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 : ملخص

 الصذماث أهىاق جماسظه  الزي الخأزير كلى الخلشف ئلى الذساظت هزه هذفذ  

 الىمى كلى جأزيرها ًىلىغ العىت مً فترة أي في جدذًذ بغُت ،الجضائش في الىلذًت

 جم ضالغش  لهزا الأهبر، الخأزير جماسط التي الىلذًت الصذماث مً هىق وأي الاكخصادي

ت سبم بملؼُاث كُاس ي همىرط بىاء   .2019- 2000 للفترة ظىىٍ

 االإخغيراث ظمُم في هُيلُت صذمت خذور أن ئلى اللُاظُت الذساظت هخائج أظفشث 

ٌ  الشبم في الىمىرط في االإذسظت الىلذًت  مً االإىالي الشبم ئلى جأزيرها ًخأخش العىت مً الأو

 فترة ػُلت مىظبت جيىن  الىلذي للشضا صذماث أن الىخائج بُيذ هما العىت، هفغ

 الصشف وظلش الفائذة ملذٌ صذماث واهذ خين في الاكخصادي، همى ملذٌ في الذساظت

 الىلذًت االإخغيراث لخأزيراث اليعبُت الأهمُت خخلفهما ا ظالبت، الخصم ئكادة وملذٌ

 ظلشو  الىلذي اللشض مخغير أن الخباًً جدلُل هخائج بُيذ خُض ،الىمىرط في االإذسظت

                                                           

 االإشظل. االإإلف  
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 .  الاكخصادي الىمى ملذٌ في اليعبي الخأزير في الىبري  الأهمُت لهما الصشف

 .اللُاس ي الىمىرط الاكخصادي؛ الىمى الىلذًت؛ الصذماثكلمات مفحاحية: 

Abstract:  

This study aims to identify the effect that types of monetary 

shocks exert in Algeria in order to determine at what time of the year 

their impact in the rate of economic growth is reflected and which 

type of monetary shocks exert the most impact, in this regard. effect 

an econometric model was constructed with quarterly data for the 

period 2000-2019.  

the results of the standard study determined that the occurrence of 

a structural shock in all monetary variables included in the model in 

the first quarter of l The year delayed its impact to the following 

quarter of the same year, and the results also indicated that money 

supply shocks are positive throughout the study period of the 

economic growth, rate in interest, exchange rate and discount rate 

were negative, and the relative importance of the effects of the 

monetary variables included in the model varied, the results of the 

analysis of variance of the variable e of the money supply and the 

exchange rate showing the greatest importance in the relative impact 

in economic growth.    

Keywords: monetary shocks; Economic growth; Econometric. 

  المقدمة:

خىن  هـام انهُاس خاصت الذولي، الاكخصادالتي شهذها  الخدىلاث ئن  وودص بشٍ

 الاكخصادًت والصذماث الذوسٍت الخللباث مً ظلل اللىالإت، مـاهش وحلاؿم وبشوص

ٌ  أصبدذ الىطم هزا ؿل في ،للىطم الاكخصادي الشئِعُت العمت  باخخلاف الذو

 في اخخلفذ وئن الصذماث لهزه كشطت تالاكخصادً أهـمتها وػبُلت جؼىسها معخىي 

إزش الاكخصادي اظخلشاسها مله يهذد الزي الأمش جأزشها، دسظت  في ظُاظاتها كلى وٍ

 جللباث شيل في جـهش خُض أخذها الىلذًت الصذماث حلذ. االإشظىمت الأهذاف جدلُم
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 جلجأ كذ هما الفائذة، وأظلاس الصشف أظلش الىلىد، كلى الؼلب الىلذي، اللشض في

 أو ظُاظتها أهذاف جدلُم بغُت وافخلالها الصذاماث هزه ئخذار ئلى الىلذًت العلؼت

 .االإىطىكت أهذافها كلى جإزش لا ختى الصذماث لهزه الخصذي

 الزي الخىظه مم خاصت والخاسظُت الذاخلُت الصذماث مً لللذًذ الجضائش حلشطذ

ش الاهفخاح هدى اكخصادها كشفه  كلى أزش الزي الأمش ،(سجيوالخا الذاخلي بشلُه)والخدشٍ

 العلؼت ماسظذ هما  االإشظىة، الأهذاف وجدلُم والاكخصادًت الىلذًت ظُاظتها معاس

ٌ   الىلذًت الصذماث مً اللذًذ الجضائش في الىلذًت  هزه ففي الأهذاف، جلً ئلى للىصى

 فشغم الاكخصادي، الاظخلشاس لخدلُم مهم ومذخلا أخذاها الاكخصادي الىمى ٌلذ الأخيرة

اث الأفياس جظاسب  كلى الىلذًت االإخغيراث جماسظه الزي الخأزير بخصىص الىلذًت الىـشٍ

بُت الذولُت الذساظاث مً اللذًذ أن ئلا الخلُلُت الاكخصادًت االإخغيراث  هزه أزبذ الخجشٍ

