرفبُ الالزقبد اٌْشالٟ ؽٙذ ثؾىً ِزىشس     

اٌغ١ٌٛخ ٚاْ رمٍجبد الاخ١ش ٠ْٕٟ ؽذٚس اخزلالاد فٟ اٌغٛق إٌمذ٠خ رغبّذ فٟ رغز٠خ اسرذاداد ٔغجخ رفن١ً 
  . ّىغ١خ رغبٖ ِْذي اٌزنخُ

 

 فرضية البخث : 
فٟ  غجتزاٌزنخُ ر ِْٚذي اٌن١ك ٚاٌٛاعِاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ ٔغجخ رفن١ً ٕ٘بن ّلالخ ى٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ      

  اسثبن اٌغٛق إٌمذٞ . 
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 أهنية البخث :
اٌزنخُ  ٌخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ ِْٚذياٌغ١ٛٔغجخ رفن١ً ث١ٓ رٕجِ أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ رمقٟ اٌْلالخ      

 ٚاصش ٘زٖ اٌْلالخ ٍّٝ الالزقبد اٌْشالٟ . 
 

 هدف البخث :
ٍّٝ ٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚ اصش اٌزنخُ  ٍّٝ ٔغجخ   اٌزنخُ صشارغ١ٍو اٌنٛء ٍّٝ      

 رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ . 
 

 حدود البخث : 
 ( 2014-1990) ٚالِ الالزقبد اٌْشالٟ ٌٍّذح ٠زٕبٚي اٌجؾش     

 

 منهجية البخث : 
 اعزخذَ اٌجبؽش اعٍٛة اٌزؾ١ًٍ اٌٛففٟ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌج١بٟٔ ٚاٌم١بعٟ لاصجبد فشم١خ اٌجؾش.     

 

 : هيكلية البخث
ٌزفن١ً الاٚي اٌٝ الاىبس إٌَشٞ اٌزؾ١ٍٍٟ   ِجبؽش ، ار رُ اٌزيشق فٟ اٌّجؾش خلغُ اٌجؾش اٌٝ صلاص       

 بد اٌْشالٟفٟ الالزق رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ِْٚذي اٌزنخُاٌضبٟٔ ِئؽشاد  ث١ّٕب رٕبٚي اٌّجؾش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌزنخُ
اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ ٔغجخ رفن١ً اٌضبٌش رمذ٠ش اٌْلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ  ، ف١ّب وبْ ؽقخ اٌّجؾش ٚاٌْلالخ ث١ّٕٙب 

 .  VECMاٌن١ك ٚاٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ ٚفك أّٔٛرط 
 

 المبخث الاول

 لتفضيل السيولة والتضخه التخليلي الاطار النظري
 

 ٌزفن١ً اٌغ١ٌٛخ  اٌزؾ١ٍٍٟ اٌّيٍت الاٚي : الاىبس إٌَشٞ
رغّٝ  ٚمِ ف١غخ س٠بم١خ وبٔذ ثّضبثخ أداح رؾ١ٍ١ٍخالالزقبدٞ الاِش٠ىٟ أسفٕظ ف١ؾش اٚي ِٓ  ٠ُْذ     

ٌزٛم١ؼ اٌْٛاًِ اٌّفغشح ٌزمٍجبد اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ) ِمٍٛة ل١ّخ إٌمٛد ( ٚرئٌف ٘زٖ  ثّْبدٌخ اٌزجبدي 
 ( 56،  2010ؽٕذٞ ، ٚرؤخز اٌق١غخ الار١خ :) الاعبط إٌَشٞ اٌزؤس٠خٟ ٌَٕش٠خ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ   اٌّْبدٌخ 

       
 M ، ِْذي و١ّخ إٌمٛد :V   عشّخ دٚساْ إٌمٛد :P  ، اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس :T ٚرْذ: ؽغُ اٌّْبِلاد 

 Vِْبدٌخ اٌزجبدي ِذخً ٌزفغ١ش داٌخ اٌيٍت إٌمذٞ فٟ اٌفىش اٌىلاع١ىٟ إٌمٛدٞ ، ٠ٚفزشك اٌىلاع١ه اْ 
عشّخ دٚساْ إٌمٛد صبثزخ فٟ الاِذ اٌمق١ش ) رفن١ً اٌغ١ٌٛخ صبثذ فٟ الاِذ اٌمق١ش ( ٚاْ ؽغُ اٌّْبِلاد 

س لأّزمبدُ٘ ثؤْ الالزقبد ّٕذ ِغزٜٛ الاعزخذاَ اٌىبًِ ٚلا ٚعٛد ٌجيبٌخ اٌّٛاسد الالزقبد٠خ ٠ز١ّض ثبلاعزمشا

  ٚاٌجؾش٠خ ٚأْ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ٠زؾذد ثؾغُ اٌىزٍخ إٌمذ٠خ فٟ الالزقبد اٌمِٟٛ 
   ̅

 ̅
ٚاٌْلالخ  

دٚس إٌمٛد فٟ  اٌزؤس٠خٟ ؽٛي الاخ١شح ث١ٓ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ٚو١ّخ إٌمٛد ٠ّضً اٌّْزمذ اٌىلاع١ىٟ
                صا٠ٚخ عشّخ اٌزذاٚي إٌمذٞ.  ثّْٕٝ أْ اٌىلاع١ه َٔشٚا اٌٝ دٚس إٌمٛد ِٓ خلايالالزقبد اٌمِٟٛ 

  . (101،  2009ّجذ اٌمبدس ، ) 
 بٌٟ الاعّٟ ٍّٝ ّشك إٌمذ الاعّٟٚرْشف عشّخ اٌزذاٚي ٍّٝ أٔٙب ٔغجخ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّ

   
     

    
     ، وّب ٠زُ رْش٠فٙب ثؤٔٙب ّذد اٌّشاد اٌزٟ رزٕمً ف١ٙب اٌٛؽذح إٌمذ٠خ ث١ٓ اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ  

الاعّبٌٟ  اٌّؾٍٟ )أفشاد ٚؽشوبد( فٟ اٌّْبِلاد الالزقبد٠خ خلاي عٕخ ١ِْٕخ ٌزقً اٌٝ ِغزٜٛ إٌبرظ
ٚٚفك  لأؽزمبق ِْبدٌخ رفغش اٌزنخُ فٟ الاِذ اٌي٠ًٛ عزخذاَ اٌّْبدٌخ اٌى١ّخ الاعبع١خ، ٠ّٚىٓ ا الاعّٟ 
 ( . 441-439،  2014)أٚع١ٍفبْ ٚأخشْٚ ، الارٟ : 

)ِْذي ّٔٛ إٌمٛد + ِْذي ّٔٛ عشّخ دٚساْ إٌمٛد = ِْذي ّٔٛ الاعْبس + ِْذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ       
إٌمٛد  عشّخ دٚساْ اسرفبُ ِْذي ّٔٛالاعّبٌٟ( . ٚثبفزشاك صجبد ّٔٛ إٌمٛد ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ فؤْ 

 الاعً اٌي٠ًٛ .  ٠ٌٛذ مغٛىبً رنخ١ّخ فٟ
الاعبع١خ ٌٍّغزٜٛ اٌْبَ خلافخ ِب رمذَ أْ ِْبدٌخ اٌزجبدي فٟ اٌفىش اٌىلاع١ىٟ أٍٙشد اٌّؾذداد       

ذي أْ ِْذي الاؽزفبً ثبٌٕمٛد ٠ّضً ِمٍٛة عشّخ دٚساْ إٌمٛد ثّْٕٝ اٌْلالخ ّىغ١خ ث١ٓ ٌِْلاعْبس ٚ
ٕٚ٘بن ف١غزبْ ٌم١بط  .ٚث١ٓ عشّخ دٚساْ إٌمٛدالاؽزفبً ثبٌٕمٛد وٕغجخ ِٓ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ الاعّٟ 
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(01) 

عشّخ دٚساْ إٌمٛد وّذخً َٔشٞ ٌزفغ١ش رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ٌذٜ الافشاد ِْٚجشح ّٓ اٌْلالخ إٌَش٠خ ث١ٓ اٌذخً 
 (  82-81،  2014،  اٌغٕبثٟإٌمذٞ ِٚزٛعو اٌخض٠ٓ إٌمذٞ : )

 

   Transactions Velocityعشّخ دٚساْ اٌّْبِلاد   -1

إٌٙبئ١خ ٚاٌٛع١يخ ٚاٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ٚرمبط إٌمذ٠خ ِمبثً اٌغٍِ الأزبع١خ  ٟٚ٘ عشّخ دٚساْ اٌٛؽذح      

د ٚرٌه ؽغت ف١غخ ٛاٌىٍٟ ٍّٝ ّشك إٌم ٍّٝ اعبط ؽبفً لغّخ إٌبرظ     عشّخ دٚساْ اٌّْبِلاد

     روش٘ب :ظ ف١ؾش اٌزٟ ِش ٕأسف
  

 
  

 

  Income Velocityعشّخ دٚساْ اٌذخً  -2

ٟٚ٘ عشّخ دٚساْ اٌٛؽذح إٌمذ٠خ ِمبثً اٌغٍِ الأزبع١خ إٌٙبئ١خ )اٌغٍِ اٌذاخٍخ فٟ ِئؽش إٌبرظ اٌمِٟٛ     
ِٓ خلاي لغّخ إٌبرظ اٌمِٟٛ الاعّبٌٟ ٍّٝ و١ّخ إٌمٛد    الاعّبٌٟ( ٚرمبط عشّخ دٚساْ اٌذخً 

   
    

 
  . 

ؽغُ الأفبق اٌىٍٟ ٍّٝ اٌغٍِ أْ ِٓ اٌٛامؼ اْ عشّخ دٚساْ اٌّْبِلاد أوجش ِٓ عشّخ دٚساْ اٌذخً ٚ     
اٌذخً اٚ ثزغ١شاد اٌىزٍخ إٌمذ٠خ ٚارا وبٔذ عشّخ دٚساْ  –ٚاٌخذِبد ٠زؾذد اِب ثغشّخ دٚساْ اٌّْبِلاد 

ٌىٍٟ ٘ٛ اٌْشك إٌمذٞ اٌّؾذد ِٓ لجً اٌغٍيخ إٌمذ٠خ اٌذخً صبثزخ فؤْ اٌّؾذد اٌشئ١ظ ٌلأفبق ا –اٌّْبِلاد 
 اٌذخً غ١ش صبثزخ .  –ٚرفمذ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ربص١ش٘ب ٍّٝ الأفبق اٌىٍٟ أرا وبٔذ عشّخ دٚساْ اٌّْبِلاد 

غ١ش اْ اٌزؾ١ًٍ الالزقبدٞ اصجذ لقٛس ِْبدٌخ اٌزجبدي اٌزٟ عبء ثٙب الالزقبدٞ أسفٕظ ف١ؾش فٟ رؾ١ًٍ اٌْلالخ 
ٍٙشد ّذح ف١غ رؾًٍ ٘زٖ اٌْلالبد ثّذاخً خ إٌمذ٠خ ِْٚذي ّٔٛ الاعْبس  ٌزا ١خ ث١ٓ ِْذي ّٔٛ اٌىزٍاٌزجبدٌ

ٟٚ٘ اؽذٜ ثذائً   The Cambridge Equationعذ٠ذح ٚاٚي ٘زٖ اٌّْبدلاد ٟ٘ ِْبدٌخ وّجشدط 
ٚث١غٛ ( ٚاٌق١غخ ِْبدٌخ اٌزجبدي ؽ١ش رُ أثزىبس٘ب فٟ عبِْخ وّجشدط ّٓ ىش٠ك الالزقبد٠بْ ) أٌفش٠ذ ِبسؽبي 

 اٌش٠بم١خ ٌّْبدٌخ وّجشدط ٟ٘ :

ٟ٘ إٌغجخ اٌغ٠ٕٛخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍذخً الاعّٟ اٌزٞ ٠ؾزفٌ ثٗ وٕمذ ِٓ لجً الافشاد )ِئؽش   ؽ١ش        
رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ٚ٘ٛ ِٛمُٛ اٌجؾش( ٚثشغُ اْ اٌّْبدٌز١ٓ ٠ْجشاْ ّٓ ٔفظ اٌّنّْٛ الا اْ ِْبدٌخ وّجشدط 

ّٙٛس رْجش ّٓ أوضش ٚمٛؽبً ّٓ ِئؽش رفن١ً اٌغ١ٌٛخ إٌمذٞ ٚأْ ٔغجخ اٌزفن١ً إٌمذٞ اٌزٟ ٠شغت ثٙب اٌغ
 (. 328،  2002ِٛبط ِب٠ش ٚأخشْٚ ، رٟٔ ٠خنِ لأّزجبساد اٌىٍفخ ٚاٌْبئذ ٚاٌّخبىشح ) خ١بس أٔغب

( أْ رؾ١ًٍ أسفٕظ ف١ؾش فٟ إٌَش٠خ اٌى١ّخ ٌٍٕمٛد ِٙذ اٌيش٠ك ٠Mishkinشٜ )ٍّٚٝ اٌشغُ ِّب رمذَ      
، ٌزا فٟٙ فٟ  ٌى١ّبد إٌمذ٠خ اٌّٛاص٠خ ٌلأفبقؽبعخ اٌغّٙٛس اٌٝ أَش٠خ اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد ٚرفغ١ش  ٌزؾ١ًٍ

 ٝ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ٍّ      اٌؾم١مخ َٔش٠خ فٟ اٌيٍت إٌمذٞ ٚثمغّخ ىشفٟ اٌّْبدٌخ 
ٚثؤفزشاك ؽشه اٌزٛاصْ فٟ اٌغٛق إٌمذٞ )اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد ٠غبٚٞ ّشك إٌمٛد( فؤٕٔب عٛف ٔؾقً 

  ٍّٝ ِْبدٌخ اٌيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ
    

 
     ( .Mishkin , 2010 ,111 ) ( أْ ِذاخٍخ .Mishkin )

أٚعض ٘زا اٌزؾ١ًٍ ثؤْ ِْبدٌخ اٌزجبدي ِٙذد اٌيش٠ك اٌٝ ِزيبثمخ  أر ؽٛي ِْبدٌخ اٌزجبدي امبفذ رؾ١ٍلًا ١ّّمبً ،
ٌغْش اٌفبئذح  Potentialوّجشدط روشٚا فشاؽخ الا١ّ٘خ اٌّؾزٍّخ   أْ الزقبد٠ٟاٌيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ. 

