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 المشتخلص
زٟ ِٓ ؽبٔٙب الامشاس فٟ ّذد ِٓ الاصبس غ١ش اٌّشغٛثخ ٚا٠ٌزْشك الالزقبد إٌّفزؼ ٍّٝ اٌْبٌُ اٌخبسعٟ اٌٝ       

ٌزا رغْٝ ثْل اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ اٌزقذٞ ٌزٍه الاصبس ٚفٟ ِمذِزٙب اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، فّٓ خلاي ع١بعخ  ، الالزقبد
ِغبدسح اٚ اٌزْم١ُ ٠ّىٓ اعشاء ر٠ْٛل ٌىً اٚ عضء ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رق١ت ِمذاس الاؽز١بىٟ ِٓ إٌمذ الاعٕجٟ عشاء 

أغ١بة سؤٚط الاِٛاي ٔؾٛ الالزقبد. ٚاْ ِٓ ؽبْ ٘زا الاعشاء  رؾ١١ذ اٚ رْي١ً ربص١ش اٌزغ١شاد غ١ش اٌّشغٛة ف١ٙب 
١ٍّّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ، فٟ اىبس اٌّؾبٌٚخ ٌٍزقذٞ ٌزٍه الاصبس ّجش ع١بعخ ٔمذ٠خ شٍّٝ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ ّج

مذسح ِؾذداد رٍه اٌغ١بعخ اٌّْمّخ ِٓ لجً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رارٙب فٟ ث١ئخ ِْمّخ فبٍّخ، ٚرٌه ِٓ خلاي سفذ ٚرْض٠ض ِ
ِٕبعجخ رًّْ فٟ ٍٍٙب ع١بعخ ٔمذ٠خ وفٛءح داّّخ ٌْغٍخ إٌّٛ الالزقبدٞ، ٌزا اصشد اٌذساعخ اٌٝ رؾذ٠ذ اٌْٛاًِ اٌّإصشح 

ٌق١ٕٟ ٚرٕب١ِٗ ثؾىً وج١ش ٚاعززاثٗ لارغبُ ٚرُٕٛ الالزقبد ا َٔشاً ّٔٛرعبًأفٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ِزخزح اٌق١ٓ 
 . اٌٝ اٌىض١ش ِٓ سؤٚط الاِٛاي الاعٕج١خ اٌجبؽضخ ّٓ الاعزضّبس

Abstract 
    An opened  economy  is exposed  to a number of undesirable effects, and that would 
damage the economy . So, some economic policies seek to address these effects, 
particularly monetary policy ; through sterilization policy , it can make compensation 
for all or part of the changes that affect the amount of foreign exchange reserves, due 
to the leaving or flowing of capital towards the economy. that it can be achieved through 
the sterilization of unwanted effect of access to the components of the national economy, 
through open market operations, as part of the attempt to address those effects through 
sterilized and effective monetary policy, through supplement and enhance the ability of 
determinants of that sterilized policy, by monetary policy itself in a suitable environment 
works in which an efficient monetary policy supportive of economic growth. 
    So, the study  tends to determine the factor influencing the sterilization policy, taken 
China as a case study, because of the breadth and diversity of Chinese economy , it is 
dramatic growth, and it is capacity to attract foreign capital .  

 

 : ةـكم الم
٠زٌٛٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ أٞ دٌٚخ ِّٙخ اٌؾفبً ٍّٝ علاِخ اٌغٙبص اٌّقشفٟ ِٓ ِإعغبد ِٚزْب١ٍِٓ       

زْبًِ ِْٗ، ِٚٓ صُ اٌؾفبً ٍّٝ علاِخ الاعزمشاس إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ ٌٍجلاد ٚفٛلا اٌٝ ّٚوبفخ اٌغٙبد ا١ٌّْٕخ اٌ
جغٟ ٍّٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ سعّٙب الاعزمشاس الالزقبدٞ. ٚ٘زا ٠زيٍت رْذد الا٘ذاف ٚالاعزشار١غ١بد اٌزٟ ٠ٕ

مّٓ خيو لق١شح ِٚزٛعيخ ٚى٠ٍٛخ الاعً. ٚربرٟ ١ٍّّبد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ وٛاؽذح ِٓ الاعشاءاد 
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اٌٛلبئ١خ ٌٍؾفبً ٍّٝ الالزقبد اٌمِٟٛ ِٓ ا٠خ اصبس غ١ش ِشغٛثخ ٠زْشك ٌٙب، اٌزٟ ِٓ ؽبٔٙب اْ رٙذد علاِخ 
 . فٟ الاِذ اٌي٠ًٛ الالزقبدٞ اعزمشاسٖ

ار ٠زٌٛٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ اعشاءاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ِٓ خلاي اداسرٗ ٌٍّْشٚك إٌمذٞ اٌّؾٍٟ فٟ    
اٌجلاد ٌٍؾفبً ٍّٝ الاعبط إٌمذٞ، ار ٠زبصش الاعبط إٌمذٞ ثؾغُ الاؽز١بىٟ ِٓ إٌمذ الاعٕجٟ ٍّٝ ٔؾٛ وج١ش. 

الاعٕجٟ مّٓ ع١بق رٛع١ِ اٌمبّذح إٌمذ٠خ  ِٚٓ صُ فبْ اسرفبُ رْبِلاد اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّقشف١خ ثبٌٕمذ
ٌٍزْبًِ اٌّزضا٠ذ  رجذٚ ِٕغبثٗلذ جْل اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌى١ٍخ اٌزٟ ث ٠نش)ع١بعخ ٔمذ٠خ رٛع١ْخ(. لذ 

ثبٌٕمذ الاعٕجٟ اٌٝ اٌّغزٜٛ اٌزٞ ٠ْٛد ثبٌنشس اٌٝ ِزغ١شاد الزقبد٠خ اخشٜ ثفًْ الاسرجبه اٌٛص١ك ِْٙب، ِضلا 
وج١ش ٍّٝ ؽغُ الاؽز١بى١بد اٌّقشف١خ اٌزٟ رْزّذ ثذٚس٘ب ثؾىً وج١ش  ْ اٌّقشفٟ ٠ْزّذ ثؾىًاْ ِْذي الائزّب

ٍّٝ ؽغُ إٌمذ الاعٕجٟ، ِٚٓ صُ فبْ ارغبُ اٌزْبًِ ثبٌٕمذ الاعٕجٟ لذ ٠زغجت ثؾذٚس مغٛه رنخ١ّخ فٟ 
ٚاؽذح ِٓ اعشاءاد اٌجٕه ٚ٘ىزا رجمٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ  اٌجلاد ِّب ٠ٙذد علاِخ الاعزمشاس اٌّبٌٟ ف١ٙب.

       اٌّشوضٞ اٌلاصِخ ٌٍؾفبً ٍّٝ الاعزمشاس الالزقبدٞ.

 : فرضية المراسة
لا رزبصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ فمو ثَٕبَ عْش اٌقشف اٌّزجِ ِٓ ؽ١ش وٛٔٗ ِشْ اٚ صبثذ، ٚأّب ٍّٝ      

 ِٓ ّذِٗ. ِمذاس اعزغبثخ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٌٙب فٟ ًٍ ع١يشد اٌذٌٚخ
 

 : همف المراسة
إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ل١بط ٚرؾ١ًٍ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ٍّٝ ثْل اٌّزغ١شاد  اٌٝرٙذف اٌذساعخ      

خ فٟ الالزقبد. ٌج١بْ دسعخ اعزغبثزٙب ٌزغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثٛففٙب ع١بعخ ِْمّخ اٌّّٙخ ٚاٌشئ١غ
 ٚاٌٛمِ الالزقبدٞ اٌمبئُ.

 

 :  نهجية المراسة
ٌَب٘شح ِٛمُٛ اٌذساعخ اّزّذد اٌذساعخ ٍّٝ الاعٍٛة اٌم١بعٟ فٟ اٍٙبس إٌزبئظ اٌّزشرجخ ٍّٝ ا    

ٚوزٌه الاّزّبد ٍّٝ  اٌج١بٔبد اٌٛاسدح ِٓ اٌذٚس٠بد اٌذ١ٌٚخ ٚالال١ّ١ٍخ ف١ّب ٠خـ ثٍذ ا١ٌْٕخ. ٍّٝثبلاعزٕبد 
 (.IMFٌذٌٟٚ )اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ الاؽقبءاد اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ ٌقٕذٚق إٌمذ ا

 

 : الحمود الز انية والمكانية للمراسة
 ٟٚ٘ ِذح اعً ى٠ًٛ بً(، خّغخ ّؾش ّب2009ِ-1995اْ اٌّذح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ اٌزٟ رُ اّزّبد٘ب ٟ٘ )    

رجإاد خلاٌٙب اٌق١ٓ ِىبٔخ ِّٙخ فٟ الالزقبد اٌْبٌّٟ ِّب ادٜ اٌٝ ص٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٙب، اٞ اْ ، ٔغج١ب
 .اٌذساعخ رمَٛ ٍّٝ اعبط دساعخ اٌزغشثخ اٌق١ٕ١خ فٟ ِغبي ع١بعخ اٌزْم١ُّ١ٕخ 

 

 : خطة المراسة
 -ِجؾض١ٓ ّ٘ب: ٍّٝ رُ رمغ١ُ اٌذساعخ      

 (.ِذخً َٔشٞ اٌزْم١ُاٌّجؾش الاٚي )ع١بعخ  -
 فٟ اٌق١ٓ(. اٌزْم١ُاٌّجؾش اٌضبٟٔ )ل١بط اصش  -

 ِٚٓ صُ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛف١بد     
 

 المبحث الاول

  مخل نظري سياسة التعكيم
 

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ٟ٘ ّجبسح ّٓ اعشاء رزخزٖ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ثغ١خ رْذ٠ً الاصش اٌّزشرت عشاء رغ١ش     
، اٚ ل١بَ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثزْذ٠ً عضء اٚ (1)اٌيٍت ٍّٝ اٌّْلاد الاعٕج١خ ٚأْىبعٗ ٍّٝ اٌمبّذح إٌمذ٠خ اٌّؾ١ٍخ

، أٞ اْ (2)إٌمذ إٌبعُ ّٓ رذفك غ١ش ِشغٛة فٟ اؽز١بىٟ اٌقشف الاعٕجٟوً اٌزغ١ش اٌؾبفً فٟ ّشك 
رْم١ُ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚ٘ٛ رؾ١١ذ اٚ ِؾبٌٚخ ّضي ربص١ش رغ١ش عْش فشف اٌّْلاد الاعٕج١خ ٍّٝ اٌمبّذح 

ثذ ٌْبٌُ رجٕٟ لبّذ اٌقشف اٌضب. ار رغْٝ اٌْذ٠ذ ِٓ ثٍذاْ ا إٌمذ٠خ ثٛففٙب اؽذ ِىٛٔبد ّشك إٌمذ اٌّؾٍٟ
اٌّذاس ثغ١خ رؾم١ك الاعزمشاس فٟ فشف ّّلارٙب ّٓ ىش٠ك اٌزبص١ش فٟ ل١ّخ فشف ّّلارٙب فٟ عٛق  اٚ

اٌقشف الاعٕجٟ، فبرا لبِذ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ثج١ِ ٍّّزٙب اٌّؾ١ٍخ فٟ عٛق اٌقشف الاعٕجٟ )اٌزٟ ٌُ رىٓ 
اٌْىظ ّٕذ ؽشاء اٌجٕه ِغجمب فٟ اٌزذاٚي( فبْ ِٓ ؽبْ رٌه الاعشاء رٛع١ِ اٌمبّذح إٌمذ٠خ، ٠ٚؾذس 