 غير الآزاس ومىاظهت رلً جدلُم في الىلذًت العُاظت ففلالُت كلُه الخأزير، وهزا الللاكت

 الجضائش في الىلذًت العُاظت صىاق كلى ًدخم كلُه، جإزش والتي الىلذًت لصذماثل االإىاجُت

 والاكخصادي الىلذي وطلها كلى جأزيرا الأهثر  الىلذًت الصذمت ػبُلت وملشفت جلص ي

 .الصذماث هزه آزاس ؿهىس  جىكُذ وهزلً الاكخصادي الىمى زم ومً

 في الذساظت هزه تئشيالُ جخمدىس  ظبم، ما كلى بىاء    :الدزاشة إشكالية  ٌ  الدعاؤ

 الىمى كلى الىلذًت الصذماث جأزير ؿهىس  جىكُذ ًخخلف هل: الآحي الشئِس ي

 .الىلذًت؟ الصذمت هىق باخخلاف الجضائش في الاكخصادي

 الخالُت الفشطُاث اكتراح جم الذساظت ئشيالُت ملالجت بغُت :الدزاشة فسطيات: 

 التي الىلذًت الصذماث هثرأ الصشف ظلش وصذماث الىلذي اللشض صذماث حلذ  -

 الجضائش؛ في الاكخصادي الىمى لها ًخلشض

 في الاكخصادي الىمى كلى الىلذًت للصذماث اليعبي للخأزير الىبري  الأهمُت جشظم  -

 الىلذي؛ اللشض مخغير الى الجضائش

 االإذي مً الاكخصادي الىمى كلى الجضائش في الىلذًت الصذماث جأزير شذة جخخلف  -

ل ذياالإ ئلى اللصير  .الؼىٍ

 التي الىلذًت الصذماث أهىاق ئبشاص في الذساظت أهذاف جخمشل الدزاشة:  أهداف 

 الىمى كلى جأزيرا الأهثر الصذماث جلً مً هىق أي وملشفت الجضائشي  الاكخصاد لها ًخلشض
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ل االإذي في الاكخصادي  الخىكُذ كلى الخلشف ئلى الذساظت هزه تهذف هما واللصير، الؼىٍ

 للصىاق ظِعمذ الزي الأمش العىت، خلاٌ أهبر بشيل الىلذًت الصذماث هفُ جإزش الزي

 الصذماث جذاكُاث الإىاظهت االإلائمت الىلذًت العُاظت اجخار الاكخصادًت العُاظت

ذ الزي الأمش االإعخلبلُت، الىلذًت  .وهفاءتها الىلذًت العُاظت فلالُت مً ًضٍ

 الخدلُلي الىصفي االإىهج ئجباق مج االإىطىق، بجىاهب الؤالإام بغُت  :المحبع المىهج 

 جم خين في الاكخصادي، والىمى الىلذًت للصذماث الىـشي  الؤػاس صُاغت للشض

 حعمذ والتي الذًىامُىُت، بالىمارط الاظخلاهت خلاٌ مً تالىمُ الؼشق  كلى الاكخماد

 شذة وكُاط الاكخصادي الىمى كلى الىلذًت الصذماث اولياط جىكُذ كلى بالخلشف

 .فُه االإإزشة الىلذًت لصذماثا وػبُلت

 الصذماث جىكُذ الإىطىق جؼشكذ التي الذساظاث جخلذد لم  :الصابقة الدزاشات 

 جـهش خُض اللشبُت، باللغت الذساظاث خاصت الاكخصادي الىمى كلى وجأزيرها الىلذًت

 بين فمً اليلُت، الاكخصادًت االإخغيراث كلى الصذماث هزه جماسظه الزي الخأزير أغلبها

 :الذساظاث هزه

 The timing of monetary"بلىىان: ،(2006 ظىت،OliverوTenreyro ) دساظت -

policy shocks"، كلى الىلذًت العُاظت صذماث جأزير جبُان ئلى الذساظت هزه هذفذ 

ىُت االإخدذة الىلاًاث في الاكخصادًت االإجامُم  بغُت العىت، مً مخخلفت فتراث خلاٌ الأمشٍ

 فيها، جدذر التي للفترة وفلا مخخلفت جأزيراث الىلذًت الصذماث يرجأز وان ما ئرا الخلشف

ت سبم بُاهاث كلى بالاكخماد ورلً (VAR)  همىرط اظخخذام جم رلً كُاط أظل مً  ظىىٍ

 جأزير سدود أن  ئلى الذساظت هخائج ، جىصلذ2006 ئلى 1966 مً االإمخذة الفترة خلاٌ

 في الىلذًت الصذماث فدذور ت،الصذم جىكُذ باخخلاف جخخلف الىلذًت الصذماث

م جأزير لها وان العىت مً الأولين الشبلين  في وعبُا، بعشكت الصذمت آزاس لخخخفي وهبير ظشَ