ٔغجخ ثؤّزجبسٖ ِزغ١ش اعبعٟ ٠ئصش فٟ اٌيٍت إٌمذٞ ِٓ خلاي ِزغ١شاد اخشٜ رّبسط رؤص١ش٘ب ٍّٝ إٌْقش 

( ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٞ فٟ ّٔٛرط وّجشدط اٌٝ رؤص١ش ٚامؼ ٌّْذي اٌْبئذ ٍّٝ الافٛي   اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ) رفن١ً
اٌجذ٠ٍخ ٌٍيٍت ٍّٝ إٌمٛد ، ٚرغذس الاؽبسح اٌٝ ٚعٛد أرغب٘بد ولاع١ى١خ ِزجب٠ٕخ رٕبٌٚذ ف١ّب ثْذ ّٛاًِ 

جش ِٓ ّذ٠ذح اخشٜ رئصش فٟ اٌيٍت إٌمذٞ ؽ١ش أوذا وً ِٓ ِبسؽبي ٚث١غٛ اْ ّذَ اٌزؤوذ فٟ اٌّغزمجً ٠ْز
اٌٝ عبٔت رٌه اًّ٘ الزقبد٠ٛ وّجشدط  (55-54، 2006اٌٛو١ً ، )اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد اٌْٛاًِ اٌّئصشح فٟ 

اٌفشق ث١ٓ اٌذخً ٚاٌضشٚح ِئوذ٠ٓ ٍّٝ اْ اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد ٠زٕبعت ِِ اٌذخً ٚلذ اعزمشد ِذسعخ وّجشدط 

ٟ٘     ح اْ ِمذاس إٌمٛد اٌزٟ ريٍت ٚٚفمبً ٌٍّْبدٌخ الاخ١ش        ٍّٝ اٌق١غخ اٌش٠بم١خ الار١خ 
ِنشٚثبً فٟ اٌذخً اٌؾم١مٟ( ٚفٟ اٌزٛاصْ فؤْ سف١ذ   ٔغجخ ِٓ اٌذخً إٌمذٞ )اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس 

. ٌزا رّضً َٔش٠خ و١ّخ إٌمٛد             ّشك إٌمذ ٠غت اْ ٠غبٚٞ و١ّخ إٌمٛد اٌّيٍٛثخ 
         ِٓ خلاي اٌْلالخ اٌش٠بم١خ ٟٚ اٌّذسعخ اٌىلاع١ى١خ  اٌؾغش الاعبط ٌَٕش٠خ اٌيٍت اٌىٍٟ ف

 ٠Monetaryّىٓ اؽزمبق ِٕؾٕٝ اٌيٍت اٌىٍٟ ٚرغّٝ َٔش٠خ و١ّخ إٌمٛد ثبٌَٕش٠خ إٌمذ٠خ ٌٍيٍت اٌىٍٟ 
Theory Of Aggregate Demand   .(  ، ً182-180، 1994خ١ٍ  . ) 

الالزقبدٞ ثخقٛؿ اٌْلالخ ث١ٓ اٌميبُ إٌمذٞ ٚاٌميبُ اٌؾم١مٟ اٌزٟ لذؽٙب فٟ اٌفىش  اٌغذيٚأعزّش      
)الالزقبدٞ أسفٕظ ف١ؾش( ؽ١ش خبٌف الالزقبدٞ اٌجش٠يبٟٔ اٌؾ١ٙش عْٛ ِب٠ٕشد و١ٕض اٌىلاع١ه فٟ الالزقبدٞ 

الاعزخذاَ اٌىبًِ افزشامبرُٙ ف١ّب ٠خـ ٘زٖ اٌْلالخ ثٕميز١ٓ اعبع١ز١ٓ الاٌٚٝ ٚفٛي الالزقبد اٌٝ ِشؽٍخ 
ِج١ٕبً اْ ّذَ اٌزيبثك ث١ٓ الاعزضّبس اٌّشغٛة ٚالادخبس اٌّشغٛة ٚساء ّذَ ٚفٛي الالزقبد اٌٝ ِشؽٍخ 



 6102/  وتسعه مئة العدد –والثلاثون التاسعة السنة The Journal of  Administration & Economics/والاقتصاد الإدارة مجلة

 

(02) 

أٛاُ ِٓ اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد  خِٛمؾبً ٚعٛد صلاص .Vالاعزخذاَ اٌىبًِ ، ٚاٌضب١ٔخ صجبد عشّخ دٚساْ إٌمٛد 
  (22-21، 2007)داغش ،  ٟ٘ :
 Transactions Motiveاٌيٍت إٌمذٞ ٌغشك اٌّْبِلاد  -1
  Motive Precautionaryاٌيٍت إٌمذٞ ٌغشك الاؽز١به  -2
 Speculation Motiveاٌيٍت إٌمذٞ ٌغشك اٌّنبسثخ  -3
     

ٚاٌيٍت اٌضبٌش داٌخ فٟ عْش اٌفبئذح               ٚاٌيٍت الاٚي ٚاٌضبٟٔ داٌخ فٟ اٌذخً       

٠ّٚىٓ رؾذ٠ذ ؽغُ اٌيٍت إٌمذٞ لاغشاك اٌّْبِلاد ِٓ خلاي ِْشفخ عشّخ اٌذٚساْ            

      ٚٚفك اٌّزيبثمخ الار١خ       Yٚؽغُ اٌذخً  Vإٌمذٞ 
 

 
   . 

ٚلذ ١ِض و١ٕض ث١ٓ اٌى١ّخ الاع١ّخ ٚاٌؾم١م١خ ٌٍيٍت إٌمذٞ ٚأْ اٌيٍت إٌمذٞ ٌغشك اٌّنبسثخ ٘ٛ ىٍت 
ٍت اعّٟ ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ داٌخ اٌيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ اٌى١ٕض٠خ رؤخز اٌق١غخ الار١خ : ؽم١مٟ ١ٌٚظ ى

  
  

 
ِٛمؾبً أْ اٌيٍت إٌمذٞ ١ٌظ صبثزبً ثً ٠زؤصش ثغشّخ دٚساْ إٌمٛد )غ١ش اٌضبثزخ ٚفك          

 ( 110-106، 2010ؽذاد ،  ) :  اٌشإ٠خ اٌى١ٕض٠خ ( ٚاْ اٌيٍت إٌمذٞ ِمٍٛة عشّخ دٚساْ إٌمٛد

  
 

  
 

 

       
 

( فٟ داٌخ اٌيٍت إٌمذٞ ثؤرغبٖ اِىب١ٔخ ريج١مٙب ٚسثو ع١ّظ رٛثٓ J.Tobinٚلذ ّذي ع١ّظ رٛثٓ )      
ٚث١ٓ رٛثٓ اْ ّٔو رٛص٠ِ الافٛي ث١ٓ ساط  kٚساط اٌّبي   Iٚاٌفبئذح   yاٌيٍت إٌمذٞ ثّزغ١شاد ٟ٘ اٌذخً 

اٌّبي ٚاٌغ١ٌٛخ ٠زٛلف ٍّٝ اٌْبئذ اٌّزؾمك ِٓ ساط اٌّبي فؤرا اسرفِ اٌْبئذ ر١ًّ اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ٔؾٛ 
الافٛي ِمبسٔخ ثبٌغ١ٌٛخ ٚاٌْىظ فؾ١ؼ ، ٚثبٌزبٌٟ رٍْت اٌفبئذح دٚساً فٟ ِمذاس اؽزفبً الافشاد ثبٌغ١ٌٛخ . ) 

 (. 27،  داغش ، ِقذس عبثك
أْ اٌيٍت إٌمذٞ ِغزمش ٠ٚشثو اٌيٍت  Friedmanٍّٚٝ خلاف ٚعٙخ َٔش اٌى١ٕض١٠ٓ الاٚائً ، فمذ سأٜ  

ٚاٌيٍت ٍّٝ الاسفذح إٌمذ٠خ  ،ٍّٝ إٌمٛد ثبٌّزغ١شاد الاعبع١خ اٌضلاصخ : اٌضشٚح ِْٚذي اٌفبئذح ِْٚذي الاعْبس
ث١ٓ ِْذي اٌفبئذح ِْٚذلاد رغ١ش اٌفبئذح ٍّٝ ثذائً إٌمٛد ٠ٚشرجو ّىغ١بً ثبٌفبسق اٌؾم١م١خ ٠شرجو ىشد٠بً ثبٌضشٚح 

 ( .  308،  2000ِلّان ، وزٌه ثّْذي رغ١ش اٌغْش:  )  عٕذاد ( ٠ٚشرجو ّىغ١بً –) أعُٙ 

          
  

 
 
  

 
  

             
  

 
     

  

 
       

 ْذي رغ١شلاِش٠ىٟ أصجزذ اْ ِْذي اٌفبئذح ٍِّٚٝ الالزقبد ا  Friedmanأْ الاخزجبساد اٌزٟ اعشا٘ب      
٠زٛمؼ اٌيٍت  Friedmanثٕغجخ ٌـ ى١ّخ إٌمٛد ِٓ ِؾذد اٌضشٚح ، ٚداد الً ا١ّ٘خ ٌالاعْبس ٟ٘ ِؾذ

إٌمذٞ ِٓ خلاي اٌذخً اٌفشدٞ اٌذائُ ِٚغزٜٛ الاعْبس اٌذائّخ ، ؽ١ش اْ اٌذخً اٌذائُ ٘ٛ رٌه اٌزٞ ٠زٛلْٗ 
الالزقبد٠ْٛ اَ ِغزٜٛ الاعْبس اٌذائّخ ٘ٛ رٌه اٌزٞ ٠ٛاصٞ ِغزٜٛ الاعْبس اٌزٞ ٠ؤًِ اٌٛولاء اٌٛولاء 

 الالزقبد٠ْٛ فٟ أْ ٠خنْٛا ٌٗ .
د ( ٚأْ ارغبُ اٌّؾذدا عْش اٌفبئذح ٚرغ١شارٙب٠زنؼ ِّب رمذَ أرغبُ دائشح ِؾذداد اٌيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ )ِؾذد       

٠ٚخزٍف فش٠ذِبْ ٔميخ ثذا٠زٙب اٌّزيبثمخ اٌش٠بم١خ ٌلالزقبدٞ الاِش٠ىٟ أسفٕظ ف١ؾش.   ذاٌزٟ أىشرٙب َٔش٠خ فش٠ذِبْ رْ
، ِِ اٌى١ٕض١٠ٓ ؽٛي ِشٚٔخ إٌمٛد ثبٌٕغجخ ٌغْش اٌفبئذح ٚأٙب ١ٌغذ ثبٌزؤو١ذ ِشٚٔخ لأٙبئ١خ ثً ٟ٘ ِشٚٔخ ِٕخفنخ 

ّجشدط ٚلذ رؾٌٛذ ِْبدٌخ اٚ ف١غخ ٍّٚٝ اٌشغُ ِّب رمذَ الزشثذ ف١بغخ فش٠ذِبْ ٌٍيٍت إٌمذٞ ِٓ ف١بغخ ِذسعخ و

وّجشدط اٌٝ َٔش٠خ فٟ اٌذخً إٌمذٞ ؽ١ش رىْٛ عشّخ دٚساْ إٌمٛد ِغب٠ٚخ اٌٝ 
 

 
  .(799 – 789،  1994خ١ًٍ ، . ) 

 

 ٌّْذي اٌزنخُ اٌزؾ١ٍٍٟ : الاىبس إٌَشٞ اٌّيٍت اٌضبٟٔ
اٌٝ الاسرفبُ اٌىج١ش   Inflation٘ٛ ل١بط ٌّغزٜٛ الاعْبس ٠ٚئؽش اٌزنخُ   Price Indexاْ ِئؽش اٌغْش       

ش فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ٘ٛ اٌزغ١  The Rate Of Inflation، ِْٚذي اٌزنخُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس 

  ٠ٚ𝛑زُ ل١بعٗ ٚفك اٌّْبدٌخ الار١خ 
       

    
اٌّئؽش الاوضش ؽ١ّٛبً  CPI ِئؽش اعْبس اٌّغزٍٙه٠ْٚزجش      

 .  ( 467، 2006) عبٍِغْٛ ،  ل١بط اٌزنخُ . فٟ
اٌّغزٍٙه  ط ٌٍزغ١شاد اٌغْش٠خ اٌزٟ ٠ٛاعٙٗثقٛسح وج١شح وّم١ب CPIِئؽش اعْبس اٌّغزٍٙه ٠ٚزُ اعزخذاَ     

ِغّّٛخ ِٓ ٟٚ٘   Basket Of Goodشاد اٌزٟ ريشأ ٍّٝ اعْبس عٍخ ِٓ اٌغٍِ د١ًٌ اعْبس اٌّغزٍٙى١ٓ اٌزغ٠ٚ١م١ظ 
ثبٌشِض  CPIِئؽش اعْبس اٌّغزٍٙه  اٌٝ اٌغٍِ ٠زُ أخز١بس٘ب ٌزْجش ّٓ الارغب٘بد اٌؾشائ١خ ٌٍّغزٍٙه اٌزم١ٍذٞ ٠ٚشِض

K (163، ِقذس عبثك ٚأخشْٚ ، اٚع١ٍفبْ) الار١خ : اٌّْبدٌخ  ٠ّٚىٓ ل١بعٗ ٚفك. 