اٌّشوضٞ ٍّّزٗ اٌّؾ١ٍخ ِٓ عٛق اٌقشف الاعٕجٟ )عؾت ٔمذ ِٓ اٌزذاٚي( فبْ الاصش اٌّزشرت ٍّٝ ٘زا 
الاعشاء ٘ٛ اصش أىّبؽٟ ٍّٝ اٌمبّذح إٌمذ٠خ. رٌه لاْ ١ٍّّخ اٌزْم١ُ رزنّٓ رجبدي اٌّٛعٛداد اٌزٟ ثؾٛصح 
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٠خ اٌٝ ٚمْٙب اٌزٛاصٟٔ، ِضلا اْ اٌج١ِ غ١ش اٌّْمُ ٌٍّْلاد اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاٌمبدسح ٍّٝ اّبدح اٌمبّذح إٌمذ
الاعٕج١خ فٟ اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ٠إدٞ اٌٝ أخفبك اٌّٛعٛداد الاعٕج١خ ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚأىّبػ اٌمبّذح 
إٌمذ٠خ، ار ٠ّىٓ رْم١ُ ٘زٖ ا١ٌٍّْخ ِٓ خلاي ؽشاء ِب ٠مبثً اٌّْلاد الاعٕج١خ ّّلاد ِؾ١ٍخ اٌزٟ رض٠ذ ِٓ 

 ٌّٛعٛداد ٌذٜ اٌجٕه اٌّشوضٞ ٚاّبدح اٌزٛاصْ اٌٝ اٌمبّذح إٌمذ٠خ.ؽغُ ا
ارْ ع١بعبد اٌزْم١ُ رؾقً فٟ اٌجٍذاْ اٌزٟ رزجِ َٔبَ عْش اٌقشف اٌضبثذ اٌزٟ غبٌجب ِب رٛاعٗ رْم١ُ اصبس    

ٛصح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٍّٝ ّغض اٚ فبئل ١ِضاْ اٌّذفّٛبد، ٚرٌه ٌٍزبص١ش ثؾغُ الاؽز١بىٟ الاعٕجٟ اٌزٞ ثؾ
اٌّإعغبد اٌّقشف١خ ِٓ خلاي اٌج١ِ اٌشعّٟ ٌٍقشف الاعٕجٟ ٚاٌزٞ ِٓ ؽبٔٗ اْ ٠خفل ؽغُ إٌمٛد راد 
اٌمٛح اٌْب١ٌخ ِٚنبّف ّشك إٌمذ. ٌٚزغٕت اؽذاس سوٛد فٟ الالزقبد، لذ رمَٛ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ثزْم١ُ اٌْغض 

ٚاْ ِٓ ؽبْ رٌه اْ ١ْ٠ذ إٌمٛد راد اٌمٛح إٌبعُ ِٓ اٌغ١بعخ الأىّبؽ١خ ّجش ث١ْٙب الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ 
اٌْب١ٌخ اٌٝ اٌّقبسف ِٓ خلاي ّٛدح رغ١ِّ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ثّب ٠مبثٍٙب ِٓ ِمذاس اٌقشف الاعٕجٟ اٌزٞ رُ 

 .(3)ث١ْٗ. ِّب ٠فنٟ ثبْ ٠ىْٛ اٌزْم١ُ ِنْف ١ٌٍّْخ اٌزى١١ف اٌزٍمبئ١خ
خ إٌٙبئ١خ ثزغ١ش ِمذاس اؽز١به إٌمذ الاعٕجٟ اٌزٞ ثؾىً ّبَ اْ اٌزْم١ُ ٠زخز ّذح اؽىبي رفنٟ فٟ اٌّؾقٍ    

 -:(4)ثغٛصح اٌجٕه اٌّشوضٞ، ار فٟ اٌغبٌت رزخز ؽىً ٚاؽذ ِٓ الاؽىبي اٌضلاصخ الار١خ
 

 ث١ِ ٚؽشاء الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ١ٍّّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ. -1
 الزشاك ٚالشاك اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ لجً اٌّقبسف اٌزغبس٠خ. -2
 اٌجٕه اٌّشوضٞ. أزمبي اٌٛدائِ ِٓ ٚاٌٝ -3

فبرا وبٔذ سغجخ اٌجٕه اٌّشوضٞ خفل ل١ّخ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ف١ىْٛ رٌه ِٓ خلاي ع١بعخ ٔمذ٠خ رٛع١ْخ       
رًّْ ٍّٝ ص٠بدح ّشك إٌمذ، ِّب ٠إدٞ اٌٝ أخفبك اعْبس اٌفبئذح الاع١ّخ ِٚٓ صُ اسرفبُ اٌيٍت اٌىٍٟ. ٚارا 

اٌىٍٟ فْٕذئز عٛف ٠ْمُ ع١بعزٗ ثبٌٍغٛء اٌٝ ١ٍّّبد اٌغٛق ٌُ ٠ىٓ ساغت اٌجٕه اٌّشوضٞ ثبٌزبص١ش فٟ اٌيٍت 
 -:الارٟ( 1اٌّفزٛؽخ ٌٍّؾبفَخ ٍّٝ عْش اٌفبئذح الاعّٟ ّٕذ ِغزٛاٖ لجً اٌزذخً ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌؾىً )

 

   

                                                                                                 

 (1اٌؾىً )
 أْىبط اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛع١ْخ فٟ اٌغٛق إٌمذٞ ٚعٛق اٌغٕذاد

 

Source:- Sanjay Chugh, Monetary Policy: Domestic Transmission Mechanism, 
Foreign Exchange Intervention, and Sterilization, University of 
Pennsylvania, Economic Dpt., 2004, Philadelphia, USA, P: 15. 

 

( عْش اٌفبئذح  iunsterile( عْش اٌفبئذح الاعّٟ لجً اٌزذخً، ٚاٌشِض )ipreاٌشِض )( aاٌغضء )( ٠1ّضً فٟ اٌؾىً )     
رذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ فٟ ( ٘ٛ اعْبس اٌغٕذاد لجً b) اٌغضء( فٟ ppreثْذ اٌزذخً ِٓ لجً اٌجٕه اٌّشوضٞ، اِب اٌشِض )

( فٙٛ اعْبس اٌغٕذاد ثْذ رذخً اٌجٕه اٌّشوضٞ. فبرا ٌُ ٠مُ اٌجٕه punsterileعٛق اٌقشف الاعٕجٟ ث١ّٕب اٌشِض )
اٌّشوضٞ ثبعشاء رْم١ُ ٌغ١بعزٗ اٌزٛع١ْخ فبٔٙب عزفنٟ ثبٔخفبك عْش اٌفبئذح ِّب ٠شفِ اٌيٍت اٌىٍٟ ِٚٓ صُ إٌبرظ 

)رذخً غ١ش ِْمُ(. فبرا اساد اٌجٕه اٌّشوضٞ ِِٕ أزمبي اٌيٍت اٌىٍٟ ف١ٍْٗ اْ ٠ْمُ ع١بعزٗ ّجش لٕٛاد الأزمبي إٌمذٞ 
( ٚرٌه ثبٌٍغٛء اٌٝ ١ٍّّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ الأىّبؽ١خ ؽ١ش ِٓ خلاٌٙب ipreلاعزْبدح اٌّغزٜٛ الافٍٟ ٌغْش اٌفبئذح )

 ٠ّىٓ ٌٍجٕه اٌّشوضٞ عؾت إٌمذ ِٓ اٌغٛق إٌمذ٠خ اٌّؾ١ٍخ.
ىش٠ك ١ٍّّبد اٌغٛق اٌّفزٛؽخ ٠مَٛ اٌجٕه اٌّشوضٞ ثج١ِ ِمذاس ِٕبعت ِٓ سف١ذٖ ِٓ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ فٟ  ار ّٓ   

اٌغٛق اٌّفزٛؽخ اٌزٟ ٠ؾقً ِمبثٍٙب ٍّٝ إٌمذ، ؽ١ش اْ إٌمذ اٌزٞ عؾت ِٓ اٌغٛق إٌمذ٠خ اٌّؾ١ٍخ ثٙزٖ اٌيش٠مخ 
(. ث١ّٕب اٌغٕذاد اٌزٟ ؽشسد اٌٝ 2ّب فٟ اٌؾىً )٠خفل و١ّخ إٌمذ اٌّزبؽخ فٟ الالزقبد ِّب ٠خفل ّشك إٌمذ و

( ؽ١ش ٠ْٛد عْش اٌغٕذاد اٌٝ ِغزٛاٖ 2( وّب فٟ اٌؾىً )Bs1  Bs2اٌغٛق اٌّفزٛؽخ رشفِ ّشك اٌغٕذاد ِٓ )
( ٚ٘ىزا فبْ عْش isterile = ipre( ٚ )psterile = ppre( ثؾ١ش ٠غًْ )ppre( ٚوزٌه اعْبس اٌغٕذاد )ipreالافٍٟ )
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٠زغ١ش ِٚٓ صُ فبْ اٌيٍت اٌىٍٟ ٌٓ ٠زؾٛي ١ٌٚظ ٕ٘بن اصبس عبٔج١خ غ١ش ِشغٛثخ ِٓ ١ٍّّخ اٌزذخً فٟ اٌقشف اٌفبئذح ٌٓ 
 .(5)الاعٕجٟ

   

                                                                                                 

 (2اٌؾىً )
 رْي١ً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛع١ْخ فٟ اٌغٛق إٌمذٞ ٚعٛق اٌغٕذاد

 

Source:- Sanjay Chugh, Monetary Policy: Domestic Transmission Mechanism, 
Foreign Exchange Intervention, and Sterilization, University of 
Pennsylvania, Economic Dpt., 2004, Philadelphia, USA, P: 17. 

 

ٔغزذي ِٓ ٘زا اٌزؾ١ًٍ ثبْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛع١ْخ لذ رشافمٙب مغٛه رنخ١ّخ ّجش رذخٍٙب فٟ عٛق     
اٌىٍٟ ٍّٝ ٔؾٛ وج١ش الاِش اٌزٞ ٠ْٕىظ عٍجب ٍّٝ إٌبرظ. فبرا وبٔذ اٌقشف الاعٕجٟ، ٚرٌه ثزؾف١ض اٌيٍت 

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ فْبٌخ فبٔٙب عزنّٓ فْب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚوفبءح لٕٛاد الأزمبي إٌمذٞ ِٓ اؽذاس 
 اصش٘ب اٌّْمُ فٟ إٌبرظ ٚالاعزخذاَ ثّب ٠ؾمك الاعزمشاس الالزقبدٞ.