 جأزير في الاخخلاف هزا ئسظاق وجم العىت، مً والشابم الشالض الشبم في الآزاس جلً جلل االإلابل

 مخأخشة اظخجابتها جيىن  خيرةالأ  هزه  ليىن  هـشا والأظىس، الأظلاس ئلى الىلذًت الصذماث

ً الشبلين في أما العىت مً الأولين الشبلين في  .ظشَلت اظخجابتها فخيىن  الأخيرً

 الىاجج في الىلذًت الصذماث أزش: "،بلىىان(2017 والخعُني، الشمشي  الجىاسي،) دساظت  -

 كلى الخلشف ئلى الذساظت هزه هذفذ ،("2014-1991) الفترة خلاٌ الُابان في الاظمالي االإدلي

 جلً أزش كُاط خلاٌ مً ورلً الُابان، دولت منها حلاوي التي الىلذًت الصذماث أهىاق
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 حعخخذمها التي الىظائل كلى الخلشف بغُت الاظمالي، االإدلي الىاجج كلى الىلذًت الصذماث

 اظخخذام جم رلً ولخدلُم اللشاق، في جؼبُلها وظبل الصذماث هزه الإلالجت الذولت هاجه

 صذماث جماسظه هبير جأزير هىان أن ئلى الذساظت خلصذ  ،  (VAR)الزاحي الاهدذاس همىرط

 ظلبُا جأزيرا فخماسط الفائذة ظلش صذماث أما الؤظمالي، االإدلي الىاجج كلى الىلذي اللشض

ل، الأظل في مىظب وجأزير اللصير الأظل في الؤظمالي االإدلي الىاجج كلى  صذماث أما الؼىٍ

ل الأظل في الؤظمالي االإدلي الىاجج كلى ظلبي شيلب فخأزش الصشف ظلش  .الؼىٍ

 الىلذًت الصذماث آزاس وجدلُل كُاط: "بلىىان ،(2018 وبىظُيي، بىصافي) دساظت  -

-2000) للفترة( VAR) الزاحي الاهدذاس همىرط باظخخذام الاكخصادي الىمى كلى

 كلى لىلذًتا العُاظت صذماث آزاس كلى الخلشف ئلى الذساظت هزه هذفذ ،("2016

 وظىد ئلى الذساظت وجىصلذ( VAR) همىرط باظخخذام الجضائش في الاكخصادي الىمى

 كلى للاكخصاد االإىظهت واللشوض الىلذًت للىخلت اللشىائُت للصذمت مىظب جأزير

 جأزير لها ظُيىن   الفائذة لعلش االإخىكلت غير صذمت أما الاظمالي، الذاخلي الىاجج

ل الأظلين في ظلبي  ظلش في كشىائُت صذمت خذور ًإدي االإلابل في اللصير،و  الؼىٍ

 بلذ لُخلاش ى اللصير الأظل في الؤظمالي الذاخلي الىاجج كلى مىظب أزش ئلى الصشف

ٌ  زم االإخىظؽ، الأظل في الصذمت أزش رلً ل الأظل في ظالب ئلى ًخدى  .الؼىٍ

  :والآحي:سئِعُتمداوس  زلازتكعمذ هزه الذساظت ئلى ثقصيم الدزاشة ، 

ة المحوز الأول: الخلفية  الاقحصادي. والىمو الىقدًة الصدمات بين للعلاقة الىظسٍ

 الجزائس. في الاقحصادي والىمو الىقدًة المحوز الثاوي: الصدمات

 .القياشية الدزاشة المحوز الثالث:

  الاقحصادي والىمو الىقدًة الصدمات بين للعلاقة الىظسٍة المحوز الأول: الخلفية

  الىقدًة الصدمات مفهومأولا: 

 للىامل هدُجت جـهش التي الاكخصادًت الصذماث أشياٌ أخذ الىلذًت الصذماث حلذ

 البىً لعُاظت االإفاجئ أو االإخىكم غير الاهدشاف أنها كلى حلشف خُض داخلُت، أو خاسظُت

 جؼشأ التي الخللباث أنها ، أو(1)الىلذ العُاظت كاكذة كليها جىؼىي  التي جلً كً االإشهضي 

                                                           
(1) Naday Ben Zeev et al, monetary new shocks, carleton economic papers, carleton 

university, canada, 2016, p 1. 
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 آزاس كنها ًترجب خُض الىلذًت، العلؼت ظُؼشة خاسط جيىن  والتي الىلذًت االإخغيراث ىكل