  
كلفة سلة السلع في      

  كلفة سلة السلع في      
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(03) 

ٚرْجش الاعْبس ّٓ ّلالخ ِب ث١ٓ و١ّخ إٌمٛد ٚو١ّخ اٌغٍِ ٚاٌخذِبد اٌزٟ رزُ ِجبدٌزٙب ثٙب ٚثزٌه ٠ّىٓ اّزجبس        
، ٚثؤّزجبس إٌمٛد ٟ٘ ِم١بط ِغزٜٛ الاعْبس وّئؽش ٌٍم١ّخ إٌغج١خ ٌٍغٍِ فٟ أىبس إٌمٛد فٟ ٔميخ ص١ِٕخ ١ِْٕخ 

ِجبؽش ِٓ خلاي اعْبس اٌغٍِ ٚاٌخذِبد ، فؤسرفبُ اعْبس اٌغٍِ ٌٍم١ّخ فؤْ ل١ّخ إٌمٛد ٠ّىٓ إٌَش ا١ٌٙب ثؾىً غ١ش 

 ( .  131،  1984ٌغ١ذ ٍّٟ ، ا )١ّخ إٌمٛد أٔخفنذ ٚاٌْىظ فؾ١ؼ ٚاٌخذِبد ٘ٛ ِْبدي ٌٍمٛي ثؤْ ل
َٔش اٌّذاسط الالزقبد٠خ ؽٛي اعجبة اٌزنخُ الاعبع١خ ، ار رْزمذ اٌّذسعخ اٌىلاع١ى١خ أْ ىٓ ا٠غبص ٚعٙبد ٠ّٚ      
خُ ٍب٘شح ٔمذ٠خ خبٌقخ رزّضً ثؤسرفبُ اٌيٍت اٌىٍٟ وٕز١غخ ٌض٠بدح و١ّخ إٌمٛد ِّب ٠زشرت ١ٍّٗ فٟ ٔٙب٠خ اٌّيبف اٌزن

اسرفبُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ، فٟ ؽ١ٓ رْزمذ اٌّذسعخ اٌى١ٕض٠خ اْ اٌزنخُ ١ٌظ فمو ٍب٘شح ٔمذ٠خ عججٙب اٌض٠بدح 
لذ ٠ىْٛ ٔبرظ ّٓ أعشاءاد اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ اٌٝ عبٔت اعشاءاد غ١ش اٌّزٛلْخ فٟ ِْذي ّٔٛ اٌْشك إٌمذٞ ٚأّب 

فمذ أوذٚا أْ ّٔٛ إٌمٛد ثّْذي أوجش ِٓ ّٔٛ الأزبط عجت ( اِب إٌمٛد٠ْٛ  1513 – 1507اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ )خ١ًٍ ، 
أ١ّ٘خ اٌزؾ١ًٍ إٌَش اٌٝ  ذأعبعٟ فٟ ٔؾٛء اٌزنخُ ، أِب الالزقبد٠ْٛ اٌٙى١ٍ١ْٛ ٍّٚٝ ساعُٙ ) ؽٌٛزض ( اٚي ِٓ اٌفز

ا١ٌٙىٍٟ ٌزفغ١ش ٍب٘شح اٌزنخُ ٚاٌزٞ أوذ ٘زا اٌزؾ١ًٍ ٍّٝ ٚعٛد خًٍ ١٘ى١ٍٟ ٔبؽٝء ّٓ ّغض اٌْشك اٌىٍٟ ِٓ 
ٙبص الاداسٞ الالزقبدٞ ِمبثٍخ اٌيٍت اٌىٍٟ ِفغش٠ٓ رٌه ثبٌيج١ْخ ا١ٌٙى١ٍخ ٌٍزخقـ فٟ أٔزبط اٌّٛاد الا١ٌٚخ ٚعّٛد اٌغ

  ( . 260 – 258،  2011ىٛسٚط ،  )ٌٍؾىِٛخ  
فىشرٗ ؽٛي اٌزنخُ فٟ ِؾبمشح اٌمب٘ب فٟ إٌٙذ  Friedmanأٚعض الالزقبدٞ الاِش٠ىٟ فٟ اٌخزبَ ٚ     
 (  119 -118،  2010ثؤسثِ ٔمبه اعبع١خ : ) ؽغ١ٓ ،  1963ّبَ 
 اٌزنخُ ٘ٛ دِٚبً ٚفٟ وً ِىبْ ٍب٘شح ٔمذ٠خ . -1
 ِشؽٍخ اٌز١ّٕخ .ٍب٘شح لا ٠ّىٓ رغبٚص٘ب فٟ اٌزنخُ  -2
اٌزنخُ فٟ اٌَشٚف الاّز١بد٠خ لا٠ّىٓ اْ ٠ذُّ اٌز١ّٕخ ٚؽزٝ ٌٛ وبْ الاِش وزٌه فؤٔٗ ٌٓ ٠ىْٛ عٜٛ ّلاعبً  -3

 ِئلزبً .
اٌزنخُ ٘ٛ مش٠جخ ٍّٝ سف١ذ اٌغ١ٌٛخ ٚلذ ٠ىْٛ الً عٛءاً فٟ ثْل اٌَشٚف ٌٚىٕٗ فٟ وً الاؽٛاي رىْٛ ٌٗ  -4

 أْٔىبعبد ع١ئخ عذا . 
 

الاخز ١ش الارغبٟ٘ فٟ إٌبرظ اٌمِٟٛ ِِ ٟ ّشك إٌمٛد ثّب ٠زٕبعت ِِ اٌزغأْ مجو ِْذي اٌزغ١ش ف ٠ٚشٜ فش٠ذِبْ     
١ش فٟ عشّخ دٚساْ إٌمٛد اٚ ىٍت الاؽزفبً إٌمذٞ ؽشىبً اعبع١بً ٌزؾم١ك الاعزمشاس فٟ ثَٕش الاّزجبس ِغبساد اٌزغ

٘ٛ  Friedmanزنخُ ( ٚالافً وّب ٠ْزمذ ِغزٜٛ اٌذخً إٌمذٞ ِٚٓ صُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ) ِْذي اٌ
 . اعزمشاس اٌيٍت إٌمذٞ

شاد اٌغْش٠خ فٟ الالزقبد إٌبرغخ ّٓ الاخزلالاد فٟ اٌغٛق إٌمذ٠خ لذ رشثه اٌغٛق إٌمذ٠خ ٌزا ِٓ اٌٛامؼ أْ اٌزغ١     
 شاد اٌغْش٠خ ٚاٌزغ١١شاد إٌمذ٠خ رارٗ اٞ رؾقً ؽبٌخ اسرذاد ِزجبدٌخ ث١ٓ اٌزغ١١

  Inflation of  Demand   Side رنخُ عبٔت اٌيٍت١ّٛٔٓ ، إٌُٛ الاٚي ٘ٛ  ٍّٝخُ اٌزن (Baumol) ٚلغُّ     

ٚ٘ٛ الاسرفبُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ثغجت إٌّٛ اٌّفبعٝء فٟ ِْذلاد اٌيٍت اٌىٍٟ ٚاٌزٞ ٠ْٛد ثذٚسٖ اٌٝ ص٠بدح 
ّٚبدح ِب ٠شافك رنخُ عبٔت اٌيٍت اسرفبُ ِٕؾٕٝ اٌيٍت اٌىٍٟ ِٛعجخ فٟ الأفبق اٌؾىِٟٛ ٚاٌخبؿ ِّب رؾذس أزمبٌخ 

 Inflation of Supply  Side ، ٚإٌُٛ اٌضبٟٔ ٘ٛ رنخُ عبٔت اٌْشك  GDPإٌّٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ِْذي 

بُ وٍفخ ٚ٘ٛ الاسرفبُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ثغجت الأخفبك فٟ ِغز٠ٛبد الأزبط ٚاٌزٞ ٠ْٛد ثذٚسٖ  اٌٝ اسرف
ِٕؾٕٝ اٌْشك اٌىٍٟ ّٚبدح ِب عبٌجخ فٟ الأزبط ٔز١غخ اسرفبُ الاعٛس ٚاسرفبُ اعْبس اٌّٛاد الا١ٌٚخ ِّب رؾذس أزمبٌخ 

         (  Baumol , 2003 , 664 – 665. ٠شافك رنخُ عبٔت اٌْشك رشاعِ فٟ ِْذي إٌّٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ. )
اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍٕمٛد اٌمب١ٔٛٔخ اٌزٟ ثؾٛصح   Erosionوً ٠غجت رآأْ الاسرفبُ اٌغش٠ِ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس     

اٌّغزِّ ٚاْ ِْبٌغخ ٘زا الاِش ٠زيٍت ع١بعبد الزقبد٠خ ؽى١ّخ ٚدل١مخ ثّْٕٝ أْ الاعزمشاس فٟ اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍٕمٛد 
             ا ٠زيٍت أداسح ع١ذح ٌٍغٛق إٌمذٞ ٚعْش إٌمٛد اٌّغزخذِخ ٠زيٍت اعزمشاس فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ٚ٘ز

    ( Mc Connell,   2008 , 234 ). ) ِْذي اٌفبئذح ( 
( ٚاٌزٟ رئوذ ٍّٝ (Demand Pullّٓ اثشص إٌَش٠بد اٌّفغشح ٌٍزنخُ الالزقبدٞ ٟ٘ َٔش٠خ عزة اٌيٍت ٌزا ف   

ِِ صجبد اٌى١ّخ اٌغ١ٍْخ فٟ الالزقبد ّٕذ ِغزٜٛ اٌزؾغ١ً اٌىبًِ ٌٍّٛاسد اْ اٌزنخُ ٔبرظ ّٓ ص٠بدح اٌى١ّخ إٌمذ٠خ 
 Costالالزقبد٠خ ٚثبٌزبٌٟ رىْٛ اٌىزٍخ إٌمذ٠خ دافْبً ٌض٠بدح اٌيٍت اٌىٍٟ ٚاسرفبُ الاعْبس ، َٚٔش٠خ دفِ اٌىٍفخ )

Pushغجت ِيبٌجخ اٌّْبي ثشفِ ( ٚاٌزٟ رٛمؼ اْ عجت اٌزنخُ ٠ىْٛ ٔز١غخ ص٠بدح ِفبعئخ فٟ رىب١ٌف ّٕبفش الأزبط ث
 (. 278 – 277،  2008ؽغ١ٓ ٚأخشْٚ ،  اٌّٛاد الا١ٌٚخ ) أعْبسالاعٛس ٚأسرفبُ 

اٚ  Anticipatedرخزٍف اصبس اٌزنخُ ثؤخزلاف ِب ارا وبْ اٌزنخُ ِزٛلْبً ٚؽغت ِذسعخ اٌزٛلْبد اٌْملا١ٔخ      
اٌّزٛلْخ فٟ الاعْبس ِٓ لجً اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ٚاٌزنخُ اٌّزٛلِ ٠ؾ١ش اٌٝ اٌض٠بدح  Unanticipatedغ١ش ِزٛلِ 

ؽشوبد ( ِِٚ اٌزنخُ اٌّزٛلِ رىْٛ ١ٍّّخ أّبدح رٛص٠ِ اٌذخً ٚاٌضشٚح فٟ ؽذ٘ب الادٔٝ ٚاٌغجت ٠ْٛد اٌٝ  –) أفشاد 
ك ِِ ل١بَ اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ ثزْذ٠ً رٛلْبرُٙ ّٓ الاعْبس ٚرجؾش فٟ ارفبل١بد رنّٓ ص٠بدح الاعٛس ٚالاسثبػ ثّب ٠زٛاف

اٌّغبس اٌْبَ اٌّزٛلِ ٌٍزنخُ ، فٟ ؽ١ٓ اٌزنخُ غ١ش اٌّزٛلِ ٚاٌزٞ ٠ْٕٟ اٌض٠بدح غ١ش اٌّزٛلْخ فٟ الاعْبس رؾذس 
ٚرزنشس ِقبٌؼ الافشاد اٌز٠ٓ رض٠ذ دخٌُٛٙ ثّْذي ألً ِٓ ِْذي  فٟ ؽذ٘ب الاٍّٝ أّبدح رٛص٠ِ اٌذخً اٌؾم١مٟ ٚاٌضشٚح

(  372،  1999اثذعّبْ ،  خٌُٛٙ ثّْذي أوجش ِٓ ِْذي اسرفبُ الاعْبس .)٠ٚىغت الافشاد اٌز٠ٓ رض٠ذ دأسرفبُ الاعْبس 
 ( . 220 – 219، ٠ٚ1999زغجت اٌزنخُ ثْذح ِؾبوً الزقبد٠خ اّ٘ٙب : )عٛاسر١ٕٟ ، ، 

فْٛثخ ّمذ اٌزْبلذاد اٌي٠ٍٛخ الاعً ، ففٟ مٛء رغ١ش ِْذلاد اٌزنخُ فؤْ ١ٍّّخ أٚ أِىب١ٔخ اٌزٕجٛء ثشثؾ١خ  -1
ٚعٗ اٌذلخ رىْٛ فْجخ ِّب ٠ْٕٟ أْ َُِْ ا١ٌٍّْبد اٌزْبلذ٠خ اٌي٠ٍٛخ الاعً رىْٛ ِؾفٛفخ اٌزْبلذاد ٍّٝ 

 ثبٌّخبىش .
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(04) 

ٌٍٛؽذاد الالزقبد٠خ ّٓ إٌذسح إٌغج١خ ّٚٓ رمذ٠ُ  ٚ ٍِِْٛبد ا٠قبي اؽبساد دل١مخ أمْبف لذسح اٌغٛق فٟ -2
 ٌٕبدسح اٌٝ عٍِ ِشغٛثخ . اٌؾٛافض ٌقبْٟٔ اٌمشاس ؽزٝ ٠زقشفٛا ثفب١ٍّخ ٚوفبءح فٟ رؾ٠ًٛ اٌّٛاسد ا

 (  150- 148، 2010اٌؾغبس،  ط ِْذي اٌزنخُ: )ِْب١٠ش ٌم١ب ٠ٚٗؾذد الالزقبد٠ْٛ صلاص
 

 ا١ٌّْبس الاٚي : ١ِْبس الاعزمشاس إٌمذٞ اٚ اٌنغو اٌزنخّٟ
٠ٚغزٕذ ٘زا ا١ٌّْبس اٌٝ ِٕيك إٌَش٠خ اٌى١ّخ ا١ٌٕٛولاع١ى١خ اٌزٟ رذخً فٟ اّزجبس٘ب رغ١شاد إٌبرظ     

  ٚرغ١شاد إٌمذ ٚٚفك ٘زٖ إٌَش٠خ فؤْ ِْبًِ الاعزمشاس إٌمذٞ ٠ؤخز اٌق١غخ اٌش٠بم١خ الار١خ : 
  

 
 

  

 
ارا وبٔذ ل١ّخ اٌّْبًِ عبٌجخ ٠ْٕٟ اْ برا وبٔذ ل١ّخ اٌّْبًِ ِٛعجخ ٠ْٕٟ الالزقبد ٠ْبٟٔ ِٓ اٌزنخُ ٚف 

الالزقبد ٠ْبٟٔ ِٓ اٌىغبد ٚاْ وبٔذ ل١ّخ اٌّْبًِ = ففش ٠ْٕٟ ؽقٛي ؽبٌخ اعزمشاس ٚلا ٚعٛد ٌَّب٘ش 
 اٌزنخُ ٚاٌىغبد فٟ الالزقبد اٌمِٟٛ. 