لا ٠ّىٕٙب اًٌّْ فٟ ًٍ َٔبَ عْش اٌقشف اٌّشْ، فبْ أٞ ِشٚٔخ ٠زؾٍٝ ثٙب  ًي١ٍّٚ١ٗ فبْ ١ٍّّخ اٌزْ    
( ٠ْٕٟ اٌؾش٠خ إٌغج١خ ٌزٕمً سؤٚط الاِٛاي د١ٌٚب، ٚلا٠نبػ ٘زٖ ا١ٌٍّْخ ع١زُ BPِٕؾٕٝ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد )

ِٕؾٕٝ  فٍّٕظ فٟ ًٍ –ّٔٛرط ِبٔذايأاٌٝ مذٞ ١ٌّضاْ اٌّذفّٛبد ثبلاعزٕبد اٌٍغٛء اٌٝ ِنب١ِٓ إٌّٙظ إٌ
(IS-LMٌٍزْشف ) ٍّٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛع١ْخ اٌّْمّخ فٟ ًٍ ِشٚٔخ ٔغج١خ ِٕخفنخ ٌّٕؾٕٝ  اصبس
(BP( ِٕٝٚشٚٔخ ٔغج١خ ِشرفْخ ٌّٕؾ )BP( ًخلاي اٌؾى ِٓ )الار3ٟ ) :- 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 (3اٌؾىً )
 Mundell–Fleming modelفٍّٕظ  –ّٔٛرط ِبٔذي أفٟ ًٍ  اٌزٛع١ْخ اٌّْمّخاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 

 

ِؾّٛد ؽغٓ ؽغٕٟ، الزقبد٠بد إٌمٛد ٚاٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ، داس ا٠ٕبٌض ٚد٠ف١ذ فبٔٙٛس، رْش٠ت: د.عٛص٠ف د اٌّقذس:
 .472، اٌغْٛد٠خ، ؿ  اٌّش٠خ
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اٌّذفّٛبد فٟ ؽبٌخ رٛاصْ ٚاْ ص٠بدح ( فبْ ١ِضاْ a, b( فٟ عضئ١ٗ )3( فٟ اٌؾىً )Aّٕذ إٌميخ )    
( ِّب ٠ٌٛذ ّغضا Lm1     Lm2ّشك إٌمذ ٍّٝ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛع١ْخ عزفنٟ ثبٔزمبي ِٕؾٕٝ )

(. أٞ اِىب١ٔخ ٚعٛد مغٛه فٟ اٌغٛق ٌزغ١ش عْش فشف ٍّّخ اٌذٌٚخ Bفٟ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد ّٕذ إٌميخ )
(، فبْ 3( ِٓ اٌؾىً )aٍٝ اٌزٕمً ِضٍّب ٘ٛ اٌٛمِ فٟ اٌغضء )، ٚفٟ ًٍ أخفبك لذسح ساط اٌّبي ّ ا١ٌّْٕخ

( رغزؾش سّب٠ب اٌذٌٚخ ٍّٝ اٌغْٟ ٌٍؾقٛي ٍّٝ ّّلاد اٌذٌٚخ Bاٌض٠بدح فٟ إٌبرظ اٌزٛاصٟٔ ّٕذ إٌميخ )
الاخشٜ ؽزٝ ٠ّىُٕٙ اٌؾقٛي ٍّٝ اٌٛاسداد. ٚ٘زا ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌيٍت ٍّٝ اٌقشف الاعٕجٟ ِّب ٠ٌٛذ 

 -b–( فٟ اٌغضء Bّخ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ ٌٍذٌٚخ ا١ٌّْٕخ. ٍّٚٝ اٌْىظ ِٓ رٌه ٔغذ اْ إٌميخ )أخفبمب فٟ ل١
ِٓ اٌؾىً ؽ١ش رٛعذ لذسح ِشرفْخ ٌشاط اٌّبي ٍّٝ اٌزٕمً، فبْ الأخفبك فٟ عْش اٌفبئذح اٌزٛاصٟٔ ٠غزؾش 

ؾقٛي ٍّٝ ِمبد٠ش اوجش سّب٠ب اٌذٌٚخ ٌٍؾقٛي ٍّٝ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ الاعٕج١خ، ٚ٘ٛ ِب ٠زنّٓ اٌ
 ِٓ اٌّْلاد الاعٕج١خ ِٚٓ صُ اٌنغو ٍّٝ ل١ّخ اٌٍّْخ اٌٛى١ٕخ فٟ اعٛاق اٌقشف الاعٕجٟ.

( ثغضئ١ٗ، لذ 3( فٟ اٌؾىً )Bٌٍٚؾفبً ٍّٝ اٌم١ّخ اٌزجبد١ٌخ ٌٍّْخ اٌذٌٚخ ِٓ الأخفبك ّٕذ إٌميخ )    
ٌقشف الاعٕجٟ. ٚ٘زا الاعشاء ٠ْٛك ٠ىْٛ ٌضاِب ٍّٝ اٌجٕه اٌّشوضٞ رٛف١ش عضء ِٓ اؽز١بى١برٗ ِٓ ا

الاسرفبُ فٟ اٌيٍت ٍّٝ اٌّْلاد الاعٕج١خ ِٓ عبٔت ِٛاىٕٟ اٌذٌٚخ، ٚرٌه ِٓ خلاي ص٠بدح ّشك اٌقشف 
 . الاعٕجٟ فٟ اعٛاق اٌقشف الاعٕجٟ

ٝ ساط اٌّبي ثبِىب١ٔخ اٌزٕمً ِّب ١ْ٠ك ٍّٝ اٌجٕه َ( ع١ؾBPارْ فٟ ًٍ ا٠خ ِشٚٔخ ٠زّزِ ثٙب ِٕؾٕٝ )    
اٌّشوضٞ اٌغ١يشح اٌزبِخ ٍّٝ ّشك إٌمذ ٌٍزبص١ش ثغْش اٌفبئذح ِٚٓ صُ إٌبرظ. ؽ١ش اْ اٌقٍخ ِب ث١ٓ ّشك 
إٌمذ ٚإٌبرظ عٛف ٌٓ رىْٛ ّجش عْش اٌفبئذح ٚأّب ِٓ خلاي ربص١ش ّشك إٌمذ ٍّٝ ل١ّخ اٌٍّْخ )رخف١نٙب( 

( اْ اٌْغض فٟ 3ِٓ اٌؾىً ) -a–ء ِٚٓ صُ ص٠بدح فبفٟ اٌقبدساد ِٚٓ صُ إٌبرظ. فّٓ اٌّلاؽٌ فٟ اٌغض
رغغذ اٌْغض فٟ ؽغبة  -b–( رغغذ فٟ ا١ٌّضاْ اٌزغبسٞ، ث١ّٕب فٟ اٌغضء ١ِBضاْ اٌّذفّٛبد ّٕذ إٌميخ )

 ساط اٌّبي لق١ش الاعً ِبداِذ ٕ٘بٌه ؽش٠خ وبف١خ ٌزٕمً سؤٚط الاِٛاي خبسط اٌذٌٚخ ا١ٌّْٕخ.
ث١ِ عضء ِٓ اؽز١بى١بد اٌقشف الاعٕجٟ ِٓ خلاي ع١بعزٗ  ِب لشس اٌجٕه اٌّشوضٞ اِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش ار    

اٌّْمّخ، ٘زا ٠ْٕٟ أخفبك ؽغُ ِٛعٛدارٗ ِّب ٠زيٍت فٟ اٌٛلذ رارٗ رخف١ل ؽغُ ِيٍٛثبرٗ ثّب ف١ٙب عضء 
ِٓ إٌمٛد اٌّٛعٛدح فٟ اٌزذاٚي. ٠ٚزشرت ٍّٝ رٌه ثيج١ْخ اٌؾبي أخفبك اٌشف١ذ إٌمذٞ اٌّؾٍٟ. ٌِّٕٚ 

ٕه اٌّشوضٞ ثًّْ ص٠بدح وبف١خ ِٓ اٌّٛعٛداد اٌّؾ١ٍخ ِضً اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ فٟ ِؾفَزٗ ؽذٚس رٌه ٠مَٛ اٌج
 .(6)اٌّب١ٌخ، ٠ّٚىٓ ٌٙزا اٌزقشف اْ ٠ؾّٟ اعّبٌٟ ِٛعٛداد اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ الأخفبك

ٕجٟ عارا اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ رًّْ ٍّٝ ِِٕ عضء اٚ وً اٌزغ١شاد اٌؾبفٍخ فٟ اؽز١بى١بد اٌقشف الا     
، ار رىْٛ (6)ٍّٝ الاعبط إٌمذٞ ِٚٓ صُ ّشك إٌمذ فٟ اٌذٌٚخ ا١ٌّْٕخ ٌذٜ اٌغٙبص اٌّقشفٟ ٌٍزبص١ش

اعشاءاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ث١ْذح ّٓ اٌزذخً غ١ش اٌّشغٛة ِٓ لجً اٌؾىِٛخ، ِّب ٠نّٓ علاِخ ا١ٌبد الأزمبي 
إٌٙبئٟ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ِٚٓ صُ رؾم١ك إٌمذٞ فٟ اؽذاس الاصش إٌمذٞ اٌّشغٛة فٟ إٌبرظ ثّب ٠ؾمك اٌٙذف 

 . الاعزمشاس الالزقبدٞ
 
 

 المبحث الثاني

 في الصين التعكيمقياس اثر 
 

-1995ّٔٛرط ل١بعٟ ٠ٛمؼ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ فٟ الالزقبد اٌق١ٕٟ ٌٍّذح ) اًعً ثٕبءأِٓ     
( ع١زُ اّزّبد خّظ ّٔبرط، ار رزٕبٚي اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ٍّٝ وً ِٓ عْش اٌفبئذح، عْش 2009

لالزقبد. ِٚٓ اٌقشف، الائزّبْ اٌّقشفٟ ٚاعْبس اٌّٛعٛداد ثٛففٙب لٕٛاد أزمبي اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ا
صُ ٠زُ ثٕبء ّٔٛرط ٌم١بط اصش اٌمٕٛاد اّلاٖ ٍّٝ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌّْشفخ الاصش اٌّشرذ ِٓ ٘زٖ اٌمٕٛاد فٟ 

 ث١بْ فب١ٍّخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّزجبدٌخ ِِ اٌّزغ١شاد الالزقبد٠خ فٟ اؽذاس الاعزمشاس الالزقبدٞ.
 

 :  ِشؽٍخ اٌزٛف١ف : اٚلًا

 : اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌفبئذحّٔٛرط اصش أرٛف١ف  -1
ّٔٛرط ل١بعٟ ٠ٛمؼ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٍّٝ عْش اٌفبئذح فٟ اٌق١ٓ رُ رٛف١ف اٌّزغ١شاد اٌٝ ألاّذاد     

( اٌّزغ١ش اٌزبثِ اٌزٞ رُ اؽزغبثٗ ٚفك عْش اٌجٕه iِزغ١شاد ِغزمٍخ ِٚزغ١شاد ربثْخ. ٚثبّزجبس عْش اٌفبئذح )
(Bank Rate فبٔٗ ٠زبصش )( ثّغّّٛخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ ّشك إٌمذMt ًاٌزٞ ٠إصش ثؾى )

ّىغٟ ثغْش اٌفبئذح. ار رزؾىُ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ثْشك إٌمذ اٌزٞ ٠ٍمٟ ثَلاٌٗ ٍّٝ ١٘ىً اعْبس اٌفبئذح 
ئذح اٌغٛل١خ ّجش عْش اٌجٕه ثٛففٗ اؽذ الادٚاد اٌى١ّخ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ، ِٚٓ صُ ٠زُ فٟ ٍٍٗ رؾذ٠ذ اعْبس اٌفب

( اٌزٞ ٠إصش ثغْش اٌفبئذح ٍّٝ ٔؾٛ ىشدٞ، ار MDtاٌؾم١م١خ ٚاعْبس اٌفبئذح ى٠ٍٛخ الاعً. ٚاٌيٍت إٌمذٞ )
ثبسرفبُ اٌيٍت إٌمذٞ ٠شرفِ عْش اٌفبئذح ثٛففٗ صّٓ اٌزخٍٟ ّٓ اٌغ١ٌٛخ )وٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ(. ّٚشك 

ٍت رى١١ف ١٘ىً اعْبس اٌفبئذح ِذح ص١ِٕخ ( اٌزٞ ٠إصش ثغْش اٌفبئذح ثؾىً ّىغٟ ار ٠زيM-tإٌمذ اٌّزجبىئ )
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)71) 

وٟ رزغك ِِ الاصش اٌّشغٛة ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ، ِّب ٠غًْ اعْبس اٌفبئذح اٌؾب١ٌخ ِؾو لشاس اٌّْشٚك إٌمذٞ 
( ٚثؾىً ىشدٞ ثبّزجبسٖ i-tٌّذح ِزخٍفخ ص١ِٕب. ٠ٚزبصش عْش اٌفبئذح ثبرغبٖ ِٚمذاس عْش اٌفبئذح اٌّزجبىئ  )