 وغير االإلصىدة الخغيراث" أنها كلى آخشون ٌلشفها خين ، في(1)الاكخصادي اليشاغ كلى

 ظلش الفائذة ظلش كليها، والؼلب الىلىد كشض) الىلذًت االإخغيراث أخذ في االإلصىدة

 .الاكخصادًت االإخغيراث كلى مباششة وغير مباششة آزاس كىه ًيخج ما ،(الصشف

 اللشض كلى جؼشأ التي الخزبزباث خلاٌ مً االإلصىدة غير الىلذًت الصذماثجـهش  

 الإيىهاث الأفشاد لخلذًل هدُجت اخخلالاث مً الىلىد كلى الؼلب في ًـهش ما أو الىلذي

 الصشف ظلش في الخللباث بعبب الصذماث  هزه جدذر كذ هما الىلذًت، أسصذتهم

 الأمىاٌ سؤوط كلى االإدلي واللشض الؼلب حغيراث مً فُه االإإزشة اللىامل هدُجت

 مً جـهش االإلصىدة الىلذًت الصذماث أما الأخشي، الىلذًت اللىامل مً وغيره والبظائم

ادة الىلذي اللشض كلى جأزير مً االإشهضي  البىً ًماسظه ما خلاٌ  الىلصان، أو بالضٍ

 أظلاسها اسجفاق كىه ًيخج الزي الأمش الخيىمُت العىذاث مً هبير كذد بششاء هلُامه

 اهخفاض كلُه ًترجب ما أظلاسها، اسجفاق مً للاظخفادة بُلها كلى خامليها ئكباٌ وصٍادة

 كلى ًىلىغ ما بدىصتهم، التي الىلذًت الأسصذة حجم واسجفاق العىذاث هزه أظلاس

ذ الزي بالشيل البىىن اخخُاػاث  حعخخذم والتي االإِعشة اللشوض مىذ ىكل كذستهم ًضٍ

 .(2)الذًىن  وحعذًذ والخذماث العلم لششاء

 االإشهضي  البىً اظشاءاث مً هبير ظضء أن ٌلخلذون  الاكخصادًين مً فالىشير كلُه

 الاكخصاد، خالت في للخغيراث االإىخهجت العُاظت صاوعي لاظخجابت اولياط كً كباسة هي

 ًمىً االإشهضي  البىً ظُاظت في الخغيراث هزه ول غلِ لىً الأخيرة، لهزه فلل هشد فهي

 .(3)اللىس ي( الخغزًت) الاكخصاد لخالت فلل هشد اكخباسها

 هلذًت صذماث صىسة جأخز مً منها أشياٌ كذة في الىلذًت الصذماث جـهش 

                                                           
خشون، أزش الصذماث الىلذًت في الىاجج االإدلي الاظمالي في الُابان، مجلت ولُت آمىاطل كباط الجىاسي و  (1)

 .220، ص 2017، 20التربُت للبىاث والللىم الاوعاهُت، اللذد 

كبذ الخعين ظلُل الغالبي، لُلى بذوي مؼىق، الللاكت الخبادلُت بين الصذماث الىلذًت وأظلاس الصشف في   (2)

ت، االإجلذ   .207-206، ص ص 2013، ولُت الؤداسة ،28، اللذد9اللشاق، مجلت الغشي  للللىم الاكخصادًت والؤداسٍ

(3) John Taylor  & Michael Woodford  , In Handbook of Macroeconomics, Elsevier 

Sci, Amsterdam, 1999, p71.  
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ت، هلذًت صذماث شيل في جـهش مً ومنها همُت  هدُجت جدذر الأخيرة فهزه ظلشٍ

 الىمُت الىلذًت الصذماث أما الفائذة، وأظلاس الصشف أظلاس في االإىخمت غير للخغيراث

 .(1)واالإلشوطت االإؼلىبت الىلىد همُت في اللشىائُت الخغيراث كً كباسة فهي

 الاقحصادي الىمو على الىقدًة الصدمات ثأثيرثاهيا: 

ً بين الىـش وظهاث في ت اهخماءاتهم بدعب والىلذًين الاكخصادًين االإفىشٍ  الفىشٍ

بُت الذساظاث جباًيذ هما ت،والىلذً  دسظذ التي الىمارط بين فمً رلً، بخصىص الخجشٍ

 فُه أصبدذ الزي االإلاصش الاكخصادي الىاكم الاكخباس بلين جأخز والتي الللاكت هزه

 ٌ -IS) لىمىرط امخذاد همىرط وهى" فلُمىغ -مىذٌ بىمىرط" ٌلشف ما اهفخدا، أهثر الذو

LM)، ؿل في الىلذ ظىق  مم والخذماث العلم ظىق  بين الخفاكل ًذسظان فىلاهما 

 ئظمالي في اللصير االإذي في الخللباث أظباب بزلً لُـهش الأظلاس، معخىي  زباث افتراض

 االإفخىح الاكخصاد في الخفاكل هزا ًذسط أهه ظابلُه كً الىمىرط هزا ًميز ما أما الذخل،

ت مذي الاكخباس بلين ًأخز فهى وكلُه صغير،  هـام وػبُلت مىاٌالأ  سؤوط جذفلاث خشٍ

ت بدالت الاهخفاء وظِخم ،(2)االإخبم الصشف ظلش    .الأمىاٌ لشؤوط الخامت الخشٍ

ة الثابت الصسف شعس هظام ظل في الىمو معدل في الىقدًة الصدمات أثس: 1 الشكل  الحامة والحسٍ

 الأموال لسؤوس

 

 

 

 

Source : Rudiger Dornbusch et al, 2011, p 305. 