 

 ا١ٌّْبس اٌضبٟٔ : ١ِْبس فبئل اٌيٍت اٚ اٌفغٛح اٌزنخ١ّخ
اٌى١ٕض٠خ فٟ اٌيٍت اٌفْبي ٠ٚٛمؼ ٘زا ا١ٌّْبس اٌٝ اْ ص٠بدح اٌيٍت ارا ٠ٚغزٕذ ٘زا ا١ٌّْبس اٌٝ إٌَش٠خ      

عزْٕىظ ص٠بدح اٌيٍت فٟ اسرفبُ ِْذي الاعْبس ٠ّٚىٓ ل١بط اٌفغٛح اٌزنخ١ّخ  اٌؾم١مٟ فبلذ ص٠بدح الأزبط
 ٚفبئل اٌيٍت ِٓ ِْبدٌخ اٌيٍت  اٌى١ٕض٠خ :

   [           ]     

ؽ١ش ٠ّضً اٌغبٔت الا٠غش ِٓ اٌّْبدٌخ ِغز٠ٛبد اٌيٍت الاعزٙلاوٟ ٚالاعزضّبسٞ ٌٍميب١ّٓ اٌؾىِٟٛ ٚاٌخبؿ 

ِٛعجخ رذي ٍّٝ    إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ اٌؾم١مٟ فبرا وبٔذ ل١ّخ  ٚاٌغبٔت الا٠ّٓ ٠ّضًثبلاعْبس اٌغبس٠خ 
٠ذي  0=    ٛح أٔىّبع١خ ٚارا وبٔذ ل١ّخ عبٌجخ رذي ٍّٝ ٚعٛد فغ   ٚعٛد فغٛح رنخ١ّخ ٚارا وبٔذ ل١ّخ 

 ٍّٝ ؽقٛي ؽبٌخ اٌزٛاصْ فٟ الالزقبد .رٌه 
 

 ا١ٌّْبس اٌضبٌش : ١ِْبس الافشاه إٌمذٞ 
ٚ٘ٛ ا١ٌّْبس اٌزٞ ٠ٛمؼ اْ اٌغجت فٟ اسرفبُ الاعْبس ٘ٛ ّذَ ادسان اٌؾبعخ اٌف١ٍْخ ٌلالزقبد ِٓ إٌمٛد     

٠ّٚىٓ ل١بط ِغزٜٛ الافشاه إٌمذٞ ِٓ خلاي اٌفشق ث١ٓ اٌى١ّخ  اٌزٟ رْزجش ثّضبثخ اٌّؾشن ٌٍيٍت اٌىٍٟ
 ، ٚٚفك اٌق١غخ اٌم١بع١خ الار١خ :  إٌمذ٠خ اٌّضٍٝ ٚاٌى١ّخ إٌمذ٠خ اٌف١ٍْخ

      ̅ ٚارا فبلذ اٌى١ّخ إٌمذ٠خ اٌف١ٍْخ اٌى١ّخ إٌمذ٠خ اٌّضٍٝ ٠ىْٛ ٕ٘بن افشاه ٔمذٞ فٟ     
الالزقبد ٠غبّذ ٍّٝ سفِ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ٚاٌْىظ ٠ؾقً ؽبٌخ ِٓ الأىّبػ الالزقبدٞ ّٕٚذِب 

 ٌؾم١مٟ . خ الالزقبد الا ٠ىْٛ ٕ٘بن افشاىبً ٔمذ٠بً ثً رٕبعجبً ٔمذ٠بً ِِ ؽشو       رىْٛ ل١ّخ 
يٍت اٌىٍٟ ٍّٝ اٌغٍِ ٚاٌخذِبد ٚأْ الاخزلالاد إٌمذ٠خ روشٖ أْ اٌْشك إٌمذٞ ٠ّضً ِؾفض ٌٍ خلافخ ِب رُ

رمٛد اٌٝ اخزلالاد ؽم١م١خ رذفِ ثؤخزلالاد عْش٠خ ٚأْ اٌغ١يشح ٍّٝ الاخزلالاد اٌغْش٠خ رىْٛ ِٓ خلاي ا١ٌبد 
ّٓ اخزلالاد ٔمذ٠خ لذ رذفِ ثزغ١شاد ٔمذ٠خ ِغزمج١ٍخ مجو اٌْشك إٌمذٞ أر اْ اٌزغ١١شاد اٌغْش٠خ إٌبرغخ 

 ثفًْ الاصش الاسرذادٞ ٌلاعْبس ٚرٛلْبد اٌغّٙٛس ٌٙب .
ٕٚ٘بن ّذح أٔٛاُ ِٓ اٌزنخُ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ٘ب ثذلخ ؽغت دسعخ عشّخ الاسرفبُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس فٟ 

 (   448 – 446،  ِقذس عبثكالالزقبد ٚٚفك اٌزبٌٟ : )  ِلّان ، 
% ٠ٚشٜ 5 -% ٠3ْزجش اٌزنخُ ثي١ئبً ارا وبْ ِْذٌٗ ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ :  Slow Inflation اٌزنخُ اٌجيٟء -1

% ٠ؾىً ؽبفضاً ٌٍّٕزغ١ٓ ٌض٠بدح الأزبط ٚأْ اٌزنخُ اٌجيٟء  3اٌْذ٠ذ ِٓ الالزقبد١٠ٓ اْ اٌؾذ الادٔٝ ٌٍزنخُ 
 اٌضبثذ اٌّّىٓ رٛلْٗ ٘ٛ الً خيشاً ِٓ اٌزنخُ اٌجيٟء اٌّزمٍت .

: ٠ٛفف اٌزنخُ ثبٌضاؽف ّٕذِب ٠ىْٛ الاسرفبُ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ Creeper Inflation زنخُ اٌضاؽف اٌ -2
ٌلاعْبس ٍّٝ أِزذاد فزشح ى٠ٍٛخ ثّْذلاد ِغزمشح ٔغج١بً ٚ٘زا إٌُٛ ِٓ اٌزنخُ وبْ لذ رضآِ ِِ إٌّٛ اٌغش٠ِ 

١ٙب اسرفبُ الاعْبس ثبٌذ٠ِّٛخ ٚالاعزمشاس اٌزٞ ؽٙذرٗ اٌجٍذاْ اٌقٕب١ّخ ّمت اٌؾشة اٌْب١ٌّخ اٌضب١ٔخ ؽ١ش ر١ّض ف
 إٌغجٟ .

: ٠ز١ّض اٌزنخُ اٌغبِؼ ثغشّخ ريٛسٖ ، ٚأرا ِب ّغضد اٌغ١بعخ  Hype Inflation اٌزنخُ اٌغبِؼ -3
 ع١ِّ ٠ٚٙذد ثؤ١ٙٔبس إٌَبَ إٌمذٞ ؽ١ش ٠فمذ إٌمذالالزقبد٠خ ّٓ اٌؾذ ِٓ رغبسّٗ فؤٔٗ ٠ٕمٍت اٌٝ رنخُ ِش٠ِ 
ٌٚٛلا اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ  1987% فٟ اٌْبَ  400ٍٚبئفٗ  وّب ؽقً فٟ ٌجٕبْ ؽ١ش ثٍغ اٌزنخُ اٌغبِؼ وّْذي 

اٌّنبدح ٌٍزنخُ وبد ٠زؾٛي اٌزنخُ اٌضاؽف اٌٝ رنخُ ِش٠ِ وّب ؽقً فٟ اٌّب١ٔب ؽ١ش أسرفْذ الاعْبس ثّْذي 
 % ع٠ٕٛبً . 100000000

 

وزٌه دسعخ عشّخ دٚساْ إٌمٛد رغبّذ فٟ فُٙ أفنً لاثْبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ أْ أ١ّ٘خ دساعخ اٌيٍت ٍّٝ إٌمٛد ٚ     
ٚاْ اٌزشو١ض ٍّٝ أْٔىبعبد اٌزغ١ش فٟ ّشك إٌمذ ٚاصش٘ب فٟ اٌزغ١شاد فٟ ِغزٜٛ اٌزنخُ لا رٕفقً ّٓ دساعخ اٌيٍت 

ٟ فب١ٍّخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ دٚساً سئ١غ١بً  ف رئدٞ، أر اْ رغ١شاد اٌيٍت إٌمذٞ إٌمذٞ )اٌزفن١ً ٌٍغ١ٌٛخ( ٚرغ١شارٗ 
ٚاْ صجبد اٌْشك إٌمذٞ ٚأسرفبُ ِشٚٔخ اٌيٍت إٌمذٞ رغبٖ عْش ، ( 217،  2002اٌغ٠ٛذٞ ، ) إٌبرظ ٚاٌزنخُ 

( ، ثّْٕٝ اخش 318،  2015ؽغ١ٓ ، ف١ؾش( ٚ٘زا ِب ٠خفف ِٓ اٌزنخُ ) اٌفبئذح ٠مًٍ ِٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس ) أصش
 فٟ رخف١ل ٚمجو ِْذلاد اٌزنخُ . إٌمذ٠خ دٚساً ِجبؽشاً اٌغ١ٌٛخٔغجخ رفن١ً  رزؤصش ٚرئصش
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  المبخث الثاني

  6102-0991السيولة والتضخه في العرام للندة  نسبة تفضيل 
 

  (2014-1990ٌٍّذح ) فٟ الالزقبد اٌْشالٟ اٌغ١ٌٛخ ٔغجخ رفن١ًاٌّيٍت الاٚي : 
( ثؤّزجبس ِْبدٌخ ف١ؾش ِْبدٌخ ٌٍيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ Mishkinٚؽغت ِب رٛفً ا١ٌٗ )     

    

 
ٚؽغت      

رُ اعزخشاط  ؽ١ش (1اٌغذٚي ) مذٞ ٠غبٚٞ اٌْشك إٌمذٞ ٔلاؽٌ ِٓفشم١خ اٌزٛاصْ فٟ اٌغٛق إٌمذٞ أْ اٌيٍت إٌ
ّذَ   MS2ك إٌمٛد  ّٚش      ثمغّخ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ الاعّٟ عشّخ دٚساْ إٌمٛد ؽغت ِْبدٌخ اٌزجبدي 

ّذَ اعزمشاس٠خ ٚ٘زا ٠ْٛد اٌٝ   اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ ٕغجخ رفن١ًاعزمشا٠خ الارغبٖ ٌ
وْلالخ عشّخ دٚساْ إٌمٛد ٚاٌْشك إٌمذٞ ٚؽغُ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ٟ ِْبدٌخ اٌيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ اٌْلالبد اٌّزذاخٍخ ف

، ٚرُ رمذ٠ش    MS2ّٚشك إٌمٛد ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ       ّٚشك إٌمٛد ثبٌّْٕٝ اٌن١ك      الاعّبٌٟ الاعّٟ 
اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ فٟ اٌْشاق ؽغت اٌْلالبد اٌزٟ أوذرٙب ِْبدٌخ اٌزجبدي ) أسفٕظ ف١ؾش (  ٔغجخ رفن١ً

ِب٠ٕشد و١ٕض ( َٚٔش٠خ اٌيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ) ِْٚبدٌخ وّجشدط ) ث١غٛ ِٚبسؽبي ( ِْٚبدٌخ وّجشدط اٌّيٛسح ) عْٛ 

   اٌغ١ٌٛخ ثؤّزجبسٖ ِمٍٛة عشّخ دٚساْ إٌمٛد  ٔغجخ رفن١ًٍِزٓ فش٠ّبْ ( ، ؽ١ش اعزخشط 
  

 
اٞ         

    
 

   
   ثّْٕٝ       

 

  
اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌْشاق ثبٌى١ّبد إٌمذ٠خ اٌّؾذدح ِٓ لجً اٌغٍيخ ٔغجخ رفن١ً ٚرزؤصش     

غ١ش  2003ٚإٌبرظ اٌّؾٍٟ ٚىج١ْخ إٌؾبه الالزقبدٞ اٌزٞ ٠ؾذد عشّخ اٌزذاٚي إٌمذٞ ، فبٌْشك إٌمذٞ لجً  إٌمذ٠خ 
ٞ ِّب ٔزظ ّٓ ِغزمش ثغجت ١ّٕ٘خ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ٚارجبُ ع١بعخ إٌمذ اٌشخ١ـ ٚرٕم١ذ اٌّٛاصٔخ ّجش الافذاس إٌمذ

رُ اٌغ١يشح ٍّٝ اٌْشك إٌمذٞ اٌٝ ؽذ ِب رجِ رٌه ِٓ اعزمشاس فٟ  2003رٌه رؾٛ٘بد عْش٠خ وج١شح ٚثْذ ّبَ 
، اِب الارغبٖ اٌْبَ  2004ٌغٕخ  56لبْٔٛ  ثّٛعتاٌّْذلاد اٌغْش٠خ ثغجت رذخلاد اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ اٌغٛق إٌمذ٠خ 

١ْخ اٌش١ْ٠خ فٟ اغٍت ِىٛٔبرٗ ٚثؾىُ ىج١ْخ اسرجبه ٘زا اٌّئؽش ثبٌغٛق ٌٍٕبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ الاعّٟ ٚع١بدح اٌيج
 اٌزٞ ل١ذ الأزبط ٚاٌزقذ٠ش رغ١شاد وج١شح ثغجت اٌؾقبس الالزقبدٞ ؽٙذ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ اٌخبسع١خ إٌفي١خ فمذ

أخفبك اعْبس إٌفو ثْذ اٌٝ عبٔت الاٚمبُ الا١ِٕخ ّٚذَ اعزمشاس اٌغٛق اٌّؾ١ٍخ ٚالاصِخ اٌّب١ٌخ ٚ 2003لجً ّبَ 
اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ فٟ الزقبد ٠ْبٟٔ ِٓ اخزلالاد  ٔغجخ رفن١ً، ٚثبٌزبٌٟ فؤْ ِؾذداد  2008ّبَ 

 اٌغ١ٌٛخ ِْٚذي اٌزنخُٔغجخ رفن١ً ش ٌٚىٓ رجمٝ اٌْلالخ صبثزخ ث١ٓ ١٘ى١ٍ١خ وبلالزقبد اٌْشالٟ رىْٛ ِشثىخ اٌٝ ؽذ وج١
لاؽمبً ا٠نبػ اٌْلالخ ث١ٓ ِْذي اٌزنخُ ٚٔغت رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚثبٌّْٕٝ  ٚع١زٍُّٝ الاِذ اٌي٠ًٛ . 
 (2اٌٛاعِ فٟ اٌغذٚي )

 (1عذٚي )
عشّخ دٚساْ إٌمٛد ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ثب١ٌٍّْٛ ( ٚاٌم١ّخ  إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ الاعّٟ ّٚشك إٌمذ )ِئؽش 

 (2014 -1990ٌٍّذح )، ل١ّخ ٚثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ٚٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ 
years                (2) MS2 (3) 

   
    

   
         

     

   
        

 

  
      

  

 
  

  
      