( فٟ inftِٕٟ الاعْبس اٌفبئذح اٌغٛل١خ خلاي ِذح ِٓ اٌضِٓ. ٠ٚإصش ِْذي اٌزنخُ )عضء ِٓ وً الارغبٖ اٌض
عْش اٌفبئذح ثقٛسح ىشد٠خ فْٕذ اسرفبُ اٌزنخُ فبْ ّٛائذ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ رشرفِ لأخفبك ل١ّخ إٌمٛد، 

ٌزنخُ. ٠ٚزبصش ٚثٛفف عْش اٌفبئذح اؽذ أٛاُ اٌْٛائذ إٌمذ٠خ ٌٍضشٚح فبْ ِٓ ؽبٔٗ اْ ٠شرفِ ِِ اسرفبُ ا
( ٍّٝ ٔؾٛ ىشدٞ ار ٠إصش اٌزنخُ ثبلاِذ اٌي٠ًٛ ٍّٝ inf-tعْش اٌفبئذح ثّْذلاد اٌزنخُ اٌّزخٍفخ ص١ِٕب )

٠ّٚىٓ امبفخ عْش اٌفبئذح ِّب ٠غًْ ِٓ ِْذلاد اٌزنخُ اٌّزجبىئخ ِإصشح ٍّٝ ٔؾٛ وج١ش فٟ اعْبس اٌفبئذح. 
ٌضِٓ ٍّٝ ٚفك ِب رزيٍجٗ رمذ٠شاد إٌّٛرط ِزغ١شاد اخشٜ اٌٝ إٌّٛرط وبٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٚزغ١ش ا

 . ٚالاخزجبساد الاؽقبئ١خ ف١ٗ
 -: رٟاٌم١بعٟ ٌغْش اٌفبئذح ثبٌؾىً ا٢ ١ٍّٚٗ ٠ّىٓ رٛف١ف إٌّٛرط الالزقبدٞ

i = f (Mt, MDt, M-t, i-t, inft, inf-t, D, T) ……………. (1) 
 

 : صش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌقشفأّٔٛرط أرٛف١ف  -2
لاّذاد ّٔٛرط ل١بعٟ ٠ٛمؼ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٍّٝ عْش اٌقشف فٟ اٌق١ٓ رُ رٛف١ف اٌّزغ١شاد اٌٝ     

( اٌّزغ١ش اٌزبثِ اٌزٞ رُ اؽزغبثٗ ٍّٝ اعبط Exِزغ١شاد ِغزمٍخ ِٚزغ١شاد ربثْخ. ٚثبّزجبس عْش اٌقشف )
اد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ ّشك عْش فشف ا١ٌٛاْ اصاء اٌذٚلاس ٌّزٛعو اٌّذح، فبٔٗ ٠زبصش ثّغّّٛخ ِٓ اٌّزغ١ش

( اٌزٞ ٠إصش MDt( اٌزٞ ٠إصش ثؾىً ّىغٟ ثغْش اٌقشف ِٓ خلاي عْش اٌفبئذح. ٚاٌيٍت إٌمذٞ )Mtإٌمذ )
ثغْش اٌقشف ٍّٝ ٔؾٛ ىشدٞ، فْٕذِب ٠شرفِ ىٍت الافشاد إٌمذٞ ٍّٝ اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ فبْ ِٓ ؽبْ رٌه 

( اٌزٞ ٠إصش M-tلاعٕج١خ. ّٚشك إٌمذ اٌّزجبىئ   )الاعشاء اْ ٠شفِ عْش فشف اٌٍّْخ اٌّؾ١ٍخ اصاء اٌٍّْخ ا
ثغْش اٌقشف ثؾىً ّىغٟ ار رىْٛ رٛعٙبد اٌغٍيخ إٌمذ٠خ اٌشا١ِخ ثزْم١ُ الاصش غ١ش اٌّشغٛة فٟ عٛق 
اٌقشف الاعٕجٟ ّجش رغ١ش اٌّْشٚك إٌمذٞ لذ لا ٠ٍمٟ اصشٖ ٍّٝ عْش اٌقشف الا ثْذ ِذح اثيبء صِٕٟ. 

( ٚثؾىً ىشدٞ ثبّزجبسٖ اٌمٕبح إٌبلٍخ لاصش i-tمذاس عْش اٌفبئذح اٌّزجبىئ  )٠ٚزبصش عْش اٌقشف ثبرغبٖ ِٚ
( فٟ inftاٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ا١ٌٗ ٚفك َٔبَ عْش اٌقشف اٌضبثذ ٚثزخٍف صِٕٟ ١ِْٓ. ٠ٚإصش ِْذي اٌزنخُ )

عْش اٌقشف  ثقٛسح ىشد٠خ فْٕذ اسرفبُ اٌزنخُ رشرفِ اعْبس اٌقبدساد ٠ٚشرفِ عْش اٌقشف الاعّٟ 
( ٍّٝ ٔؾٛ inf-tخفبك عْش اٌقشف اٌؾم١مٟ(. ٠ٚزبصش عْش اٌقشف ثّْذلاد اٌزنخُ اٌّزخٍفخ ص١ِٕب ))أ

ىشدٞ فْٕذ اسرفبُ اٌزنخُ فٟ اٌغٕخ اٌغبثمخ فبٔٗ ٠زغجت ثشفِ الاعْبس اٌّؾ١ٍخ ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ ٍّٝ اصش اسرفبُ 
بفخ ِزغ١شاد اخشٜ اٌٝ إٌّٛرط رىب١ٌفٙب، ِٚٓ صُ اسرفبُ اعْبس اٌقبدساد ٚاسرفبُ عْش اٌقشف. ٠ّٚىٓ ام

 وبٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٚزغ١ش اٌضِٓ ٍّٝ ٚفك ِب رزيٍجٗ رمذ٠شاد إٌّٛرط ٚالاخزجبساد الاؽقبئ١خ ف١ٗ. 
 ١ٍّٚٗ ٠ّىٓ رٛف١ف إٌّٛرط الالزقبدٞ اٌم١بعٟ ٌغْش اٌقشف ثبٌؾىً الارٟ:

Ex = f (Mt, MDt, M-t, i-t, inft, inf-t, D, T) ……………. (2) 
 

 : صش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟأّٔٛرط أرٛف١ف  -3
لاّذاد ّٔٛرط ل١بعٟ ٠ٛمؼ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٍّٝ الائزّبْ اٌّقشفٟ فٟ اٌق١ٓ رُ رٛف١ف اٌّزغ١شاد     

( اٌّزغ١ش اٌزبثِ اٌزٞ ٠زبصش ثّغّّٛخ Crاٌٝ ِزغ١شاد ِغزمٍخ ِٚزغ١شاد ربثْخ. ٚثبّزجبس الائزّبْ اٌّقشفٟ )
( اٌزٞ ٠إصش ثؾىً ىشدٞ ثبلائزّبْ اٌّقشفٟ ِٓ خلاي عْش Mtد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ ّشك إٌمذ )ِٓ اٌّزغ١شا

( اٌزٞ ٠إصش ثبلائزّبْ اٌّقشفٟ ٍّٝ ٔؾٛ ّىغٟ، فْٕذِب ٠شرفِ ىٍت الافشاد MDtاٌفبئذح. ٚاٌيٍت إٌمذٞ )
الائزّبْ. إٌمذٞ رٕخفل ؽغُ اٌّذخشاد ِٚٓ صُ اؽز١بى١بد اٌّقبسف إٌمذ٠خ ِّب ٠إدٞ اٌٝ أخفبك 

( اٌزٞ ٠إصش ثبلائزّبْ اٌّقشفٟ ثؾىً ىشدٞ فمذ ٠زبخش ربص١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ M-tّٚشك إٌمذ اٌّزجبىئ )
فْبلا الا ثْذ ِذح اثيبء صِٕٟ. ٠ٚزبصش الائزّبْ اٌّقشفٟ ثبرغبٖ ِٚمذاس عْش  ٍّٝ الائزّبْ ٚلا ٠ّبسط ربص١شاً

لٕٛاد الأزمبي إٌمذٞ ٚلذ لا ٠َٙش رٌه الاصش الا ثْذ رخٍف  ( ٚثؾىً ّىغٟ ثبّزجبسٖ اؽذi-tاٌفبئذح اٌّزجبىئ  )
( فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟ ثقٛسح ىشد٠خ فْٕذ اسرفبُ اٌزنخُ رشرفِ inftصِٕٟ ١ِْٓ. ٠ٚإصش ِْذي اٌزنخُ )

ّٛائذ اٌضشٚح اٌزٟ اؽذ اؽىبٌٙب عْش اٌفبئذح فزشرفِ اٌّذخشاد ٚالاؽز١بى١بد اٌّقشف١خ ِٚٓ صُ الائزّبْ. 
( ٍّٝ ٔؾٛ ىشدٞ فْٕذ اسرفبُ اٌزنخُ فٟ inf-tلائزّبْ اٌّقشفٟ ثّْذلاد اٌزنخُ اٌّزخٍفخ ص١ِٕب )٠ٚزبصش ا

اٌغٕخ اٌغبثمخ فبٔٗ لذ ٠زغجت ثشفِ اعْبس اٌفبئذح ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ ِٚٓ صُ اسرفبُ الائزّبْ اٌّقشفٟ. ٠ّٚىٓ 
ّٔٛرط الأِب رزيٍجٗ رمذ٠شاد ضِٓ ٍّٝ ٚفك امبفخ ِزغ١شاد اخشٜ اٌٝ إٌّٛرط وبٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٚزغ١ش اٌ

 ٚالاخزجبساد الاؽقبئ١خ ف١ٗ. 
 ١ٍّٚٗ ٠ّىٓ رٛف١ف إٌّٛرط الالزقبدٞ اٌم١بعٟ ٌغْش اٌقشف ثبٌؾىً الارٟ:

Cr = f (Mt, MDt, M-t, i-t, inft, inf-t, D, T) ……………. (3) 
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)70) 

 : صش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخأّٔٛرط أرٛف١ف  -4
لاّذاد ّٔٛرط ل١بعٟ ٠ٛمؼ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٍّٝ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ فٟ اٌق١ٓ رُ رٛف١ف     

( اٌّزغ١ش اٌزبثِ اٌزٞ ٠زبصش APاٌّزغ١شاد اٌٝ ِزغ١شاد ِغزمٍخ ِٚزغ١شاد ربثْخ. ٚثبّزجبس اعْبس اٌّٛعٛداد )
ىشدٞ فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد ( اٌزٞ ٠إصش ثؾىً Mtثّغّّٛخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٟٚ٘ ّشك إٌمذ )

( اٌزٞ ٠إصش ثبعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ٍّٝ ٔؾٛ ّىغٟ، MDtاٌّب١ٌخ ِٓ خلاي عْش اٌفبئذح. ٚاٌيٍت إٌمذٞ )
فْٕذِب ٠شرفِ ىٍت الافشاد إٌمذٞ ٠شرفِ رجْب ٌٗ عْش اٌفبئذح ٚرٕخفل ٌزٌه اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ. ّٚشك 

ْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ثؾىً ىشدٞ فمذ ٠زبخش ربص١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٍّٝ ( اٌزٞ ٠إصش ثبعM-tإٌمذ اٌّزجبىئ )
الائزّبْ ٚلا ٠ّبسط ربص١شا فْبلا الا ثْذ ِذح اثيبء صِٕٟ ِإد٠ب اٌٝ رغ١١ش عْش اٌفبئذح ٚاعْبس اٌّٛعٛداد 