 الاكخصاد جىاصن  كً التي حلبر (A) الىلؼت في الىلي الاكخصادي لخىاصن ا مً اهؼلاكا

                                                           
 .221خشون، مشظم ظبم رهشه، صآمىاطل كباط الجىاسي و  (1)

(2) N.gregory mankiw, Macroeconomiecs, seventh edition, worth publishers, New 

York, 2010, pp 339-340. 
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ت ؿل وفي ،(BP)و (LM) ، (IS)االإىدىُاث  الخلاػم مً خلاٌ االإفخىح  الخامت الخشٍ

 ،(*r)اللالمي الفائذة بعلش لاسجباػه أفلي معخلُم شيل (BP) ًأخز الأمىاٌ لشؤوط

 اللالمي الفائذة لعلش االإعاوي  الفائذة ظلش في االإخمشلت الخىاصهُت الخىلُفت جدلله والزي

(r0) و(Y0)، ادة الىلذًت العلؼت كُام خلاٌ مً هلذًت صذمت خذور فبافتراض  بضٍ

 الفائذة ظلش اهخفاض ئلى رلً ظُإدي أكلاه الشيل في مىضح هى هما الىلذي، اللشض

 معخىي  كىذ الُمين ئلى (LM0) مىدنى جدشن كىه ًيخج ما العابم االإعخىي  كً االإدلي

،  (B) ظذًذة جىاصن  هلؼت بزلً مشىلا (IS) مىدنى مم ًخلاػم أًً (LM) في ًخمشل آخش

ل جىاصن  جمشل ولا الخاسجي الخىاصن  حلىغ لا الىلؼت هزه لىً  ميزان ًـهش أًً االإذي، ػىٍ

 بعبب( االإاٌ سأط خعاب جذهىس ) الأمىاٌ سؤوط لخشوط هدُجت عجض صىسة في االإذفىكاث

 االإدلُت، اللملت كُمت اهخفاض الىطلُت هزه كً ظُترجب ،(r1) ائذةالف أظلاس اهخفاض

 لششاء الصشف الاخخُاػاث خلاٌ مً ظِخذخل الصشف بعلش بخصبِذ ًخلهذ البىً أن بما

 ظِخم الؤظشاء لهزا هىدُجت كىه، االإللً االإعخىي  ئلى الصشف ظلش وئكادة االإدلُت اللملت

 ،(LM0) العابم االإعخىي  ئلى الىلذ ظىق  مىدنى لُلىد الىلذي اللشض مً ظضء سخب

خم  الشابذ الصشف ظلش هـام ؿل في ،كلُه (1)العابم الىاجج معخىي  هفغ ئلى اللىد وٍ

ل االإذي كلى أما الىاجج، معخىي  كلى مإكذ جأزير الىلذي اللشض للصذمت ًيىن   لً الؼىٍ

 .(2)الأمىاٌ سؤوط خشهت معخىي  وان مهما كلُه، جأزير أي لها ًيىن 

 أًً العابلت الىطلُت هفغ ئلى وبالشظىق االإشن، الصشف ظلش هـام ؿل في أما

 الىلؼت في ممشل( داخلي) ظذًذ جىاصن  ئلى الاهخلاٌ الىلذي اللشض صذمت كً ًيخج

(B)، اللملت كُمت لإكادة الىـام هزا ؿل العلؼت الىلذًت في جخذخل لً خُض 

 ما االإدلُت العلم جىافعُت ًم الشفم كىه ًترجب الأخير هزه فاهخفاض العابم، للمعخىي 

ذ  مىدنى اهخلاٌ بزلً ،معببا(2Y)ئلى(Y1)مً الىاجج وصٍادة  الصادساث حجم  في ًضٍ

(0IS )ئلى (1IS) ًًمىدنى مم ًخلاػم أ (1LM) الىلؼت في (C)، ًالذاخلي الخىاصن  جظم 

 هزا ؿل في أهه ًلاخف ئرا العابم، االإعخىي  مً أهبر هاجج معخىي  وكىذ والخاسجي

                                                           
(1) Brian Snowdon and Howard R. Vane, Modern Macroeconomics, Edward Elgar 

publishing, USA, 2005, p130. 

(2) Bain Keith & Howells Peter, Monetary Ecoonomics: policy and it theoretical 

basis, Paigrave Macmillan, London, 2003, p275. 
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 كشض الصذمت فان كلُه ،(1)الىاجج كلى جأزير الىلذي اللشض لصذماث ًيىن  ـامالى

ادة ئلى جإدي الخالت هزه في الىلىد  أهه ئلا االإغلم، الاكخصاد في الخاٌ هى هما الىاجج صٍ

 ظلش خلاٌ مً االإفخىح الاكخصاد في أما الفائذة، ظلش آلُت خلاٌ مً جخم الأخير هزا في

 .(2)االإدلُت اللملت صشف

ة المسن  الصسف شعس هظام ظل في الىقد عسض صدمة أثس: 2 الشكل  لسؤوس الحامة والحسٍ

 .الأموال

 
Source : Rudiger Dornbusch et al, 2011, p 311. 