1990 55926.5 15359.3 26983.4 3.641 2.072 0.274 0.482 

1991 42451.6 24670 31722 1.720 1.338 0.581 0.747 

1992 115108.4 43909 56829 2.621 2.025 0.381 0.493 

1993 321646.9 86430 113666 3.721 2.829 0.268 0.353 

1994 1658325.8 238901 276866 6.941 5.989 0.144 0.166 

1995 6695482.9 705064 773337 9.496 8.657 0.105 0.115 

1996 6500924.6 960503 1084172 6.768 5.996 0.147 0.166 

1997 15039144 1038097 1242569 14.487 12.146 0.069 0.082 

1998 17125847 1351876 1646240 12.668 10.403 0.078 0.096 

1999 34464016 1483836 1857406 23.222 18.554 0.043 0.053 

2000 50213699 1728006 2214072 29.058 22.679 0.034 0.044 

2001 41314568 2159089 2838048 19.135 14.557 0.052 0.068 

2002 41022927 3013601 3852241 13.612 10.649 0.073 0.093 

2003 29585788.6 5773601 6350961.1 5.124 4.658 0.195 0.214 

2004 53235358.7 10148626 11498200 5.245 4.629 0.190 0.216 

2005 73533598.6 11399125 14659450 6.450 5.016 0.155 0.199 

2006 95587954.8 15460060 21050249 6.182 4.540 0.161 0.220 

2007 111455813 21721167 26919996 5.131 4.140 0.194 0.241 

2008 155982258 28189934 34861927 5.553 4.474 0.180 0.223 

2009 130643200 37300030 45355289 3.502 2.880 0.285 0.347 

2010 162064566 51743489 60289165 3.132 2.688 0.319 0.372 

2011 217327107 62473929 72069177 3.478 3.015 0.287 0.331 

2012 251907662 63735871 75336125 3.952 3.343 0.253 0.299 

2013 271091778 73830964 87700000 3.671 3.091 0.272 0.323 

2014 260610438 75233733.9 90944900 3.464 2.865 0.288 0.349 

-1990إٌؾشاد الاؽقبئ١خ ٌٍغٕٛاد  -ٚصاسح اٌزخي١و ٚاٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ٔؾشاد (  3-2-1الاّّذح )اٌّقذس : 
    ( ِٓ ًّّ اٌجبؽش . 7-6-5-4، الاّّذح )   2014
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        الناتج المحلي الاجمالي الاسمي    سرعة دوران النقود بالمعنى الضيق    سرعة دوران النقود بالمعنى الواسع    نسبة تفضيل السيولة  بالمعنى الضيق
    نسبة تفضيل السيولة بالمعنى الواسع   

 

 ثٕغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْذي اٌزنخُّلالخ اٌّيٍت اٌضبٟٔ : 
 ( 2014-1990ٌٍّذح ) فٟ الالزقبد اٌْشالٟ

 

اْ اٌزنخُ فٟ اٌْشاق وبٔذ عزٚسٖ اٚ ِقبدسٖ ٔمذ٠خ ِٕز ِيٍِ اٌغج١ٕ١ْبد ٔز١غخ لاسرفبُ الا٠شاداد    
اٌىٍٟ ، ٚرضإِذ ِِ ِْذلارٗ اٌّزضا٠ذح فٟ ِيٍِ اٌضّب١ٕ١ٔبد ٔز١غخ إٌفي١خ ٚرضا٠ذ ّشك إٌمذ ٚارغبُ اٌيٍت 

ؽشة اٌخ١ٍظ الاٌٚٝ ، اعجبثبً ١٘ى١ٍخ ٌٍزنخُ رّضٍذ ثزشاعِ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ٚاعزّشاس إٌّٛ اٌىج١ش 
ٟ٘ ٌٍٍّْخ فٟ اٌزذاٚي ٚرْبٍّذ رٍه الاعجبة إٌمذ٠خ ٚا١ٌٙى١ٍخ ٌزٕزظ ؽبٌخ رضآِ ث١ٓ اٌزنخُ ٚاٌشوٛد ٚ

الزقبد٠بً ٚرْشف ثبٌزنخُ اٌشوٛدٞ ، ٚاْ الالزقبد اٌْشالٟ اٌزٞ وبْ ٠ذاس ِشوض٠بً فٟ ًٍ  أاٌؾبٌخ الأعٛ
اعزّشاس رذخً اٌذٌٚخ ثؾىً ٚاعِ فٟ اٌؾ١بح الالزقبد٠خ لذ ؽٖٛ ١٘ىً الاعْبس ار افجؾذ لا رْىظ اٌم١ّخ 

ٌزٛص٠ِ ٚاٌزخق١ـ اٌؾم١م١خ ٌٍغٍِ ٚاٌخذِبد وّب رؾٖٛ ١٘ىً اٌيٍت ٚاٌْشك ِٚب ٔغُ ّٕٗ ِٓ ّذَ وفبءح ا
 . (33، ؿ ِقذس عبثك  ؽٕذٞ،) ١ٓ اٌميبّبد  اٌّخزٍفخ.ٚاٌٙذس فٟ رٛص٠ِ اٌّٛاسد الالزقبد٠خ ٚاٌجؾش٠خ ث

ِٓ ٚعٙخ َٔش ِخزٍف اٌزفغ١شاد اٌّذسع١خ الالزقبد٠خ د اٌْشالٟ ّبٔٝ ِٓ ٍب٘شح اٌزنخُ ٌزا فؤْ الالزقب  
ّمذ اٌىلاع١ىٟ ٚفٟ اعجبثٗ ٔمذ٠خ ؽغت إٌّيك  بدّمذ اٌغج١ٕ١ْاٌزنخُ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ فٟ ار وبْ 
ٕضٞ اٌّؾذس رٚ اٌشإٜ اٌّبسوغ١خ ١ِٚب رلاٖ وبٔذ اعجبة اٌزنخُ ٔمذ٠خ ١٘ٚى١ٍخ ؽغت إٌّيك اٌى بداٌضّب١ٕ١ٔ

ؼ ،ٌزقِٕ ٘زٖ الاعجبة إٌمذ٠خ ٚا١ٌٙى١ٍخ ٌٍزنخُ ٍب٘شح ِشوجخ ٠ْب١ٔٙب الالزقبد جٌّذسعخ ساإٚي ثش٠ج
رغّٝ ثَب٘شح اٌزنخُ اٌشوٛدٞ،  ِغز٠ٛبد الأزبط ٚاسرفبُ ِغز٠ٛبد الاعْبس ٚاٌزٟ اٌْشالٟ رّضٍذ ثزذ٘ٛس

الاخزلالاد إٌمذ٠خ ٚا١ٌٙى١ٍخ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ فذِبد اٌْشك ٚاٌيٍت ٚعٛء رٛص٠ِ  ٚاٌزٞ ّّك ٘زٖ
اٌغ١بعخ  اٌّٛاسد الالزقبد٠خ ٚاٌزٟ افجؾذ ٘زٖ الاخزلالاد اعجبثب ٚٔزبئظ ٌّؾىٍــــخ اٌزنخُ ٚاٌزٟ ٌْجذ

اٌّب١ٌخ دٚسا وج١شا فٟ رْض٠ض ِْذلارٗ ِٓ خلاي ّٔٛ الأفبق اٌْبَ اٌٝ عبٔت رذ٘ٛس ِغز٠ٛبد ٚٔغت إٌبرظ 
 اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ غ١ش إٌفيٟ. 

وّب اْ ٌغٛء اٌؾىِٛخ اٌٝ الافذاس إٌمذٞ ثٙذف ر٠ًّٛ ّغٍخ الاّّبس ٚثٕبء اٌجٕٝ الاسرىبص٠خ ٌلالزقبد     
ْ عججب ِّٙب فٟ اؽذاس رنخُ ِضِٓ ٠ْٕٚىظ رٌه فٟ اٌفغٛح اٌىج١شح ٌّْذي اٌزنخُ ٍِٚئ فغٛح الا٠شاداد وب

اٌّْجش ّٕٗ ثبلاسلبَ اٌم١بع١خ ٌلاعْبس اٌّغزٍٙه ٍّٝ ِذٜ خّظ عٕٛاد الاٌٚٝ ٌٍؾقبس الالزقبدٞ ار 
%( اٌٝ 51.6اٞ ِٓ ) 1990اٌٝ عجْخ امْبف اٌّْذي فٟ ّبَ  1995رنبّف ِْذي اٌزنخُ فٟ ّبَ 

ذلاد اٌزنخُ ِئؽشا أخفبمب وج١شا ار عجمذ ِْ 1996الا أٗ ِْذي اٌزنخُ ؽٙذ فٟ ّبَ  %( .351.3)
ـٓ اٌغٕخ اٌغبثمخ ٠ٚشعِ رٌه اٌٝ رٛل١ِ اٌْشاق ِزوشح اٌزفبُ٘ ِِ الاُِ اٌّزؾذح ِِ ٚعٛد ع١بعبد عبٌجبً ّ

 ِب١ٌخ رمؾف١خ مبغيخ ٌلأفبق. 
لاعْبس اٌّغزٍٙه ٍّٝ ٔؾٛ ِزٛاٌٟ ى١ٍخ فزشح اٌؾقبس ( اٌٝ اسرفبُ الاسلبَ اٌم١بع١خ ٠ٚ2ؾ١ش اٌغذٚي )     

الالزقبدٞ ٠ْٚٛد عجت رٌه اٌٝ ا١ٌّٕٙخ اٌّب١ٌخ ٌٍذٌٚخ فٟ سفِ ِْذلاد الافذاس إٌمذٞ ٌز٠ًّٛ ؽبعخ اٌؾىِٛخ 
ٚرىشعذ اٌْشال١خ ٌٍغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ لأّبدح الاّّبس ٚثٕبء اٌجٕٝ اٌزؾز١خ ٌلالزقبد اٌْشالٟ اٌّذِشح ثفًْ اٌؾشة 

رٛلف اٌقبدساد إٌفي١خ ثفًْ اٌؾقبس الالزقبدٞ ِّب عبّ٘ذ ٘زٖ اٌَشٚف اٌٝ سفِ  ١ٌّٕٙخ ثغجت٘زٖ ا
 الاعشاءاد اٌزٟ ارخزرٙب اٌؾىِٛخ اٌْشال١خ فٟ اٌغ١يشح ٍّٝ ِؾىٍخ اٌزنخُ  . ثبٌشغُ ِٓ ِْذلاد اٌزنخُ 

ّٛاصٔخ اٌْبِخ ٌٍذٌٚخ ٠زنؼ ِّب رمذَ اْ ٍشٚف اٌؾقبس الالزقبدٞ أْىغذ ٍّٝ ٚالِ ٚاعزشار١غ١بد اٌ     
ف١ّب ٠زٍْك ثض٠بدح الأفبق اٌؾىِٟٛ اٌزؾغ١ٍٟ ٚالاعزضّبسٞ اٌّّٛي ثبلافذاس إٌمذٞ اٞ عٍٛن اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 
ٚاٌّب١ٌخ اٌغبٔت اٌزٛع١ْٟ ٌٍٕؾبه الالزقبدٞ ٚرم١ٍـ ؽغُ الا٠شاداد اٌؾى١ِٛخ ٚاٌزٟ وبْ فٟ َِّْٙب ا٠شاد 

الا٠شاداد اٌنش٠ج١خ  فنلًا ّٓسع١خ ثمًْ لشاساد الاُِ اٌّزؾذح ، اٌميبُ إٌفيٟ اٌزٞ رْشك اٌٝ مغٛه خب
راد الاصش اٌّؾذٚد فٟ ر٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌْبِخ ٌنْف الأؾيٗ الأزبع١خ اٌؾم١م١خ فٟ الالزقبد ٚؽ١ُٛ ؽبلاد 
اٌزٙشة اٌنش٠جٟ ٔز١غخ رخٍف إٌَبَ اٌنش٠جٟ ، ٚسٚاط ٍب٘شح اٌشثؼ اٌغش٠ِ فٟ الأؾيخ اٌّب١ٌخ اٌٙبِؾ١خ 

٠ّىٓ ؽقش ِقبدس اٌَب٘شح اٌزنخ١ّخ فٟ اٌْشاق ثبلاعجبة الار١خ  2003ٚثْذ ّبَ  ، (67، 2013،  ّج١ذ)
 ( .  11،  2006)  فبٌؼ ،  :

ٌجْل اعْبس اٌغٍِ ٚاٌخذِبد اٌّمذِخ مّٓ ثشاِظ اٌذُّ  Liberalizationاٌزؾش٠ش اٌغضئٟ  -1
اٌؾىِٟٛ لذ رشعُ ؽبٌخ اسرفبُ وج١ش فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ، ِّب أؽش فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ أْ الاعْبس 
إٌغج١خ ٌجْل اٌغٍِ اٌؾبوّخ ٌٙب أصش داٌٟ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ ٌلاعْبس ِٚٓ صُ اٌزؾىُ فٟ أرغب٘بد 

 اٌَب٘شح اٌزنخ١ّخ .
ذخً الاداسٞ اٌؾىِٟٛ اٌّشرجه عٛاء ٍّٝ ِغزٜٛ الاداسح ٌَٕبَ اٌجيبلخ اٌز١ٕ٠ّٛخ اٚ رٛص٠ِ اٌّؾزمبد اٌز -2

خبسع١خ سِبد٠خ فبلذ  بًإٌفي١خ ِٓ ِٕبفز اٌزٛص٠ِ أدٜ اٌٝ رمٍجبد عْش٠خ ِغٌٙٛخ الارغبٖ ٌٚٚذد أعٛال
 لذسح الالزقبد اٌٛىٕٟ .
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ٚاٌضسا١ّخ ٚغ١ش٘ب ِّٓ رزّزِ ثبٌمذسح اٌزٕبفغ١خ  رٛلف أزبط اٌىض١ش ِٓ إٌّزغبد اٌّؾ١ٍخ اٌقٕب١ّخ -3
الاسثبػ ثغجت اؽلاي الاعز١شاد اٌخبسعٟ ِؾً الأزبط ٚا١ٌّضح اٌّمبسٔخ فٟ اٌزغبسح اٌخبسع١خ لأٔخفبك 

 اٌّؾٍٟ . 
 