ثؾىً ّىغٟ ( i-tٚاٌّب١ٌخ ٍّٝ ٔؾٛ ّىغٟ. ٚرزبصش اعْبس اٌّٛعٛداد ثبرغبٖ ِٚمذاس عْش اٌفبئذح اٌّزجبىئ  )
ثبّزجبسٖ اؽذ لٕٛاد الأزمبي إٌمذٞ ٚلذ لا ٠َٙش رٌه الاصش الا ثْذ رخٍف صِٕٟ ١ِْٓ. ٠ٚإصش ِْذي اٌزنخُ 

(inft فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد ثقٛسح ىشد٠خ فْٕذ اسرفبُ اٌزنخُ رشرفِ اٌضشٚح اٌزٟ اؽذ اؽىبٌٙب اٌّٛعٛداد )
( ٍّٝ ٔؾٛ ىشدٞ فْٕذ اسرفبُ inf-tزخٍفخ ص١ِٕب )اٌّب١ٌخ. ٚرزبصش اعْبس اٌّٛعٛداد ثّْذلاد اٌزنخُ اٌّ

اٌزنخُ فٟ اٌغٕخ اٌغبثمخ فبٔٗ لذ ٠زغجت ثشفِ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ. ٠ّٚىٓ امبفخ ِزغ١شاد اخشٜ اٌٝ 
 ّٔٛرط وبٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ِٚزغ١ش اٌضِٓ ٍّٝ ٚفك ِب رزيٍجٗ رمذ٠شاد إٌّٛرط ٚالاخزجبساد الاؽقبئ١خ ف١ٗ. الأ

 ّٔٛرط الالزقبدٞ اٌم١بعٟ ٌٍّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ثبٌؾىً الارٟ:١ف الأ١ٍّٚٗ ٠ّىٓ رٛف
AP = f (Mt, MDt, M-t, i-t, inft, inf-t, D, T) ……………. (4) 

 

 : ٍخ اخزجبس الاعزمشاس٠خ ٚاعشاء رمذ٠ش إٌّبرطؽ: ِش صب١ٔبً
 : ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌفبئذح -1
 : اخزجبس الاعزمشاس٠خ -1-1

ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ أإٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ فؾـ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد     
 -إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌفبئذح فٟ اٌق١ٓ وبٔذ ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ:

 

 (1عذٚي )
( 2009-1995فؾـ اعزمشاس٠خ ِزغ١شاد أّٛرط اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌفبئذح فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح )

 (ADFاخزجبس )ثبعزخذاَ 

   ٔز١غخ الاخزجبس ِغزٜٛ اٌفشٚق اٌق١غخ اٌّزغ١شاد

i 3.3- 0.1- ِغزمشح - ثذْٚ ؽذ صبثذ 

M 2.5- 1.1- ِغزمشح ّٕذ اٌفشق اٌضبٟٔ اٌفشق اٌضبٟٔ ثذْٚ ؽذ صبثذ 

i-1 2.5- 0.1- ِغزمشح - ثذْٚ ؽذ صبثذ 

 (.Eviews 0.3ثبلاعزٕبد ئٌٝ ثشٔبِظ ) ١ِٓٓ ًّّ اٌجبؽض اٌّقذس:         
 

 
 

 %(.5%(، )5%(، )1)ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ اٌّزغ١شاد ٍّٝ اٌزٛاٌٟ  -
( ثبْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌغْش اٌفبئذح ٚعْش اٌفبئذح اٌّزجبىئ وبٔذ ِغزمشح ٍّٝ ٚفك اخزجبس ٠1ؾ١ش اٌغذٚي )     

(ADF)  ، اٌفشق اٌضبٟٔ ٌٙب. ٚثزٌه اِب اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌْشك إٌمذ فمذ وبٔذ غ١ش ِغزمشح ٚلذ اعزمشد ثْذ اعشاء
 ٠ّىٓ اٌؾقٛي ٍّٝ ٔزبئظ رمذ٠ش غ١ش صائفخ.

 

 : رمذ٠ش ٚاخزجبس إٌّٛرط -1-2
إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ رمذ٠ش ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌفبئذح فٟ اٌق١ٓ وبٔذ ٍّٝ إٌؾٛ     

  -الارٟ:

 (2عذٚي )
 (2009-1995عْش اٌفبئذح فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح )ٔزبئظ رمذ٠ش أّٛرط اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ 

 (.Minitab 11.12اعزٕبدا اٌٝ ثشٔبِظ ) ١ِٓٓ ًّّ اٌجبؽض -اٌّقذس:
 

فؾـ ِؾىٍخ  -*** %(.5اخزجبس الاسرجبه اٌزارٟ ّٕذ ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -%(. **5ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -*
 فؾـ ِؾىٍخ اٌزْذد اٌخيٟ ثّٛعت اخزجبس ولا٠ٓ. -أْذاَ صجبد اٌزجب٠ٓ ثّٛعت اخزجبس عج١شِبْ. ****

 

Klein
**** 

rs
*** 

h
** 

F 
 

R
2 

  A       الأّٛرط
   
B       D98-03 i-1 M constant 

Nil Nil 0.28 52.17 91.6% 93.4% 
-2.02 0.546 -0.000055 3.82 i 

-3.6 4.56 -2.48 3.11 t. test
* 


2R
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)77) 

ٚاٌزْذد  ( ٚاٌم١بع١خ )الاسرجبه اٌزارٟ ٚأْذاَ صجبد اٌزجبF,Tٓ٠اْ إٌزبئظ ٠ِْٕٛخ ِٓ إٌبؽ١خ الاؽقبئ١خ )     
%( ِٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثِ. 93.4اٌخيٟ(. وّب ٠َٙش ِٓ إٌّٛرط اْ اٌّزغ١شاد اٌّخزبسح رفغش )

٠شرجو ّشك إٌمذ ثْلالخ ّىغ١خ ٚ٘ٛ رٚ ٠ِْٕٛخ اؽقبئ١خ ِِ عْش اٌفبئذح، اٞ اْ رغ١ش ّشك إٌمذ ثّمذاس 
ربص١ش مئ١ً ِٓ لجً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ( ٚ٘ٛ 0.00005ٚؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ اٌٝ رغ١ش عْش اٌفبئذح ثّمذاس )

ثٛففٙب ع١بعخ ِْمّخ فٟ عْش اٌفبئذح. ٚ٘زا لذ ٠ْٛد اٌٝ رجٕٟ اٌؾىِٛخ اٌق١ٕ١خ ع١بعخ اٌىجؼ اٌّبٌٟ اٌزٞ 
رزؾذد ث١ْذا ّٓ ا١ٌخ اٌغٛق ٍّٝ ٚفك سغجخ اٌؾىِٛخ. ِٚب ٠ذُّ ٘زا الارغبٖ ٘ٛ صجبد عًْ اعْبس اٌفبئذح 

خلاي ِذح اٌذساعخ ثغل إٌَش ّٓ ِٕٙغ١خ اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ؽٛي ص٠بدح ّشك اعْبس اٌفبئذح ٌْذد ِٓ اٌغٕٛاد 
ٌٕؾبه إٌمذ. الاِش اٌزٞ ٠فمذ ِٓ وفبءح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ رؾم١ك الاعزمشاس إٌمذٞ فٟ اٌق١ٓ. َٚٔشا 
ِب ث١ٓ  اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌق١ٕٟ فبٔٗ افجؼ ّبِلا ِّٙب فٟ دُّ فب١ٍّخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، ٚ٘زا ِب ٠إوذٖ الاسرجبه

عْش اٌفبئذح اٌّزجبىئ ِِ عْش اٌفبئذح اٌؾبٌٟ ٚثبرغبٖ ىشدٞ فىٍّب اسرفِ عْش اٌفبئذح اٌّزجبىئ ثّمذاس ٚؽذح 
( ِٓ اٌذسعخ. وّب ٠شفذ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘ أزمبي اٌذاٌخ اٌٝ 0.546ٚاؽذح ٠شرفِ عْش اٌفبئذح اٌؾبٌٟ ثّمذاس )

 بس ٚص٠بدح الائزّبْ اٌّقشفٟ.الاعفً ٠ْٚٛد رٌه اٌٝ سغجخ اٌؾىِٛخ ثزؾغ١ِ الاعزضّ
 

 : ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌقشفأ -2
 : اخزجبس الاعزمشاس٠خ -2-1

ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ أإٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ فؾـ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد     
 -إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌقشف فٟ اٌق١ٓ وبٔذ ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ:

 (3عذٚي )
( 2009-1995ّٔٛرط اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌقشف فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح  )أفؾـ اعزمشاس٠خ ِزغ١شاد 

 (ADFثبعزخذاَ اخزجبس )
   ٔز١غخ الاخزجبس ِغزٜٛ اٌفشٚق اٌق١غخ اٌّزغ١شاد

Ex ِٓ2.8- 1.9- ِغزمشح - ارغبٖ ٚص 

M ِٓ3.5- 1.4- ِغزمشح ّٕذ اٌفشق اٌضبٟٔ اٌفشق اٌضبٟٔ ارغبٖ ٚص 

 (.Eviews 0.3ثبلاعزٕبد ئٌٝ ثشٔبِظ ) ١ٓ ِٓ ًّّ اٌجبؽض اٌّقذس:             
 

 %(.10%(، )5ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ اٌّزغ١شاد ٍّٝ اٌزٛاٌٟ ) -
 

(، اِب ADF( ثبْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌغْش اٌقشف وبٔذ ِغزمشح ٍّٝ ٚفك اخزجبس )٠3ؾ١ش اٌغذٚي )     
 ِغزمشح ٚلذ اعزمشد ثْذ اعشاء اٌفشق اٌضبٟٔ ٌٙب.اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٌْشك إٌمذ فمذ وبٔذ غ١ش 

 

 

 رمذ٠ش ٚاخزجبس إٌّٛرط -2-2
ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌقشف فٟ اٌق١ٓ وبٔذ أإٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ رمذ٠ش      

 -: ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ
 (4عذٚي )

 (2009-1995ٔزبئظ رمذ٠ش أّٛرط عْش اٌقشف فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح )

 (.Minitab 11.12اعزٕبدا اٌٝ ثشٔبِظ ) ١ِٓٓ ًّّ اٌجبؽض اٌّقذس:
 

فؾـ ِؾىٍخ  -*** %(.5اخزجبس الاسرجبه اٌزارٟ ّٕذ ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -%(. **5ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -*
 فؾـ ِؾىٍخ اٌزْذد اٌخيٟ ثّٛعت اخزجبس ولا٠ٓ. -أْذاَ صجبد اٌزجب٠ٓ ثّٛعت اخزجبس عج١شِبْ. ****

 

( ٚل١بع١خ )الاسرجبه اٌزارٟ، أْذاَ صجبد اٌزجب٠ٓ، اٌزْذد F, Tخ ِٓ إٌبؽ١خ الاؽقبئ١خ )اْ إٌزبئظ ٠ِْٕٛ    
%( ِٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثِ 91.9اٌخيٟ(. وّب ٠َٙش ِٓ الأّٛرط اْ اٌّزغ١شاد اٌّخزبسح رفغش )

(Ex( ٠شرجو ّشك إٌمذ ثْلالخ ّىغ١خ ٚ٘ٛ رٚ ٠ِْٕٛخ اؽقبئ١خ ِِ عْش اٌقشف .)Ex ،) اٞ اْ ص٠بدح
( ِٓ ا١ٌٛاْ ِمبثً 0.000061ّشك إٌمذ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ اٌٝ أخفبك عْش اٌقشف ثّمذاس )