 الجزائس في الاقحصادي والىمو الىقدًة المحوز الثاوي: الصدمات

 جىظه مم خاصت ظُتخاس  للىامل هدُجت الجضائش في الىلذًت الصذماث جـهش             

 خلاٌ مً رلً مم والىلذًت االإالُت أهـمتها وجىُُف العىق  اكخصاد ئلى الجضائش

شها،  آزاس مً وجخفُف الإىاظهت هلذًت صذماث ماسط الجضائش بىً أن هجذ لهزا جدشٍ

 ظُاظخه ئػاس في االإفخللت الصذماث هز جيىن  كذ هما االإىاجُت، غير الىلذًت الصذماث

 خاصت أخذها الاكخصادي الىمى ًمشل والتي واكخصادًت هلذًت ذافأه لخلُم االإىخهجت

 .الشئِعُت الأهذاف أخذ باكخباسه الىلذًت للعُاظت الجذًذ الخىظهاث مم

 ابخذاء   الجضائشي  الاكخصاد لها حلشض التي الىلذًت الصذماث ػبُلت ئلى فبالىـش

 خُض لىلذي،ا اللشض صذماث شيل في واهذ الصذماث أهثر أن هجذ ،2000 ظىت مً

                                                           
 .280، ص2002ان، أخمذ الأشلش،  الاكخصاد الىلي، الذاس الللمُت الذولُت لليشش والخىصَم، كم  (1)

(2) N.gregory mankiw, op.cit, pp 347-349. 
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ت كشف  الخىظم رسوة  2001و 2007 ظىت وخاصت الألفُت هزه مً الأولى اللششٍ

 الذولُت، الأظىاق في البتروٌ أظلاس كشفخه الزي بالاسجفاق وسامجش  وان خُض الىلذي،

ت خلاٌ الذولت، بها باششث التي الاكخصادًت الخىمُت بشامج ئلى ئطافت  لم الشاهُت اللششٍ

ت شهذجه هما هبيرة همى ملذلاث ًتالىلذ الىخلت حلشف  مً ول لخلشف العابلت، اللششٍ

% 0.8و% 0.1 الىلذًت ئلى الىخلت همى جشاظم أًً هلذي كشض صذمت2016و 2015 ظىتي

 .البتروٌ أظلش في الاهخفاض مشده وان الزي ،2014 ظىت في% 14.6 ملابل الخىالي كلى

 ظلش صذماث في جمشلذ آخش ىقه مً هلذًت صذماث الاكخصاد شهذ هزلً             

يي الذولاس ملابل الىػىُت اللملت صشف ظلش ئلى فبالىـش  الصشف،  فترة خلاٌ الأمشٍ

 ملذٌ شهذث( 2010-2000) الفترة خلاٌ مخخلفخين، فترجين ًخم جمُيز الذساظت،

ادة هدى معخلش مىحى ٌلشف لم بدُض أخشي  ئلى ظىت مً جللب الصشف  أو الضٍ

 بين خاصت الذًىاس صشف لعلش االإعخلش غير والىطلُت لخللباثا هزه ئن الاهخفاض،

 والاكخصادًت االإالُت الأصمت بعبب االإعخلش غير الذولي للىطم أظاظا جشظم" 2008-2010

 بالأخص الشئِعُت اللملاث صشف لأظلاس االإتزاًذة الخللباث وخذة 2008 ظىت الذولُت

يي الذولاس  خلاٌ الىػىُت اللملت صشف ملذلاث ذاججه رلً ملابل ،في(1)"والأوسو الأمشٍ

 الاهخفاض هزا ًشظم أخشي، ئلى ظىت مً االإعخمشة الاهخفاض هدى( 2019-2011) الفترة

 الذولُت، الأظىاق في الشئِعُت اللملاث صشف أظلاس في الخادة الخللباث" ئلى أظاظا

يي، الذولاس ملابل خاصت  ظىت مً ابخذاء   البتروٌ أظلش في الاهخفاض وهزا الأمشٍ

ؼاهُا اوسخاب كً والاكلان ،2014  اظخمشاس ئلى  2016  ظىت الأوسوبي الاجداد مً بشٍ

  .(2)"اللملاث أغلب الصشف أظلاس جللباث

 هدُجت ملخبرة صذماث الجضائشي  الاكخصاد ٌلشف فلم الفائذة أظلش صذماث أما

 وأظلاس ئمالىدا كلى الفائذة أظلاس وبالأخص الخجضئت الفائذة لأظلاس الشابذ للمىحى

 كلُت. 2003 ظىت مً ابخذاء  % 8 كىذ زابخت بلُذ الأخيرة فهزه اللشوض، كلى الفائذة

 أن هجذ لهزا الأخشي، الاكخصادًت االإخغيراث كلى آزاس كنها ظُترجب الصذماث فهزه

                                                           
ش العىىي للخؼىساث الاكخصادًت والىلذًت في ظضائش لعىت   (1)  .83، ص2012، الجضائش، 2011بىً الجضائش، الخلشٍ