ارجِ ع١بعبد أداسح  ،  2004ٌغٕخ  56اٌمبْٔٛ  ثّٛعت 2003الا اْ اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ ثْذ ّبَ     
اٌٍّْخ اٌخبسع١خ ٌٍذ٠ٕبس اٌْشالٟ ،  ل١ّخ اعزمشاساٌْشك إٌمذٞ ِٓ خلاي ِضاد اٌٍّْخ الاعٕج١خ اٌزٞ ٠ًّْ ٍّٝ 

ار ًّّ ٘زا اٌّضاد ٍّٝ مجو ا٠مبُ اٌززثزثبد فٟ ل١ّخ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٚاعزمشاس٘ب ثؾىً ٔغجٟ ِّب عًْ ِٓ 
ّذ ٚثؾىً ِجبؽش ٍّٝ خفل ِغز٠ٛبد اٌزنخُ ، اٌٝ عبٔت رٌه اْ عباٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ِخضٔبً ع١ذاً ٌٍم١ّخ 

خفل ِغز٠ٛبد اٌزنخُ عًْ ِٓ ِْذلاد اٌفبئذح اٌؾم١م١خ ِٛعجخ ِّب دفِ ثض٠بدح الاعزضّبساد ٚرؾٛي إٌمٛد 
اٌٝ ِخضْ ع١ذ ٌٍم١ّخ ، ار اْ اٌزٛلْبد اٌزنخ١ّخ ٌٚذ ؽبٌخ ّذَ الاعزمشاس فٟ اٌيٍت إٌمذٞ ثغجت ربص١ش ٘زٖ 

، ٠ّٚىٓ  ٌغْش اٌفبئذح اٌؾم١مٟلْبد ٍّٝ ِْذلاد اٌفبئذح اٌؾم١م١خ ٚعٍْٙب عبٌجخ ٚفك ِْبدٌخ ف١ؾش اٌزٛ
( لٍذ ٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِٓ 351.3( اٌٝ )51.6ِلاؽَخ اْ اسرفبُ ِْذي اٌزنخُ ِٓ )

( ٚ٘زا ِب ٠زفك 0.115( اٌٝ )0.747( ٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِٓ )0.105( اٌٝ )0.581)
، ِٚٓ عٕخ ِِ ِب عبء ثَٕش٠خ اٌيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ) ٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ( ؽغت إٌَش٠خ إٌمذ٠خ اٌؾذ٠ضخ 

 2003ٚثْذ ّبَ  ،ؽقً رؾٖٛ فٟ اٌْلالخ ث١ٓ ِْذي اٌزنخُ ٚٔغت رفن١ً اٌغ١ٌٛخ  2002اٌٝ عٕخ  1996
) اٌزٞ ٠ؾًّ اعْبس ع١ِّ اٌغٍِ ٚاٌخذِبد (  رزثزثذ ِْذلاد اٌزنخُ ٚاخزٍفذ ِمب٠غٗ ِٓ اٌزنخُ اٌؾبًِ

( ٚثْذ  ٚالامبءح اٌٝ اٌزنخُ الاعبط ) ٘ٛ اٌزنخُ اٌؾبًِ ٔبلقبً اعْبس فمشح اٌٛلٛد ٚاٌّؾشٚلبد ٚإٌمً
اعزمشد اٌْلالخ اٌْىغ١خ ث١ٓ أخفبك ِْذي اٌزنخُ ٚاسرفبُ ٔغت رفن١ً اٌغ١ٌٛخ  2014ٌغب٠خ  2007ّبَ 

 . 
 

 (1ؾىً )اٌ
 K2ٚثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ  K1ٚٔغت رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك  INاٌْلالخ ث١ٓ ِْذي اٌزنخُ 
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 (2) عذٚي
 (2014 -1990فٟ الالزقبد اٌْشالٟ ٌٍّذح ) ٚٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْذلاد اٌزنخُ

years IN(1) 
   

 

  

         
  

  

      

1990 51.6 0.274 0.482 

1991 186.3 0.581 0.747 

1992 83.7 0.381 0.493 

1993 207.6 0.268 0.353 

1994 492.1 0.144 0.166 

1995 351.3 0.105 0.115 

1996 15.4- 0.147 0.166 

1997 23 0.069 0.082 

1998 14.7 0.078 0.096 

1999 12.5 0.043 0.053 

2000 4.9 0.034 0.044 

2001 16.3 0.052 0.068 

2002 19.3 0.073 0.093 

2003 32.5 0.195 0.214 

2004 33.6 0.190 0.216 

2005 27 0.155 0.199 

2006 37 0.161 0.220 

2007 53.2 0.194 0.241 

2008 2.7 0.180 0.223 

2009 -2.8 0.285 0.347 

2010 2.4 0.319 0.372 

2011 5.6 0.287 0.331 
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2012 6.1 0.253 0.299 

2013 1.9 0.272 0.323 

2014 1.9 0.288 0.349 

 ٔؾشاد اؽقبئ١خ ِزفشلخ . –( ث١بٔبد اٌجٕه اٌّشوضٞ اٌْشالٟ 1اٌّقذس : اٌّْٛد )                  
 .اؽزغت ِٓ لجً اٌجبؽش ( 3-2اٌّْٛد )                              

 

 الثالث المبخث

السيولة  نسبة تفضيلتطبيل أختبارات أنموذج العلاقة السببية بين  

  ومعدل التضخه
 

 اٌغ١ٌٛخ  ِْٚذي اٌزنخُ ٕغجخ رفن١ً: أخزجبس عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌ اٌّيٍت الاٚي 
اٌزٟ رْذ ِٓ  الاخزجبساد اٌّّٙخ  Unit Root Testٌج١بْ عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ْٔزّذ أخزجبساد عزس اٌٛؽذح        

خزجبس٠ٓ ّ٘ب أخزجبس ف١ٍ١جظ أ ٌٍّٝج١بْ ٚرٛم١ؼ عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌىً ِزغ١ش الزقبدٞ ٚاٌزٟ رمغُ 
 .Dicky – fuller Augmentedٚأخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌجغ١و ٚاٌّٛعِ  (PhiliPs-Perron)ث١شْٚ

 (PhiliPs - Perron)ث١شْٚ   -أخزجبس ف١ٍ١جظ  -1

فمذ رُ أخزجبس  حٍّٝ ؽذ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد الالزقبد٠خ ولًاث١شْٚ ٍّٝ اٌغٍغٍخ  -ٚلاعشاء أخزجبس ف١ٍ١جظ     
ِْٚذي اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ  ٔغجخ رفن١ًٚاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك  ٕغجخ رفن١ًٌاٌغٍغٍخ اعزمشاس٠خ 

اٌغٍغٍخ  ار وبٔذ(  (%5ثؾذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ( ّٕذ ِغزٜٛ )ثؾذ صبثذ اٚ ٌٍّغزٜٛ ٚاٌفشق الاٚي اٌزنخُ 
 غ١ش عبوٕخاٌْبَ  ِْٚذي اٌزنخُ  ٌٍّغزٜٛ ٚثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٕغجخ رفن١ًٌاٌض١ِٕخ 

( Ho:B=0فشم١خ اٌْذَ ) ٚرْبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح اٞ لجٛي اٞ اْ اٌم١ّخ اٌؾشعخ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ 
اٌفشق  ث١ّٕب اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ فٟ ، (Ho:B≠0ٚسفل اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ ) ثٛعٛد ِؾىٍخ عزس اٌٛؽذحاٌمبئٍخ 

اٞ  اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ِغزمشح ِْٚذي اٌزنخُ عبوٕخ اٞ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ اٌغ١ٌٛخ ٕغجخ رفن١ًٌ الاٚي
سفل فشم١خ اٌْذَ  رْبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح ِّب ٠ْٕٟ ٚلااْ اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ 

(Ho:B=0( اٌمبئٍخ ثٛعٛد ِؾىٍخ عزس اٌٛؽذح ٚلجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ )Ho:B≠0 ْٛاٌزٟ رٕـ ٍّٝ عى )
 . (4)(3) ١ٓاٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ  وّب ِٛمؼ فٟ اٌغذٌٚ

 
 (3عذٚي )

 (1990-2014)  ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ  P.Pأخزجبس 
Integration Level Time series 

Constant . Liner 
Trend 

Constant 

I(0) 2.9705 2.3176 ُِْذي اٌزنخ IN 

I(0) 1.7707 1.8744 ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك  ٔغجخ رفن١k1 

I(0) 1.5695 1.8360 ًاٌٛاعِاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ  ٔغجخ رفن١ k2 

 4.4407 3.7695 1% Critical Values 

3.6328 3.0048 5% 

3.2546 3.6422 10% 

      (  Eviews 9اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) ٍّٝ: ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد  اٌّقذس           
 

       

 (4عذٚي )
 (1990-2014)ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ فٟ اٌفشق الاٚي    P.Pأخزجبس 

Integration Different 1 Time series 

Constant . Liner 
Trend 

Constant 

I(1) 8.8408 8.7133 اٌزنخُ ِْذي IN 

I(1) 7.7076 6.3197 ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك  ٔغجخ رفن١k1 

I(1) 6.5871 5.3594 ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ  ٔغجخ رفن١K2 

 4.4983 3.8085 1% Critical Values 

3.6583 3.0206 5% 

3.2689 2.6504 10% 

 ( Eviews 9اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ )ٍّٝ : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌّقذس             
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   Dicky – fuller Augmentedفٌٛش اٌّٛعِ  -أخزجبس د٠ىٟ -2

فمذ رُ  حٍّٝ ؽذ اٌض١ِٕخ ٌٍّزغ١شاد الالزقبد٠خ ولًافٌٛش اٌّٛعِ ٍّٝ اٌغٍغٍخ  -ٚلاعشاء أخزجبس د٠ىٟ     
اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ  ٔغجخ رفن١ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚ ٕغجخ رفن١ًأخزجبس اعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ ٌ

، ار وبٔذ  ( (%5ثؾذ صبثذ ٚارغبٖ ّبَ( ّٕذ ِغزٜٛ ِْٚذي اٌزنخُ  ٌٍّغزٜٛ ٚاٌفشق الاٚي )ثؾذ صبثذ اٚ
اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ  ٌٍّغزٜٛ اٌْبَ غ١ش  ٕغجخ رفن١ًاٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌ

ٚرْبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح اٞ لجٛي فشم١خ اٌْذَ اٌّؾزغجخ   اٞ اْ اٌم١ّخ اٌؾشعخ اوجش ِٓ اٌم١ّخ عبوٕخ
(Ho:B=0( اٌمبئٍخ ثٛعٛد ِؾىٍخ عزس اٌٛؽذح ٚسفل اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ )Ho:B≠0 ث١ّٕب اٌغٍغٍخ ، )

اٌغٍغٍخ  ١ك ٚاٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ عبوٕخ ثّْٕٝاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن ٕغجخ رفن١ًاٌض١ِٕخ فٟ اٌفشق الاٚي ٌ
ٚلا رْبٟٔ ِٓ عزس اٌٛؽذح ِّب ٠ْٕٟ سفل اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ  اٞ اْ اٌض١ِٕخ ِغزمشح
( اٌزٟ رٕـ Ho:B≠0( اٌمبئٍخ ثٛعٛد ِؾىٍخ عزس اٌٛؽذح ٚلجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ )Ho:B=0فشم١خ اٌْذَ )

 .(6()5ٍّٝ عىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ  وّب ِٛمؼ فٟ اٌغذٚي )
 

 (5عذٚي )
 (1990-2014)ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ فٟ اٌّغزٜٛ اٌْبَ    D.Fأخزجبس 

Integration Level Time series 

Constant . Liner 
Trend 

Constant 

I(0) 3.0403 2.3286 ُِْذي اٌزنخ IN 

I(0) 1.8212 1.8744 ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك  ٔغجخ رفن١k1 

I(0) 1.6789 1.8360 ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ  ٔغجخ رفن١k2 

 4.4407 3.7695 1% Critical Values 

3.6328 3.0048 5% 

3.2546 3.6422 10% 

         (  Eviews 9اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) ٍّٝ: ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد  اٌّقذس            
                 

 (6عذٚي )
 (1990-2014)  ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ فٟ اٌفشق الاٚي  D.Fأخزجبس 

Integration Different 1 Time  series 

Constant . Liner 
Trend 

Constant 

I(1) 4.5317 4.6647 ُِْذي اٌزنخ IN 

I(1) 8.7276 7.0700 ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك  ٔغجخ رفن١k1 

I(1) 7.3580 5.6002 ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ  ٔغجخ رفن١K2 

 4.4983 3.8085 1% Critical Values 

3.6583 3.0206 5% 

3.2689 2.6504 10% 

     (  Eviews 9اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) ٍّٝ: ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد  اٌّقذس           
  

 (2ؾىً )اٌ
 (1990-2014اعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌّْذي اٌزنخُ فٟ اٌّغزٜٛ  )
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     (  Eviews 9اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ )                       
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 (3ؾىً )اٌ
 (1990-2014اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك فٟ اٌّغزٜٛ  ) ٕغجخ رفن١ًاعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌ
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     (  Eviews 9اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ )                 

 

 (4ؾىً )اٌ
 (1990-2014اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ فٟ اٌّغزٜٛ  ) ٕغجخ رفن١ًاعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌ
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 ( Eviews 9اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ )               

 
 (5ؾىً )اٌ

 (1990-2014اعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌّْذي اٌزنخُ فٟ اٌفشق الاٚي  )
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     (  Eviews 9اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ )اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ                   
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 (6ؾىً )اٌ
 (1990-2014اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك فٟ اٌفشق الاٚي  ) ٕغجخ رفن١ًاعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌ
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 (7ؾىً )اٌ
 (1990-2014اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ فٟ اٌفشق الاٚي  ) ٕغجخ رفن١ًاعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌ
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 اٌغ١ٌٛخ ِْٚذي اٌزنخُ ٕغجخ رفن١ًٌاٌّيٍت اٌضبٟٔ :  أخزجبس ِٕٙغ١خ اٌزىبًِ اٌّؾزشن 
 

اٌخبفخ ثغىْٛ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ )اخزجبس ف١ٍ١جظ  Unit Root Testاصجزذ اخزجبساد عزس اٌٛؽذح      
( ٚاٌزٞ  Dicky – fuller Augmentedٚاخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛعِ  PhiliPs – Perron ث١شْٚ 

ؽغت اخزجبس  اٌغ١ٌٛخ ِْٚذي اٌزنخُ ٔغجخ رفن١ًث١ٓ  الاٚيأصجزذ اعزمشاس٠خ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ فٟ اٌفشق 
 –عِ ، ٚع١زُ اخز١بس اٌزىبًِ اٌّؾزشن ثؤعزخذاَ ِٕٙغ١خ عٛ٘بٔغٓ اخزجبس د٠ىٟ فٌٛش اٌّٛٚف١ٍ١جظ ث١شْٚ 

ٚاٌزٟ رْذ ِٓ افنً اٌيشق اٌّغزخذِخ ٌزمذ٠ش ِزغٗ اٌزىبًِ  (Johansen- juselius1990)ع١غ١ٍٛط 

( ٚاخزجبس الاِىبْ الاَُّ trace𝝀)trace test أخزجبس الأصش  ٍّٝاٌّؾزشن ٚاٌزؤو١ذ ِٓ اؽبد٠زٗ ثبلاعزٕبد 
Maxium Eiganvalues test (max) ٠ٛمؾبْ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ٍٛخ الاعً ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٠اٌٍز ٓ

 الالزقبد٠خ ١ّٕخ اٌجؾش. 