ثٛففٙب ع١بعخ ِْمّخ فٟ عْش اٌقشف. ٌىْٛ اْ اٌذٚلاس اٌٛاؽذ، ٚ٘ٛ ربص١ش مئ١ً ِٓ لجً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ 
٠ىٟ ِٓ اعً دُّ ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ اٌق١ٓ رغْٝ دائّب اٌٝ رخف١ل عْش فشف ٍّّزٙب ِمبثً اٌذٚلاس الاِش

سارٙب اٌٝ اٌْبٌُ اٌخبسعٟ. ٌٚلاخز ثَٕش الاّزجبس اٌّزغ١شاد الاخشٜ غ١ش اٌّزنّٕخ فٟ الأّٛرط رُ دٌقب
( ٚرٌه 0.136( ٚاٌزٞ سفذ ٚعٛد ارغبٖ ِزضا٠ذ فٟ عْش اٌقشف ثّمذاس )Tامبفخ ِزغ١ش الارغبٖ اٌضِٕٟ )

 . الأّٛرطثغجت اٌْٛاًِ الاخشٜ غ١ش اٌّزنّٕخ فٟ 

Klein
**** 

rs
*** 

D.W
** 

F  R
2 

 A الأّــــــــــــــٛرط
 

 B         T M constant 

Nil Nil 1.89 68.4 90.6% 91.9% 
0.136 -0.000061 8.35 Ex 

4.23 -7.16 86.29 t. test
* 


2R



 7102العدد مئة واحد عشر/  –السنة الاربعون  The Journal of  Administration & Economicsمجلة الإدارة والاقتصاد/

 

)72) 

 : ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟأ -3
 : اخزجبس الاعزمشاس٠خ -3-1

ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ أاٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ فؾـ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد إٌزبئظ     
 -إٌمذ٠خ فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟ فٟ اٌق١ٓ وبٔذ ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ:

 

 (5عذٚي )
( ثبعزخذاَ اخزجبس 2009-1995اعزمشاس٠خ ِزغ١شاد أّٛرط الائزّبْ اٌّقشفٟ فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح ) فؾـ

(ADF) 
   ٔز١غخ الاخزجبس ِغزٜٛ اٌفشٚق اٌق١غخ اٌّزغ١شاد

Cr اٌفشق اٌضبٟٔ ثذْٚ ؽذ صبثذ 
 ِغزمشح ّٕذ اٌفشق اٌضبٟٔ

-1.5 -2.2 

M 2.5- 1.1- اٌفشق اٌضبٟٔ ثذْٚ ؽذ صبثذ 

 (.Eviews 0.3ثبلاعزٕبد ئٌٝ ثشٔبِظ )١ٓ ِٓ ًّّ اٌجبؽض اٌّقذس:              
 

 %(.5ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ اٌّزغ١شاد ) -
 

ٌلائزّبْ اٌّقشفٟ ّٚشك إٌمذ وبٔذ غ١ش ِغزمشح ٚلذ اعزمشد ( ثبْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ ٠5ؾ١ش اٌغذٚي )     
 رمذ٠ش فؾ١ؾخ ٌلأّٛرط.ثْذ اعشاء اٌفشق اٌضبٟٔ ٌٙب. ٚثزٌه ٠ّىٓ اٌؾقٛي ٍّٝ ٔزبئظ 

 

 : رمذ٠ش ٚاخزجبس الأّٛرط -3-2
إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ رمذ٠ش أّٛرط اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟ فٟ اٌق١ٓ وبٔذ    

 -: ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ
 (6عذٚي )

 (2009-1995ٔزبئظ رمذ٠ش أّٛرط الائزّبْ اٌّقشفٟ فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح )
 

 (.Minitab 11.12اعزٕبدا اٌٝ ثشٔبِظ ) ١ِٓٓ ًّّ اٌجبؽض : اٌّقذس
 

فؾـ ِؾىٍخ أْذاَ صجبد اٌزجب٠ٓ ثّٛعت  -***%(. 5ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -%(. **10ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -*
 فؾـ ِؾىٍخ اٌزْذد اٌخيٟ ثّٛعت اخزجبس ولا٠ٓ. -اخزجبس عج١شِبْ. ****

 

)الاسرجبه اٌزارٟ، أْذاَ صجبد اٌزجب٠ٓ، اٌزْذد م١بع١خ اٌ( F,Tٚاْ إٌزبئظ ٠ِْٕٛخ ِٓ إٌبؽ١خ الاؽقبئ١خ )    
%( ِٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثِ 99.7) ّٛرط اْ اٌّزغ١شاد اٌّخزبسح رفغشاٌخيٟ(. وّب ٠َٙش ِٓ الأ

(Cr .) 
٠َٙش الأّٛرط ربص١ش وج١ش ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ثٛففٙب ع١بعخ ِْمّخ فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟ، ار ٠شرجو ّشك     

ثْلالخ ىشد٠خ ٚ٘ٛ رٚ ٠ِْٕٛخ اؽقبئ١خ ِِ الائزّبْ اٌّقشفٟ، اْ اسرفبُ ّشك إٌمذ ثّمذاس ٚؽذح إٌمذ 
( ١ٍِبس ٠ٛاْ فٟ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ، وّب رّبسط 0.577ٚاؽذح ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح الائزّبْ اٌّقشفٟ ثّمذاس )

( ١ٍِبس ٠ٛاْ. 0.347) عٕٛاد ٚثّمذاس الائزّبْ اٌّقشفٟ ٠َٙش ثْذ اسثِ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ربص١ش ِزجبىئ فٟ
ٚثبٌشغُ ِٓ ربص١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌن١ْف فٟ عْش اٌفبئذح، ٌىٓ ربص١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ وج١ش فٟ الائزّبْ 
اٌّقشفٟ ٔز١غخ رجٕٟ اٌق١ٓ ِغّّٛخ افلاؽبد ِقشف١خ ٚثبٌخقٛؿ اٌّقبسف اٌزغبس٠خ ثذء ِٓ ّبَ 

اٌزبص١ش ثؾغُ الائزّبْ اٌّقشفٟ بٔٙب رغزي١ِ . ١ٍّٚٗ فبْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثٛففٙب ع١بعخ ِْمّخ ف1995
ِٚٓ صُ اٌّمذسح ٍّٝ اصاٌخ ا٠خ اصبس لذ رىْٛ غ١ش ِشغٛثخ فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟ ِٓ ؽبٔٙب الامشاس ثّغزٜٛ 

 الاعزمشاس إٌمذٞ.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Klein
**** 

rs
*** 

h
** 

F  R
2 

 A الأّــــــــــــــٛرط
 

B M-4 M constant 

Nil Nil -0.45 2120.8 99.7% 99.7% 
0.347 0.577 2898 Cr 

2.17 6.45 7.05 t. test
* 


2R
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)72) 

 : صش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخأّٔٛرط أ -4
 : اخزجبس الاعزمشاس٠خ -4-1

ّٔٛرط اصش اٌغ١بعخ أإٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ فؾـ اعزمشاس٠خ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّزغ١شاد     
 -: إٌمذ٠خ فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد فٟ اٌق١ٓ وبٔذ ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ

 

 (7عذٚي )
اخزجبس ( ثبعزخذاَ 2009-1995فؾـ اعزمشاس٠خ ِزغ١شاد أّٛرط أعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح )

(ADF) 
   ٔز١غخ الاخزجبس ِغزٜٛ اٌفشٚق اٌق١غخ اٌّزغ١شاد

AP اٌفشق اٌضبٟٔ ثذْٚ ؽذ صبثذ 
 ِغزمشح ّٕذ اٌفشق اٌضبٟٔ

-1.4 -5.5 

M 2.5- 1.1- اٌفشق اٌضبٟٔ ثذْٚ ؽذ صبثذ 

 (.Eviews 0.3ثبلاعزٕبد ئٌٝ ثشٔبِظ )١ٓ ِٓ ًّّ اٌجبؽض اٌّقذس:                 
 

 %(.5%(، )1اٌّزغ١شاد ٍّٝ اٌزٛاٌٟ ) ِغزٜٛ ٠ِْٕٛخ -
 

( ثبْ اٌغٍغٍخ اٌض١ِٕخ لاعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ّٚشك إٌمذ وبٔذ غ١ش ِغزمشح ٠7زنؼ ِٓ اٌغذٚي )      
 ٚلذ اعزمشد ثْذ اعشاء اٌفشق اٌضبٟٔ ٌٙب.

 

 : رمذ٠ش ٚاخزجبس إٌّٛرط -4-2
اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد  فٟ اٌق١ٓ وبٔذ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ١ٍّٙب ِٓ رمذ٠ش أّٛرط     

 -: ٍّٝ إٌؾٛ الارٟ
 

 (8عذٚي )
 (2009-1995ٔزبئظ رمذ٠ش أّٛرط اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح )

 (.Minitab 11.12ثشٔبِظ )ِٓ ًّّ اٌجبؽش اعزٕبدا اٌٝ  -اٌّقذس:
فؾـ ِؾىٍخ أْذاَ صجبد اٌزجب٠ٓ ثّٛعت  -*** %(..5ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -%(. **5ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ ) -*

 فؾـ ِؾىٍخ اٌزْذد اٌخيٟ ثّٛعت اخزجبس ولا٠ٓ. -اخزجبس عج١شِبْ. ****
 

(، أٞ اْ AP) ِِ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ّشك إٌمذ ثْلالخ ىشد٠خ ٚراد ٠ِْٕٛخ اؽقبئ١خ  ٠شرجو    
اٞ اْ (. 0.00627ثّمذاس ) اٌّب١ٌخ رغ١ش ّشك إٌمذ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ اٌٝ رغ١ش اعْبس اٌّٛعٛداد

 ااٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثٛففٙب ع١بعخ ِْمّخ فبٔٙب رّزٍه ربص١شا ِزٛامْب فٟ ل١ُ اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ٌذٜ الافشاد ار
خلاي  أزمبي اٌذاٌخ اٌٝ الاعفً( D02-06ّزغ١ش اٌّٟٛ٘ ). ٠ٚشفذ اٌ ِشغٛة ف١ٙب ِب رْشمذ لاصبس غ١ش

ٍّٝ اصش رٕف١ز ِؾشُٚ رم١ًٍ ّذد الاعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ، وّب ٠شفذ اٌّزغ١ش اٌّٟٛ٘  (2006-2002اٌّذح )
(D08-09)  ٌّب١ٌخ ٍّٝ اصش رذ٘ٛس ل١ُ اٌّٛعٛداد ا( 2009-2008اٌّذح )أزمبي اٌذاٌخ اٌٝ الاعفً خلاي

 . ثغجت الاصِخ اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ
فٟ وً ِٓ لٕبح  ٠زنؼ ِٓ اٌذساعخ اٌم١بع١خ اّلاٖ ثبْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ وبْ اصش٘ب م١ْف عذاً    

عْش اٌفبئذح ٚعْش اٌقشف ٚاعْبس اٌّٛعٛداد، ٚربص١ش ِمجٛي فٟ لٕبح الائزّبْ وّب رٛمؾٙب ل١ُ ٍِّْبد 
اٌغبثمخ، ٚ٘زا ٠ْضٜ اٌٝ اْ اٌق١ٓ ثٛففٙب اؽذٜ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚإٌبؽئخ  ّشك إٌمذ فٟ إٌّبرط اٌم١بع١خ

فبٔٙب رز١ّض ثنْف وفبءح ع١بعزٙب إٌمذ٠خ ٍّٝ اٌشغُ ِٓ ِْذلاد إٌّٛ الالزقبدٞ اٌّشرفْخ اٌزٟ ؽممٙب اٌجلاد 
اٌٛؽ١ذح فٟ ، اٌزٞ ٠ّضً اٌغٙخ اٌّغئٌٛخ  ار اْ اٌغ١بعخ الالزقبد٠خ رذاس ثؾىً ّبَ ِٓ لجً ِغٍظ اٌذٌٚخ