ش العىىي للخؼىساث الاكخصادًت والىلذًت في الجضائش لعىت  بىً الجضائش،  (2)  .62، ص2017، الجضائش، 2015الخلشٍ



  د. الؼاهش ظلُؽ   &  غ.د. صفُت كىُفت
 

450 

 الفترة خلاٌ جضاًذا كشفذ همىه فملذلاث مخخلفت، جؼىساث شهذ الؤظمالي االإدلى الىاجج

 الذساظت فترة خلاٌ الاكخصادي للىمى ملذٌ أكلى 2003 ظىت سجلذ أًً ،2000-2005

 وجباػإ جللباث الىمى ملذلاث شهذث 2006 ظىت مً ابخذاء   أما ،%7.21 بـ كذس والزي

 معخذام، اكخصادي همى كلى الخفاؾ كلى اللذسة كذم ٌلىغ ما العىىاث، أغلب في

 :الآحي الشيل خلا مً رلً ملاخـت ًخم

 الفترة M2الىقدًة والكحلة المحلي الىاثج همو معدل الإقساض، فائدة عازأش ثطوز : 3 الشكل

(2000-2012) 

 
 :كلى بالاكخماد الباخشين ئكذاد مً: االإصذس

 .11.ص ،2019 –2008 ، الشلاسي الاخصائُت اليششاث الجضائش، بىً -

-IMF, International financial statistics. 

-World Bank, global financial development database. 

 القياشية المحوز الثالث:  الدزاشة

 الىمى ملذٌ في الىلذًت الصذماث جلُُم جأزش الذساظت هزه ظِخم مً خلاٌ        

 .الاكخصادي وهزلً جىكُذ هزا الخأزير

 أولا: محغيرات الدزاشة

 خُض ،(2000-2019) مً االإمخذة للفترة زلازُت بُاهاث كلى الذساظت هزهفي  داكخمجم الا 

 ، ( TIN) الفائذة ظلش ، (TM2) الىلذًت الىخلت همى ملذٌ في الىلذًت االإخغيراث جمشلذ

يي الذولاس ملابل الذًىاس صشف وظلش  (TRE) الخصم ئكادة وملذٌ ( EXCH) الأمشٍ

خم الؤشاسة الاكخصادي، الىمى كً همإشش اخخير فلذ الؤظمالي الىاجج همى ملذٌ أما  وٍ
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 كباسة الىلذًت والىخلت( 2019-2000) الفترة خلاٌ الؤظمالي االإدلي الىاجج مً ول أن  هىا

ت بُاهاث كً  .01Eviews بشهامج خلاٌ مً زلازُت بُاهاث ئلى خىلذ ظىىٍ

 محغيرات الدزاشة ةاشحقسازٍثاهيا :دزاشة 

 العلاظل اظخلشاس ًخم اخخباس  ظىف ظلعلت ليل الخأخيراث كذد كلى بىاء     

 فىلاس دًيي اخخباس كليها ، بخؼبُم(GDP ،TM2،EXCH ،TIN،TRE)الضمىُت 

 فىلاس ودًيي (،(p>0 أن أي 0 أهبر جأخش راث الضمىُت العلاظل كلى (ADF) (1) االإىظم

ٌ  في مبِىت والىخائج 0 ٌعاوي  جأخش راث الضمىُت العلاظل كلى االإبعؽ  الخالي: الجذو

 غيرات الدزاشةالوحدة لمح زرلج  فولاز دًكي اخحباز هحائج: 1  الجدول 

  .eviews 10 مخشظاث كلى بالاكخماد الباخشين ئكذاد مً: المصدز 

ٌ  في االإىضخت االإىظم فىلاس دًيي اخخباس هخائج خلاٌ ًدبين مً   أن أكلاه، الجذو

 كىذ معخلشة GDP)، (EXCHالصشف وظلش االإدلي الىاجج همى ظلعلت مً ول

 وملذٌ الىلذي اللشض همى العلعلخين واهذ خين في ، I(0)  الذسظت أي مً االإعخىي 

                                                           
(1) Régis Bourbonnais, Econométrie, 5ème  Edition, Dunod, Paris, 2004,  p :233-

234.  