 ٔغجخ رفن١ً ( ٌزؾ١ًٍ اٌْلالخ اٌي٠ٍٛخ الاِذ ث١ٓ trace 𝛌) trace test( ٔزبئظ أخزجبس الأصش ٠7ٛمؼ اٌغذٚي )     

ِٓ اٌم١ّخ   أوجش( 39.00515ؽ١ش ٠ج١ٓ أخزجبس الأصش اْ اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ  ) ِْٚذي اٌزنخُ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك اٌغ١ٌٛخ
( ِفبد٘ب ّذَ ٚعٛد اٞ ِزغٗ Ho:B=0فشم١خ اٌْذَ ) سفلٚ٘زا ٠ْٕٟ   %5( ّٕذ ِغزٜٛ 18.39771اٌؾشعخ )

ٛد ِزغٗ اٚ اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٛع ٚلجٛي ِْٚذي اٌزنخُ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك اٌغ١ٌٛخ ٔغجخ رفن١ًرىبًِ ِؾزشن ث١ٓ 

ِْ ( ّٓ trace 𝛌اوضش ِٓ ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن ، ٚوزٌه ٠فقؼ أخزجبس الأصش ) ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن   ٚعٛد ِزغٗ صب
 رٛعذ( ٚ٘ىزا %5( ّٕذ ِغزٜٛ )3.841466 ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ) أوجش( 14.67217ؽ١ش اْ اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ  )

 ِْٚذي اٌزنخُ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك اٌغ١ٌٛخ ٔغجخ رفن١ًث١ٓ  ّلالخ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن 

ٌزؾ١ًٍ  ٠Maxium Eiganvalues test (𝛌max)ٛمؼ اٌغذٚي رارٗ ٔزبئظ أخزجبس الاِىبْ الاَُّ ٚ         
ؽ١ش ٠ج١ٓ أخزجبس الأصش اْ اٌم١ّخ  ِْٚذي اٌزنخُ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك اٌغ١ٌٛخ ٔغجخ رفن١ً ث١ٓ اٌْلالخ اٌي٠ٍٛخ الاِذ

فشم١خ اٌْذَ  ٚ٘زا ٠ْٕٟ سفل  %5( ّٕذ ِغزٜٛ 17.14769ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ )  أوجش(  24.33298 اٌّؾزغجخ  )
(Ho:B=0 ِٓفبد٘ب ّذَ ٚعٛد اٞ ِزغٗ رىبًِ ِؾزشن ث١ )ًاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِْٚذي اٌزنخُ  ٔغجخ رفن١

، ٚوزٌه ٠فقؼ ( اٌمبئٍخ ثٛعٛد ِزغٗ اٚ اوضش ِٓ ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن  r=1( اٚ )r ≠0اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ ) ٚلجٛي

ٚعٛد ِزغٗ صبٟٔ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ؽ١ش اْ  ّٓMaxium Eiganvalues test (𝝀max) أخزجبس الاِىبْ الاَُّ
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( ٚ٘ىزا رٛعذ ِْبدٌز١ٓ %5( ّٕذ ِغزٜٛ )3.841466ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ ) ( أوجش14.67217اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ  )
 . ِْٚذي اٌزنخُ اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك  ٔغجخ رفن١ًث١ٓ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن 

 

 (8ؾىً )اٌ
 اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِْٚذي اٌزنخُ ٔغجخ رفن١ًاٌْلالخ اٌي٠ٍٛخ الاِذ ث١ٓ 
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 (7) غذٚياٌ
 اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِْٚذي اٌزنخُ ٔغجخ رفن١ًاخزجبس عٛ٘بٔغٓ عٛع١ٍ١ٛط ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن غ١ش اٌّم١ذ ث١ٓ 

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None * 0.652835 39.00515 18.39771 0.0000 

At most 1 * 0.471610 14.67217 3.841466 0.0001 
     
     Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None * 0.652835 24.33298 17.14769 0.0038 

At most 1 * 0.471610 14.67217 3.841466 0.0001 
     
     Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     (  Eviews 9اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) ٍّٝ: ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد  اٌّقذس                 
 

( ٌزؾ١ًٍ اٌْلالخ اٌي٠ٍٛخ الاِذ ث١ٓ trace 𝛌)  trace test( ٔزبئظ أخزجبس الأصش ٠ٚ8زنؼ ِٓ اٌغذٚي )    
اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ ؽ١ش ٠ج١ٓ أخزجبس الأصش اْ اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ   ٔغجخ رفن١ً

ٚ٘زا ٠ْٕٟ سفل فشم١خ اٌْذَ   %5( ّٕذ ِغزٜٛ 18.39771 )ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ   أوجش (42.63681 )
(Ho:B=0ٚ َِفبد٘ب ّذ ) اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي  ث١ٓ ٔغجخ رفن١ًعٛد اٞ ِزغٗ رىبًِ ِؾزشن

اٌزنخُ ٚلجٛي اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٛعٛد ِزغٗ اٚ اوضش ِٓ ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن ، ٚوزٌه ٠فقؼ 

 (19.16999)( ّٓ  ٚعٛد ِزغٗ صبٟٔ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ؽ١ش اْ اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ  trace 𝛌أخزجبس الأصش ) 
ٔغجخ ( ٚ٘ىزا  رٛعذ ّلالخ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن %5ّٕذ ِغزٜٛ ) ((3.841466أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ 

٠ٚٛمؼ اٌغذٚي رارٗ ٔزبئظ أخزجبس الاِىبْ الاَُّ ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ ... اٌغ١ رفن١ً

Maxium Eiganvalues test (𝛌max)  ٓاٌغ١ٌٛخ  ٔغجخ رفن١ًٌزؾ١ًٍ اٌْلالخ اٌي٠ٍٛخ الاِذ ث١

ِٓ   أوجش  (23.46682 )ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ  ؽ١ش ٠ج١ٓ أخزجبس الأصش اْ اٌم١ّخ اٌّؾزغجخ  
( ِفبد٘ب ّذَ Ho:B=0ٚ٘زا ٠ْٕٟ سفل فشم١خ اٌْذَ )  %5ّٕذ ِغزٜٛ  (17.14769)اٌم١ّخ اٌؾشعخ 

اٌزنخُ ٚ لجٛي اٌفشم١خ اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي  ٔغجخ رفن١ًٚعٛد اٞ ِزغٗ رىبًِ ِؾزشن ث١ٓ 
 اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٛعٛد ِزغٗ اٚ اوضش ِٓ ِزغٙبد اٌزىبًِ اٌّؾزشن ، ٚوزٌه ٠فقؼ أخزجبس الاِىبْ الاَُّ
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Maxium Eiganvalues test (𝛌max) ٚعٛد ِزغٗ صبٟٔ ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن ؽ١ش اْ اٌم١ّخ  ّٓ
( ٚ٘ىزا  رٛعذ ّلالخ ٌٍزىبًِ %5ّٕذ ِغزٜٛ ) (3.841466 )أوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌؾشعخ  (19.16999)

 .اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ  ٔغجخ رفن١ً ث١ٓ اٌّؾزشن
 
 

 (9ؾىً )اٌ
 رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ ٔغجخاٌْلالخ اٌي٠ٍٛخ الاِذ ث١ٓ 
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 ( Eviews 9ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ )  اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش          

 

 
 (8) يعذٚ

 اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ ٔغجخ رفن١ًاخزجبس عٛ٘بٔغٓ عٛع١ٍ١ٛط ٌٍزىبًِ اٌّؾزشن غ١ش اٌّم١ذ ث١ٓ 
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None * 0.639512 42.63681 18.39771 0.0000 

At most 1 * 0.565465 19.16999 3.841466 0.0000 
     
     Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None * 0.639512 23.46682 17.14769 0.0053 

At most 1 * 0.565465 19.16999 3.841466 0.0000 
     
     Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 
 (       Eviews 9اٌّقذس : ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد اٌٝ اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ )
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ٕغجخ ٌاٌخيؤ  ؽذ أّٔٛرط ِزغٗ رقؾ١ؼٚفك غجج١خ اٌاٌّيٍت اٌضبٌش: رؾ١ًٍ ٔزبئظ أخزجبس 
 ( 2014 -1990قبد اٌْشالٟ ٌٍّذح )اٌغ١ٌٛخ ِْٚذي اٌزنخُ فٟ الالز رفن١ً

 

٘ٛ  ( Vactor Error Correction Modelاخزجبس أّٔٛرط ِزغٗ رقؾ١ؼ اٌخيؤ  )اْ عجت اخز١بس      
ٌّْشفخ  ٚعٛد اٌْلالخ اٌزٛاص١ٔخ اٌي٠ٍٛخ الاِذ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚارغبٖ ٘زٖ اٌْلالخ ثّْٕٝ ِب٘ٛ اٌّزغ١ش اٌٟ 

رفن١ً اٌغ١ٌٛخ  خئصش ثٕغج٠زغجت ثزغ١ش اٌّزغ١ش الاخش ٚثزْج١ش أدق ِٚٓ ِٕيٍك ِزغ١شاد اٌجؾش ً٘ اٌزنخُ ٠
 ؟ اَ ٕ٘بن ّلالخ اسرذاد٠خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد  اٌٛاعِ اَ اٌْىظثٕغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ  ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚ

ِْذي رزغٗ ِٓ  ثؤرغبٖ ٚاؽذ ٛعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ٍٛخ الاِذئظ اخزجبس ِزغٗ رقؾ١ؼ اٌخيؤ  ثرَٙش ٔزب  
(   Tخلاي فزشح اٌذساعخ  ؽ١ش ٍِّْخ ؽذ اٌخيؤ ) أخزجبس  اٌن١ك اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ ٔغجخ رفن١ًاٌزنخُ اٌٝ 

ٕغجخ ٚأْ عشّخ رقؾ١ؼ اٌخيؤ ٌ(   2.71492-]) ٠ِْٕٛخ  ثبٌّْٕٝ اٌن١ك عبٌجخ اٌغ١ٌٛخ ٕغجخ رفن١ًٌ
. وّب ٚرَٙش ٔزبئظ اخزجبس ِزغٗ  % 905.9994ٌّْذي اٌزنخُ ّب١ٌخ عذا  ثبٌّْٕٝ اٌن١ك اٌغ١ٌٛخ رفن١ً

 ٔغجخ رفن١ًِْذي اٌزنخُ اٌٝ رقؾ١ؼ اٌخيؤ ّٓ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ٍٛخ الاِذ ثؤرغبٖ ٚاؽذ ٠زغٗ ِٓ 
( ٌٕغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ  T) أخزجبس  ح اٌذساعخ  ؽ١ش ٍِّْخ ؽذ اٌخيؤِذخلاي اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ 

اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ  ٕغجخ رفن١ًٚأْ عشّخ رقؾ١ؼ اٌخيؤ ٌ( 3.21313 - عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ ) ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ 
اص١ٔخ لق١شح الاعً رزغٗ ثبلامبفخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ رٛ .%  686.0324اٌٛاعِ ٌّْذي اٌزنخُ ّب١ٌخ عذا 

ثفزشح رخٍف صِٕٟ ثّمذاس عٕز١ٓ ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ اٌن١ك اٌٝ ِْذي اٌزنخُ   اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ ٔغجخ رفن١ً ِٓ
وّب  اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِْٚذي اٌزنخُ  ٔغجخ رفن١ً( ث١ٓ 3.40510-لق١شح الاعً ِمذاس٘ب )اعزغبثخ 

اٌٝ ِْذي  اٌٛاعِ اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ ٔغجخ رفن١ً ٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ لق١شح الاعً رزغٗ ٠ِٓؾ١ش اٌغذٚي اٌٝ ٚع
ث١ٓ  (3.18365-)اس٘ب ثفزشح رخٍف صِٕٟ ثّمذاس عٕز١ٓ ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ اعزغبثخ لق١شح الاعً ِمذاٌزنخُ 

ٚ٘زا ِب ٠زفك ِِ ِٕيك إٌَش٠خ الالزقبد٠خ ثٛعٛد اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِْٚذي اٌزنخُ   ٔغجخ رفن١ً
 (9وّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي ) ّلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ

 (9عذٚي )
اٌن١ك ْٕٝ اٌغ١ٌٛخ ثبٌّ ٕغجخ رفن١ً( Vector Error Correction Modelٌِزغٗ رقؾ١ؼ ؽذ اٌخيؤ ) أّٔٛرط

 ٚاٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ
Vector Error Correction Estimates 

     

     
Error Correction: D(K1) D(IN) Error Correction: D(K2) D(IN) 
      
      
CointEq1 -0.322785 905.9994 CointEq1 -0.312791 686.0324 

 (0.11889) (118.971)  (0.09735) (87.4873) 

 [-2.71492] [ 7.61527]  [-3.21313] [ 7.84151] 

      

D(K1(-1)) 0.200809 -185.4901 D(K2(-1)) 0.223502 -48.47855 

 (0.20099) (201.120)  (0.18867) (169.560) 

 [ 0.99911] [-0.92228]  [ 1.18462] [-0.28591] 

      

D(K1(-2)) 0.200800 -506.7095 D(K2(-2)) 0.272264 -408.7357 

 (0.14871) (148.809)  (0.14286) (128.386) 

 [ 1.35027] [-3.40510]  [ 1.90587] [-3.18365] 

      
D(IN(-1)) -0.000123 0.499208 D(IN(-1)) -0.000160 0.495154 

 (0.00012) (0.11981)  (0.00013) (0.12048) 

[-1.02426] [ 4.16662]  [-1.19285] [ 4.10992] 

      

D(IN(-2)) -8.49E-05 -0.079185 D(IN(-2)) -6.66E-05 -0.127873 
 (0.00011) (0.10755)  (0.00012) (0.10386) 

 [-0.78992] [-0.73625]  [-0.57654] [-1.23124] 
      

C -0.034650 -18.18046 C -0.035002 -17.45899 
 (0.03209) (32.1142)  (0.03768) (33.8656) 
 [-1.07966] [-0.56612]  [-0.92887] [-0.51554] 

      
      

      
R-squared 0.515673 0.863758 R-squared 0.605767 0.868627 
Adj. R-squared 0.321942 0.809261 Adj. R-squared 0.448073 0.816078 

F-statistic 2.661799 15.84965 F-statistic 3.841422 16.52983 

 
 (  Eviews 9اٌجشٔبِظ الاؽقبئٟ ) ٍّٝ: ِٓ اّذاد اٌجبؽش ثبلاعزٕبد  اٌّقذس 
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اٌغ١ٌٛخ  ٔغجخ رفن١ً( اٌخبفخ ثبٌْلالخ ث١ٓ  ٠ٚVECMّىٓ وزبثخ ِْبدلاد إٌّٛرط اٌم١بعٟ )         
 ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ ِْٚذي اٌزنخُ .