اٌجلاد ّٓ ر١َُٕ ٚرٕغ١ك اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ فٟ اٌجلاد، الاِش اٌزٞ عًْ ِٓ لشاساد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ رمشس 
ثّب ٠ٕغغُ ِِ ريٍْبد اٌذٌٚخ فٟ .  ثؾىً فش٠ؼ ِٓ لجٍٗ لا ِٓ لجً اٌغٍيخ إٌمذ٠خ اٌّزّضٍخ ثبٌجٕه اٌّشوضٞ

اٌزغشثخ اٌزٕبفغ١خ فٟ الاعٛاق اٌْب١ٌّخ  ّبسخٛك غرٛع١ٗ الالزقبد ٍّٝ ٔؾٛ فْبي ٔؾٛ الزقبد اٌغٛق ٚ
ٚفك ِٕٙظ َُِٕ ِٕٚغك ِٓ لجً ِغٍظ اٌذٌٚخ ثّب ٠ؾمك اٌزيٛس الالزقبد اٌزٞ رزيٍِ ا١ٌٗ اٌق١ٓ ِٕز ِذح 

( اٌزٞ 9ِٓ اٌضِٓ. ٠ّٚىٓ الاعزذلاي ثٙزٖ اٌْلالخ اٌّزٛامْخ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ِٓ خلاي اٌغذٚي )
 -: بِخ ٌٍّزغ١شاد الالزقبد٠خ اٌغبثمخ خلاي ِذح اٌذساعخ ٍّٚٝ إٌؾٛ الار٠ٟج١ٓ الارغب٘بد اٌْ
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  A       الأّــــــــــــــٛرط
   
 
   B       D08-09 D02-06 M constant 

Nil Nil 1.91 14.59 74.4% 79.9% 
-151 -105 0.00627 64.8 AP 

-2.62 -3.79 5.37 3.06 t. test
* 


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 (9عذٚي )
 (2009-1995( فٟ اٌق١ٓ ٌٍّذح )TMMّشك إٌمذ ثبٌّْٕٝ اٌٛاعِ ٚلٕٛاد )

 )١ٍِبس ٠ٛاْ(                                                                                            

اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ أعْبس  عْش اٌقشف الائزّبْ اٌّقشفٟ 
 عْش اٌفبئذح

% 
ّشك إٌمذ 

(M2) 
 اٌغٕٛاد

75.06 5332 8.35 10.44 3766 1995 

81.45 6642 8.31 9 4853 1996 

106.1 7954 8.28 8.55 5706 1997 

101.8 9547 8.27 4.59 10450 1998 

121.4 10701 8.27 3.24 11990 1999 

184.2 11873 8.27 3.24 13461 2000 

146.2 13488 8.27 3.24 15830 2001 

120.6 17263 8.27 2.7 18501 2002 

128.4 20628 8.27 2.7 22122 2003 

128.4 22442 8.27 3.33 25321 2004 

100 24837 8.19 3.33 29876 2005 

141.4 28874 7.97 3.33 34558 2006 

369.1 33966 7.6 3.33 40340 2007 

266.8 37938 6.94 2.79 47517 2008 

239.7 49458 6.83 2.79 60623 2009 

%8.6 %17.2 %-1.4 %-8.9 %21.9 
ِْذي إٌّٛ اٌغٕٛٞ 

 اٌّشوت

Source: IMF, International Financial Statistics, Washington D. C., Various 
Issues (2000-2010). 

ار عغً ِْذي  ِذح اٌذساعخ اصٕبء اًِزقبّذوبْ  (M2) اٌْبَ ٌْشك إٌمذ( اْ  الارغبٖ ٠9زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )    
 أخفبمبد ِزٛامْخ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛع١ْخ. ثبعزضٕبءفٟ ؽ١ٓ لٕبح عْش اٌفبئذح  %(،21.9ّٖٔٛ اٌغٕٛٞ )

( ١ٍِبس ٠ٛاْ 10450اٌٝ ) 1997( ١ٍِبس ٠ٛاْ ّبَ 5706( اسرفبُ وج١ش فٟ ّشك إٌمذ ِٓ )1998ّبَ )
( ١ٍِبس ٠ٛاْ ّبَ 10450اٌٝ ) 1997( ١ٍِبس ٠ٛاْ ّبَ 5706ار اسرفِ ّشك إٌمذ ِٓ ) ،1998ّبَ 

( ٠ْٚذ ٘زا اٌزبص١ش الاوجش ٚالاٚمؼ 8.55( اٌٝ )4.59اٌزٞ ادٜ اٌٝ أخفبك عْش اٌفبئذح ِٓ ) 1998
١بد الاصِخ اٌّب١ٌخ ٍّٝ اصش رذاّ عْش اٌفبئذح فٍٟغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌزٛع١ْخ اٌّْمّخ اٌق١ٕ١خ خلاي ِذح اٌذساعخ ٌ

اٌؾْت اٌق١ٕٟ اٌٝ ص٠بدح ّشك إٌمذ ثٙزا اٌؾغُ ِٓ اعً دُّ الاع٠ٛ١خ ٍّٝ الالزقبد اٌق١ٕٟ اٌزٞ دفِ ثٕه 
ؽٙذ ّبَ  فٟ ؽ١ٓ اعٛاق اٌّبي اٌق١ٕ١خ اٌزٟ اخزد رْبٟٔ ِٓ أىّبؽب فٟ ؽغُ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌّزذاٌٚخ ف١ٙب.

ٓ رغ١شاد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ثفًْ ع١بعبد اٌىجؼ اٌّبٌٟ اٌزٟ ( صجبد عْش اٌفبئذح ٚأفقبٌٗ 1999-2001ّ)
صاٌٚزٙب اٌجلاد فٟ رٍه اٌّذح. ٚاعزّشد ٍّٝ ٘زٖ اٌٛر١شح ؽزٝ ثبلٟ ِذح اٌذساعخ ؽ١ش ٔغذ اعزمشاس ٔغجٟ 
ٌغْش اٌفبئذح ّٕذ ؽذٚد ِزمبسثخ ١ٌإؽش أفقبٌٗ ّٓ رغ١شاد اٌّْشٚك إٌمذٞ ِّب افنٝ ثزشاعِ ٚامؼ 

، ٚلذ ثٍغ ِْذي ّٔٛ عْش اٌفبئذح اٌغٕٛٞ اٌق١ٕ١خ فٟ اٌغ١يشح ٚاٌزؾىُ ثغْش اٌفبئذحٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌ
(8.9.)% 

اِب ثبٌٕغجخ ٌمٕبح عْش اٌقشف فٟٙ الاخشٜ ؽٙذد رغ١١ش ىف١ف ٚثيٟء ثغجت رغ١١ش ّشك إٌمذ خلاي      
لٕبح الائزّبْ رْذ اٌمٕبح اِب . %(1.4-ار عغً ِْذي ّٔٛ٘ب اٌغٕٛٞ ) ِذح اٌذساعخ وّب ٠لاؽٌ ِٓ ارغب٘ٙب اٌْبَ

اٌٛؽ١ذح اٌزٟ ؽ١َذ ثزبص١ش ِمجٛي ِٓ لجً رغ١ش ّشك إٌمذ. ؽ١ش أْىغذ ص٠بدح ّشك إٌمذ ٍّٝ ؽىً 
اسرفبُ الائزّبْ اٌّقشفٟ ٚاْ وبْ ِزٛمْب ٔغج١ب فٟ ارغب٘ٗ اٌْبَ، الا اْ ٔغجخ ّٔٛ لٕبح الائزّبْ خلاي ِذح 

ثٍغ %(. فٟ ؽ١ٓ 17.2ار ثٍغ ِْذي ّٔٛ٘ب اٌغٕٛٞ ) ٔزمبي إٌمذٞاٌذساعخ رْذ الاوجش ِمبسٔخ ثجبلٟ لٕٛاد الا
عغً ّذَ رضآِ رغ١شارٙب  ٌٍمٕبح اٌْبَ لارغبٖا ٌىٓ %(8.6ِْذي ّٔٛ لٕبح اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ  اٌغٕٛٞ )

 .ثزغ١شاد ّشك إٌمذ ِّب ادٜ اٌٝ مْف أْىبط رغ١١ش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ٘زٖ اٌمٕبح ٍّٝ ٔؾٛ وج١ش
ِٓ اداسح اٌؾىِٛخ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌُ ٠زْبسك ِِ الا٘ذاف إٌمذ٠خ ِٓ عٙخ ٚالالزقبد٠خ ِٓ عٙخ  ثبٌشغُ

اخشٜ، ؽ١ش اْ اٌغ١يشح ٍّٝ عْش اٌفبئذح ِٚٓ صُ عْش اٌقشف )رخف١نٗ( وبْ اٌغشك ِٕٗ اّيبء ١ِضح 
فخ خلاي ِذح اٌذساعخ رٕبفغ١خ ٌٍغٍِ اٌق١ٕ١خ فٟ الاعٛاق اٌْب١ٌّخ. ار ٌُ ٠زْشك عْش اٌقشف اٌٝ رمٍجبد ١ّٕ

رغزٛعت ص٠بدح فْب١ٌخ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ، ١ٍّٚٗ فبْ الاعزمشاس الالزقبدٞ اٌزٞ رؾٙذٖ اٌجلاد أْىظ 
عٍجب ٍّٝ رْض٠ض اٌغٍيخ إٌمذ٠خ ٌفْب١ٌخ ع١بعزٙب اٌزْم١ّ١خ وٛٔٙب غ١ش مشٚس٠خ خلاي ِذح اٌذساعخ، وْٛ اٌجلاد 

بد ٚ٘زا ٠زيٍت ع١ً ِٓ سؤٚط الاِٛاي اٌىبف١خ ٌزْض٠ضٖ ٍّٝ ٔؾٛ رؾٙذ ّٔٛ ِزضا٠ذ فٟ وبفخ فشُٚ الالزق
فْبي. ِٚٓ صُ ع١يشد ِغٍظ اٌذٌٚخ ٍّٝ اٌّزغ١شاد إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ثؾىً ؽزس ٚدل١ك افنٝ ثبعزمشاس عْش 

 اٌقشف ّٚذَ رْشك الالزقبد لأ٠خ ربص١شاد غ١ش ِشغٛثخ عشاء الأذِبط ِِ اٌْبٌُ اٌخبسعٟ. 
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 : بدعالاعزٕزب
 : عزٕزبعبد اٌزٟ خٍقذ ثٙب اٌذساعخاُ٘ الا   

،  (0.000055-ّٔٛرط اٌم١بعٟ اٌّمذاس )مْف اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌفبئذح ٚاٌزٞ عغً ٍّٝ ٚفك الأ -1
جؼ اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠غًْ اعْبس اٌفبئذح رزؾذد خبسط اىبس ا١ٌخ اٌغٛق، ٚ٘زا ىُ اٌؾىِٛخ اٌق١ٕ١خ ع١بعخ اٌثغجت ارجب

اٌّْمّخ ِٓ اٌزبص١ش فٟ اؽذ اُ٘ ِىٛٔبد اٌغٛق إٌمذ٠خ، الاِش اٌزٞ ٠نْف  خاٌغ١بعخ إٌمذ٠ ذي ٍّٝ ّذَ ِمذسح٠
ثيج١ْخ اٌؾبي فب١ٍّخ اٌغ١بعخ اٌّمّْخ ِٓ ِْبٌغخ الاصبس غ١ش اٌّشغٛثخ فٟ الالزقبد اٌق١ٕٟ، ٚوزا اٌؾبي ثبٌٕغجخ 

اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ عْش اٌقشف ٍّٝ ، ارا عغً اصش  ٌٍّؾذد اٌضبٟٔ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ٚ٘ٛ عْش اٌقشف
، ٌىٓ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ فٟ عْش اٌقشف وبْ اوجش  (0.000061-ٚفك إٌّٛرط اٌم١بعٟ اٌّمذاس )

ٌىْٛ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ ِٕخفل ٌغْش فشف الا٠ٛاْ ِٕؼ ١ِضح اٌزٕبفظ ؽٛي ٔغج١ب ِٓ الاصش فٟ عْش اٌقشف، 
ِب اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ٟٚ٘ اٌّؾذد اٌضبٌش اٌجنبئِ اٌق١ٕ١خ اٌّقذسح اٌٝ اٌْبٌُ. ا

ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ فىبْ افنً ِٓ الاصش فٟ عْش اٌفبئذح ٚعْش اٌقشف، ار عغً ِمذاس الاصش 
، ٚ٘زا ٠ذي ٍّٝ اْ ٕ٘بن لذسا ِٓ اٌزبص١ش فٟ اعْبس اٌّٛعٛداد اٌّب١ٌخ ِٓ لجً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ  (0.00627)

 . اٌّْمّخ ِّب ٠ض٠ً عضء ِٓ الاصبس غ١ش اٌّشغٛثخ اٌزٟ لذ ٠زْشك ٌٙب عٛق اٌّبي اٌق١ٕٟ
ِٓ ث١ٓ  ِ فٟ اٌغ١بعخ اٌّْمّخ ٠ْذ الالٜٛاْ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ الائزّبْ اٌّقشفٟ ٚ٘ٛ اٌّؾذد اٌشاث -2

١ّٛٔٓ ِٓ اٌزبص١ش ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ فٟ اٌق١ٓ، ار عغً ٍّٝ ٚفك إٌّٛرط اٌم١بعٟ   اٌّؾذداد الاسثْخ
(، ٚ٘زا 0.347) ِزجبىئ ٌّذح اسثْخ اّٛاي ثّمذاس ( ٚاصش0.577اؽذّ٘ب اصش ؽبٌٟ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ ثّمذاس )

ٌىٓ دْٚ اٌزبص١ش فٟ اعْبس فٟ الائزّبْ اٌّقفشٞ  ع١ذاً اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ِبسعذ ربص١شا٠ًؾ١ش اٌٝ اْ 
فبئذح الائزّبْ، اٞ ثبٌٍغٛء اٌٝ الادٚاد ا١ٌّٕٛخ ٚاٌشلبثخ اٌّجبؽشح ٍّٝ اٌّقبسف ٚر١َُٕ الائزّبْ ٍّٝ ٔؾٛ 

 سر١ت ثّب ٠ٕغغُ ٚؽشوخ الاعزضّبس فٟ اٌجلاد.
٠ؾٙذ رْبسمب  ٍّٝ اٌشغُ ِٓ ِؾذٚد٠خ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ فٟ ِؾذداد اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ الا اْ رٌه ٌُ -3

ِِ ارغب٘بد الالزقبد اٌّزٕبِٟ، ار ٠زيٍت سفِ ِْذي إٌّٛ الالزقبدٞ فٟ اٌق١ٓ أغ١بة ِمذاس وج١ش ِٓ سؤٚط 
الاِٛاي ٔؾٖٛ ِٓ اعً رغز٠خ فشُٚ الالزقبد اٌمِٟٛ ثّغزٍضِبد الأزبط ٚدفِ ّغٍخ إٌبرظ، الاِش اٌزٞ ٠ؾذ ِٓ 

٘ب ثؾىً وج١ش ٌٍزبص١ش ثبلارغب٘بد غ١ش اٌّشغٛثخ إٌبرظ ّٓ ِمذسح اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ِٓ ِّبسعخ دٚس
 أغ١بة سؤٚط الاِٛاي الاعٕج١خ.

رْبٟٔ َُِْ الالزقبداد إٌب١ِخ ٚإٌبؽئخ ٍّٝ ؽذ عٛاء ِٓ لٍخ اٌّٛسد اٌّب١ٌخ اٌزٞ ٠ّضً اُ٘ رى٠ٕٛبرٗ  -4
الاعٕجٟ فٟ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد الاؽز١بىٟ إٌمذ الاعٕجٟ. فٍْٝ اٌشغُ ِٓ اٌْغض اٌزٞ رغجت ثٗ ١ٍّّخ دخٛي إٌمذ 

الا أٗ ٕ٘بٌه ١ٍّّبد اٌزقؾ١ؼ اٌزٍمبئ١خ ٚاٌزى١١ف ى٠ًٛ الاعً اٌىف١ً ثبصاٌخ رٌه اٌْغض فٟ ١ِضاْ اٌّذفّٛبد. 
٠ٚجمٝ اسرفبُ رى٠ٛٓ الاؽز١بىٟ إٌمذٞ الاعٕجٟ ٔميخ الأيلاق فٟ ١ٍّّخ ر١ّٕخ ٚري٠ٛش اٌجلاد، الاِش اٌزٞ ٠ٕفٟ 

 ي ساط اٌّبي الاعٕجٟ اٌٝ الالزقبد اٌق١ٕٟ.الاصش غ١ش اٌّشغٛة ٌذخٛ
ٝ عْش فشف ِزذٟٔ ١ٌٍٛاْ اٌق١ٕٟ اِبَ اٌذٚلاس ثغ١خ اوزغبة ؽبٌٚذ اٌق١ٓ ِذح ى٠ٍٛخ ِٓ اٌضِٓ اٌّؾبفَخ ٍّ -5

ثغل إٌَش ّٓ الاصبس اٌزٟ ع١زشر١ت ١ٍّٙب  اٌغٍِ ٚاٌخذِبد اٌق١ٕ١خ ١ِضح رٕبفغ١خ فٟ الاعٛاق اٌْب١ٌّخ.
أخفبك عْش اٌقشف. ار ٠ّضً اٌٙذف الاٚي ا٠ٌٛٚخ اعزشار١غ١خ رْٛد ثبٌٕفِ اٌْبَ ٚرْذي ٍّٝ ٔؾٛ وج١ش الاصبس 

 غ١ش اٌّشغٛثخ فٟ الالزقبد.
 ٠ْٛي فٟ ًٍ اٌزيٛس الالزقبدٞ اٌّشرفِ اٌزٞ ؽٙذرٗ اٌق١ٓ خلاي ِذح اٌذساعخ عٍْذ ِٓ فبِٔ اٌغ١بعخ اْ لا -6

وض١شا ٍّٝ اعشاءاد اٌزْي١ً إٌمذ٠خ وٛٔٙب غ١ش مشٚس٠خ ٚاٌّشؽٍخ اٌزٟ ١ْ٠ؾٙب الالزقبد اٌق١ٕٟ إٌّفزؼ راد 
    الاعٛاق الاخزح ثبلارغبُ اٌزذس٠غٟ ٔؾٛ الالزقبد اٌْبٌّٟ.

 

 : ٛف١بدؾاٌزـ
 -اُ٘ اٌزٛف١بد اٌزٟ خٍقذ ثٙب اٌذساعخ ٟٚ٘:    
اْ ع١يشح اٌؾىِٛخ اٌق١ٕ١خ ٍّٝ الالزقبد اٌمِٟٛ وبٔذ ٌٙب ١ِضاد فٟ ٚلذ ١ِْٓ، ٌىٓ ِٓ اٌنشٚسٞ ثْذ  -1

الارغبُ اٌزٞ ؽٙذٖ الالزقبد اٌق١ٕٟ اْ رذسط اٌؾىِٛخ اٌق١ٕ١خ ِغأٌخ ِغبدسح اٌغ١يشح ٚاٌزؾىُ اٌىج١ش فٟ 
خ ِزيٍجبد رخزٍف ّٓ اٌّشؽٍخ اٌزٟ الالزقبد اٌق١ٕٟ ٚوزٌه اٌزؾىُ فٟ اٌغ١بعبد الالزقبد٠خ، ار اْ ٌىً ِشؽٍ

ر١ٍٙب، فؾزٝ ٠قجؼ ِٓ اٌّّىٓ اثمٝ د٠ِّٛخ أْبػ الالزقبد اٌق١ٕٟ ٚؽّب٠زٗ ِٓ اصش الاصِبد الالزقبد٠خ اٌزٟ 
د فشاس اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ )افبْ رٌه ٠غزٍضَ ِمذاس ِٓ اٌؾش٠خ فٟ لشا٠ؾٙذ٘ب اٌْبٌُ وً ِذح ِٓ اٌضِٓ. 

اٌّإعغبد اٌْبِخ ِضً اٌجٕه اٌّشوضٞ ِٓ اعً سعُ اعزشار١غ١زٙب اٌخبفخ ٍّٝ ٚفك ِٚإعغبد( ثّب ف١ٙب ثْل 
 . ِب رشاٖ ِٕبعت ٌٍّشؽٍخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌمبدِخ ٍّٝ ؽذ عٛاء

اٌنشٚسٞ أْبػ اصش اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٌغْش اٌفبئذح ٚرٌه لا١ّ٘خ عْش اٌفبئذح فٟ وً ِٓ ِىٛٔبد اٌغٛق ِٓ  -2
ً عْش اٌفبئذح ثٛفٍخ ِلاؽ١خ ٌذٜ فبِٔ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ، رّىٕٗ ِٓ اعز١ْبة ، ار ٠ّضإٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌؾم١م١خ

ِمذسح الالزقبد ِْٚشفخ ارغب٘بد اٌغٛق ٚرّىٕٗ ِٓ اٌزبص١ش فٟ ى١ف ٚاعِ ِٓ ِزغ١شاد الالزقبد اٌىٍٟ، ِٚٓ 
ش ثبعْبس اٌفبئذح صُ ٠ىْٛ داُّ ٌٍغ١بعخ إٌمذ٠خ اٌّْمّخ ٚرٌه ثبلاثزْبد ٍّٝ ع١بعخ اٌىجؼ اٌّبٌٟ ٚاٌزؾىُ اٌّغزّ

  اٌغٛل١خ ٍّٝ ٚفك سغجخ ٚريٍْبد اٌؾىِٛخ اٌق١ٕ١خ ٚث١ْذا ّٓ سغجخ ا١ٌخ اٌغٛق.

 
 
 



 7102العدد مئة واحد عشر/  –السنة الاربعون  The Journal of  Administration & Economicsمجلة الإدارة والاقتصاد/

 

)72) 

 اٌٙـٛاِــؼ
1- Kurt Schuler, Some Theory and History of Dollarization, Cato journal, Vol. 25, No. 

1, 2005, USA, P: 116. 
2- Ronald W. Jones and Peter B. Kenen, Handbook of International Economics, Vol. 

2, Holland, 1985, P: 697. 
3- Alan A. Robin, Monetary Theory, Edward Elgar publishing Inc., 2004, UK, P: 257. 
4- Robert Solomon, Money on the Move, Princeton University press, 1999, USA, P: 

118. 
5- Sanjay Chugh, Monetary Policy: Domestic Transmission Mechanism, Foreign 

Exchange Intervention, and Sterilization, University of Pennsylvania, Economic 
Dpt., 2004, Philadelphia, USA, P: 15. 

 عظ

اٌغْٛد٠خ، عٛص٠ف دا٠ٕبٌض ٚد٠ف١ذ فبٔٙٛس، رْش٠ت: د. ِؾّٛد ؽغٓ ؽغٕٟ، الزقبد٠بد إٌمٛد ٚاٌز٠ًّٛ اٌذٌٟٚ، داس اٌّش٠خ،  -6
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