                                                          

                                    
 

                                                           

                                     
 

                                                           

                                     
 

                                                           

                                   
 

 الاستنتاجات :
ّْبدٌخ ٌٍيٍت إٌمذٞ اٌؾم١مٟ ٚأْ ِؾذداد ٘زا اٌيٍت ٟ٘ ٌ ؽغش اٌضا٠ٚخ أْ ِْبدٌخ اٌزجبدي ٟ٘ -1

 رزشن اصشاً فٟ الالزقبد ثؾىً ّبَ . ٚؽم١م١خ ِؾذداد ٔمذ٠خ
شاس٠خ عْش٠خ ٚٔمذ٠خ فٟ اٌغ١ٌٛخ ِْٚذي اٌزنخُ اصبس اسرذاد٠خ ِزجبدٌخ رغجت ّذَ اعزمٌٕغجخ رفن١ً  -2

 .الالزقبد
أْ ّذَ اعزمشاس٠خ ٔغجخ رفن١ً فٟ أرغب٘ٙب اٌْبَ ثؾىُ ّذَ اعزمشاس٠خ عشّخ دٚساْ إٌمٛد ٠ُؾغُ  -3

 ِٓ دٚس اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ّجش رغز٠خ ّىغ١خ ٌّْذلاد اٌزنخُ . 
رقؾ١ؼ اٌخيؤ  ثٛعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ٍٛخ الاِذ ثؤرغبٖ ٚاؽذ رزغٗ ِٓ  أٍٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزغٗ -4

ِْذي اٌزنخُ اٌٝ ٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك خلاي فزشح اٌذساعخ  ؽ١ش ٍِّْخ ؽذ اٌخيؤ ) 
( ٚأْ عشّخ   2.71492-](  ٌٕغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ ) Tأخزجبس 

 % .  905.9994رقؾ١ؼ اٌخيؤ ٌٕغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٌّْذي اٌزنخُ ّب١ٌخ عذا 
أٍٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزغٗ رقؾ١ؼ اٌخيؤ ّٓ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ ى٠ٍٛخ الاِذ ثؤرغبٖ ٚاؽذ ٠زغٗ  -5

ٍِّْخ ؽذ  ح اٌذساعخ  ؽ١شِذاٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ خلاي  ِٓ ِْذي اٌزنخُ اٌٝ ٔغجخ رفن١ً
( ٚأْ 3.21313 -( ٌٕغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ  عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ )  Tاٌخيؤ ) أخزجبس 

 686.0324عشّخ رقؾ١ؼ اٌخيؤ ٌٕغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ٌّْذي اٌزنخُ ّب١ٌخ عذا 
. % 

غٗ ِٓ ٔغجخ أٍٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزغٗ رقؾ١ؼ اٌخيؤ ّٓ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ لق١شح الاعً رز -6
رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك اٌٝ ِْذي اٌزنخُ  ثفزشح رخٍف صِٕٟ ثّمذاس عٕز١ٓ ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ 

( ث١ٓ ٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِْٚذي 3.40510-اعزغبثخ لق١شح الاعً ِمذاس٘ب )
 اٌزنخُ. 

عً رزغٗ ِٓ ٔغجخ أٍٙشد ٔزبئظ اخزجبس ِزغٗ رقؾ١ؼ اٌخيؤ ّٓ ٚعٛد ّلالخ رٛاص١ٔخ لق١شح الا -7
رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ اٌٝ ِْذي اٌزنخُ ثفزشح رخٍف صِٕٟ ثّمذاس عٕز١ٓ ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ 

( ث١ٓ ٔغجخ رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ِْٚذي 3.18365-اعزغبثخ لق١شح الاعً ِمذاس٘ب )
 اٌزنخُ

لاد أوجش فٟ إٌّٛ إٌمذٞ فٟ ِْذي اٌزنخُ إٌبؽٝء ّٓ الاخزلالاد فٟ ِغبس إٌّٛ إٌمذٞ ٠ٌٛذ اخزلا -8
 الاِذ اٌي٠ًٛ ٚ٘زا ِب رْىغٗ ِئؽشاد اٌْشك إٌمذٞ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ .

أْ اعزمشاس اٌيٍت إٌمذٞ ّجش اٌغ١يشح ٍّٝ ِْذي اٌزنخُ ٟ٘ اٌّْبٌغخ اٌّضٍٝ لأٔؾشافبد اٌغٛق  -9
 إٌمذٞ .

أخزلالاد  ثغجت اٌْشالٟ فٟ الالزقبد ٔغت رفن١ً اٌغ١ٌٛخ ثبٌّْٕٝ اٌن١ك ٚاٌٛاعِ غ١ش ِغزمشح -10
ٚاٌززثبثبد اٌغٍج١خ اٌىج١شح فٟ ِغزٜٛ إٌبرظ اٌْشك إٌمذٞ  رّضٍذ ثض٠بدح ١٘ى١ٍ١خ ٔمذ٠خ ١٘ٚى١ٍخ

 .  Stagflationاٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ِّب أٔزغذ ٍب٘شح رضآِ أسرفبُ الاعْبس ٚأخفبك فٟ الأزبط 
 

 التوصيات :
فٟ  بًاٌغ١يشح ٍّٝ ِْذلاد اٌزنخُ اٌزٟ رغجت اسثبواٌزٕغ١ك ث١ٓ اٌغ١بعبد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ثٙذف  -1

 اٌغٛق إٌمذٞ ثفًْ اٌزغز٠خ اٌْىغ١خ الاسرذاد٠خ ِّب ٠ٌٛذ رؾٛ٘بً فٟ ٔغت رفن١ً اٌغ١ٌٛخ .
اعزخذاَ الافقبػ اٌٍِّْٛبرٟ ِٓ لجً فٕبُ اٌمشاس الالزقبدٞ ٚاٌّبٌٟ ثٙذف ا٠قبي اؽبساد دل١مخ  -2

  .لْبد اٌزنخ١ّخ اٌزٟ رشثه دٚاي اٌيٍت إٌمذٞ ٌٍغٛق اٚ اٌغّٙٛس رغبّذ ٍّٝ رٙذئخ اٌزٛ
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خٍك رٕبعت ث١ٓ ِْذي ّٔٛ إٌبرظ ِْٚذي ّٔٛ إٌمذ فٟ الالزقبد اٌْشالٟ ثّب ٠غبّذ ٍّٝ اؽذاس  -3
 .  ؽغت َٔش٠خ ٍِزٓ فش٠ذِبْ اعزمشاس ٔمذٞ

ٌغشك ر١َُٕ اٌغ١يشح ٍّٝ اٌْشك إٌمذٞ  2003اعزّشاس اٌجٕه اٌّشوضٞ اًٌّْ ثىبفٗ أدٚارٗ ثْذ ّبَ  -4
وٛٔٗ سافْخ ٌٍيٍت اٌىٍٟ اٌزٟ رغزٞ ِْذلاد اٌزنخُ ٍّٝ اٌشغُ ِٓ اٌّؾذداد الاخشٜ ٚاثشص٘ب الأفبق 

 اٌؾىِٟٛ ٚاٌزٟ رفشك ل١ذاً ٍّٝ اٌْشك إٌمذٞ . 
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 بٌٍغخ اٌْشث١خ ثصب١ٔبً : اٌّقبدس 
اثذعّبْ  ، ِب٠ىً ،  الالزقبد اٌىٍٟ ، إٌَش٠خ ٚاٌغ١بعخ ، رْش٠ت د. ِؾّذ اثشا١ُ٘ ِٕقٛس ، داس اٌّش٠خ ٌٍٕؾش  -1

 . 1999اٌغْٛد٠خ ، ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌٍّّىخ اٌْشث١خ 
أٚع١ٍفبْ ٚأخشْٚ ، الالزقبد اٌىٍٟ ) اٌّجبدٜء الاعبع١خ ٚاٌزيج١مبد ٚالادٚاد ( ، ِىزجخ ٔبؽشْٚ ، ٌجٕبْ  -2

،2014 . 
اٌغٕبثٟ ، ١ً٘ ّغّٟ ع١ًّ ، إٌمٛد ٚاٌّقبسف ٚإٌَش٠خ إٌمذ٠خ ،داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌيجْخ اٌضب١ٔخ ،   -3

 .  2014الاسدْ ، 
عزشٚة ، ع١ّظ ٚ س٠زؾبسد، الالزقبد اٌىٍٟ ، الاخز١بس اٌْبَ ٚاٌخبؿ ، رْش٠ت د.ّجذ اٌفزبػ ّجذ عٛاسرٕٟ ، ا -4

 . 1999اٌشؽّٓ ، داس اٌّش٠خ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ  ، اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ ، 
ٌٝ ، ث١شٚد اٌؾغبس ،  ثغبَ ، ٍُّ الالزقبد ٚاٌزؾ١ًٍ إٌمذٞ ، داس إًٌّٙ اٌٍجٕبٟٔ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌيجْخ الاٚ -5

 .  2010ٌجٕبْ ،  –
ؽذاد ، ٘زٚي ، أوشَ ٚ ِؾٙٛس، إٌمٛد ٚاٌّقبسف ، ِذخً رؾ١ٍٍٟ َٚٔشٞ ، داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌيجْخ  -6

 .  2010اٌضبٌضخ ، الاسدْ ، 
، ؽغ١ٓ ،   سؽ١ُ ، إٌمذ ٚاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ أىبس اٌفىش٠ٓ الاعلاِٟ ٚاٌغشثٟ ، داس إٌّب٘ظ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ  -7

 .2010ٌجٕبْ ، 
ؽغ١ٓ ، أؽّذ  ، ِغ١ذ خ١ًٍ ٚ ّجذ اٌغفٛس أثشا١ُ٘ ، ِجبدٜء ٍُّ الالزقبد ، داس ص٘شاْ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ،  -8

 . 2008الاسدْ 
  2015ؽغ١ٓ ، ِٕٝ ٠ٛٔظ ، الالزقبد اٌىٍٟ ، داس أِغذ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌيجْخ الاٌٚٝ ،   -9
الاٚي ، ٚوبٌخ الا٘شاَ ٌٍزٛص٠ِ ٚإٌؾش ، اٌمب٘شح ، عّٙٛس٠خ خ١ًٍ ،  عبِٟ ، َٔش٠خ الالزقبد اٌىٍٟ ، اٌىزبة  -10

 . 1994ِقش اٌْشث١خ ، 
خ١ًٍ ، عبِٟ ، َٔش٠خ الالزقبد اٌىٍٟ ، اٌىزبة اٌضبٟٔ  ، ٚوبٌخ الا٘شاَ ٌٍزٛص٠ِ ٚإٌؾش ، اٌمب٘شح ، عّٙٛس٠خ   -11

 . 1994ِقش اٌْشث١خ ، 
 . 2010بّخ ، اٌيجْخ الاٌٚٝ ، د. أد٠ت لبعُ ؽٕذٞ ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ، داس اٌن١بء ٌٍيج  -12
ثٛسفبد ( داس اٌؾشٚق ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ،  –أٚساق  –داغش ، ِؾّٛد ِؾّذ ، الاعٛاق اٌّب١ٌخ ) ِئعغبد   -13

 . 2007الاسدْ ،  –ّّبْ 
 2006عبٍِغْٛ ، ٔٛسد٘بٚط ، ثٛي أ٠ٗ ١ٍ٠ٚٚبَ دٞ ، ٍُّ الالزقبد ، ِىزجخ ٔبؽشْٚ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، ٌجٕبْ ، -14

. 
 .2002ع١ف ع١ْذ ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ، ِيجْخ اٌذٚؽخ اٌؾذ٠ضخ اٌّؾذٚدح ، اٌيجْخ اٌضبٌضخ ، ليش ، اٌغ٠ٛذٞ ،  -15
اٌغ١ذ ٍّٟ ، ّجذ إٌُّْ ، ِذخً فٟ الالزقبد ، اٌغضء اٌضبٟٔ ، ِجبدٜء الالزقبد اٌىٍٟ ، ِيجْخ عبِْخ ثغذاد ،  -16

 . 1984ثغذاد ، 
س اٌّٛا٘ت ٌٍيجبّخ ٚإٌؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، إٌغف الاؽشف ، ؽٕذٞ ، اد٠ت لبعُ ، الالزقبد اٌْشالٟ اٌٝ ا٠ٓ ، دا  -17

 . 2011اٌيجْخ الاٌٚٝ 
ٌّْٙذ اٌْشالٟ ٌلافلاػ َِٙش ِؾّذ ، الارغب٘بد اٌشإ٘خ ٌٍزنخُ فٟ اٌْشاق ) ٚسلخ ًّّ ِمذِخ اٌٝ افبٌؼ ،   -18

 .  2006( ثغذاد الالزقبدٞ
 .  2011خ ٌٍىزبة ، اٌيجْخ الاٌٚٝ ، ٌجٕبْ ، ىٛسٚط  ،  ٚد٠ِ ، اٌّذخً اٌٝ الالزقبد إٌمذٞ ، اٌّئعغخ اٌؾذ٠ض -19
 .2009الاسدْ ،  –ّجذ اٌمبدس ، ِزٌٟٛ ، ألزقبد٠بد إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ، داس اٌفىش ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، ّّبْ   -20
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،  2010-1990ّج١ذ  ، ثبعُ خ١ّظ ، أصش اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس ٚإٌّٛ فٟ اٌْشاق ٌٍّذح   -21
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ِب٠ش ،  رِٛبط ٚأخشْٚ ، إٌمٛد ٚاٌجٕٛن ٚالالزقبد ، داس اٌّش٠خ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌٍّّىخ اٌْشث١خ اٌغْٛد٠خ ،  -22
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ٕؾش اٌّلان ،  ٚعبَ ، إٌمٛد ٚاٌغ١بعبد إٌمذ٠خ اٌذاخ١ٍخ ) لنب٠ب ٔمذ٠خ ِٚب١ٌخ ( ، داس إًٌّٙ اٌٍجٕبٟٔ ٌٍ -23
 . 2000ٌجٕبْ ،  –ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌيجْخ الاٌٚٝ ، ث١شٚد 

اٌٛو١ً ،  ٔؾؤد ، اٌزٛاصْ إٌمذٞ ِْٚذي اٌقشف ، دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌغٛق إٌمذ ٚعْش اٌقشف ، ؽشوخ ٔبط  -24
 .2006ٌٍيجبّخ ٚإٌؾش ٚاٌزٛص٠ِ ، اٌيجْخ الاٌٚٝ ، عّٙٛس٠خ ِقش اٌْشث١خ 
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