 تالمحغيرا

دزحة 

ثأخس 

 الصلصلة

 الصلصة الأصلية
الفس وقات من الدزحة 

 الأولى

الفسوقات من الدزحة 

 الثاهية
هموذج 

6 

 5هموذج 

 

 4هموذج 

 

 6هموذج 

 

 5هموذج 

 

 4هموذج 

 

 هموذج

6 

 جذهمو 

5 

جذهمو 

4  

GDP 0 -8.33 -8.13 -8.07       

TM2 2 -3.03 -3.03 -1.37 -7.59 -7.56 -7.60    

EXCH 1 -5.59 -5.18 -4.99       

TRE 4 -3.85 -4.04 -0.62 -1.64 -1.69 -1.83 -5.44 -5.45 -5.46 

TIN 3 -2.97 -3.71 -1.99 -5.93 -5.42 -5.19    

 5  t-tab 

 
 -3.50 -2.93 -1.95 -3.50 -2.93 -1.95 -3.50 -2.93 -1.95 
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 ، I(1) الذسظت مً معخلشة أي الأولى  الفشوكاث كىذ خلشةمع (TM2  ،TINالفائذة)

 .  I(2) أي الشاهُت الذسظت مً معخلشة الصشف ظلش ظلعلت واهذ بِىما

 المحغيرات بين المشترك الحكامل ثالثا: اخحباز

 والعلعلت I(0) الذسظت هفغ مً مخياملخين GDP ،(EXCH)   مً ول أن بما        

(TM2 ،TIN )لأولى الذسظت هفغ مً مخياملخين I(1)  جيامل لىظىد ئمياهُت فهىان 

ل االإذي في  مشترن  جؼبُم ظِخم رلً مً وللخأهذ الضمىُت، العلاظل هزه بين الؼىٍ

لخين االإشخلخين لاخخباس  .    Engel & Granger (1)ػشٍ

لت جؼبُم :  المسحلة الأولى -  : خين اللادًت كلى االإلادلي االإشبلاث الصغش ػشٍ

GDP = 10.66 + 0.0025 EXCH + + Ut        (1 .....)   GDP = C + a EXCH + + Ut 

TM2 = 5.69 + 0.256 TIN + + Ut       (2.....) TM2 = C + a TIN + + Ut 

أن  بما ،اثالخلذًش  هالجزس الأخادي كلى بىاقي هز اخخباس ئظشاء  المسحلة الثاهية: -

ت مً االإجذولت كى صغش أ واهذاالإدعىبت  ADFكُمت   باليعبت  %5ذ معخىي ملىىٍ

ًىظذ جيامل متزامً بين  وبالخالي( أي غُاب الجزس الأخادي، 1ولى )لبىاقي االإلادلت الأ 

باليعبت لبىاقي االإلادلت الشاهُت االإدعىبت  ADFكُمت   أما gdp، ( exc) ًًاالإخغير 

ت  هبر أ( واهذ 2) . مما ًذٌ كلى وظىد ظزس  %5مً االإجذولت كىذ معخىي ملىىٍ

لجذوٌ الخالي  و ا ( TM2،TIN) ًًًىظذ جيامل متزامً بين االإخغير لا  وبالخاليدي أخا

 :(2( و ) 1)ًىضح هخائج اخخباس  دًيي فىلاس االإىظم للبىاقي االإلادلت 

 (2( ، ) 1الوحدة لبواقي المعادلة ) لجرز فولاز دًكي اخحباز هحائج: 2  الجدول 

 04الىموذج  05الىموذج  06الىموذج  p دزحة الحأخس البواقي

المعادلة 

 (1الأولى )

2 -5.39 -5.66 6.37- 
المعادلة 

 (2الثاهية )

1 -1.035 -1.25 -1.66 

5  t-tab 

 

-3.50 -2.93 -3.50 

 .eviews 10 مخشظاث كلى بالاكخماد الباخشين ئكذاد مً :االإصذس

                                                           
(1)  Ibid, p p :283-284. 
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 VECMثقدًس هموذج ثصحيح الخطأ  زابعا: 

  و االإخغير االإعخلل ( GDP)ًً االإخغير الخابم ل بين االإخغير هىان كلاكت جيامأهه بما          

EXCH) ) في جلذًش الللاكت بين  الخؼأد كلى همىرط جصخُذ اكخمًخم الا ظىف  ههاف

باكخباسها  2، ورلً بالاكخماد كلى دسظت جأخش ملذٌ الىمى الاكخصادي واالإخغيراث الىلذًت

 لً في ؿل الفشطِخين الخالُخين:ور  .(Schwarzو Akaike.)كُمت الإلُاس  لحلؼي أك

الفشطُت الأولي: وظىد الشابذ وغُاب مشهبت الاججاه اللام) وظىد الشابذ في كلاكت  -

 الخيامل االإشترن وغُابه في البُاهاث(

لت الأظل  الفشطُت الشاهُت: - وظىد الشابذ مم مشهبت الاججاه اللام في الللاكت الؼىٍ

أن الىمىرط الأوٌ ) الفشطُت الشاهُت(  والبُاهاث، وبلذ ملاسهت الىمىرظين جبين

ت  أهثر دلالت مً الىمىرط الأوٌ ورلً بالاكخماد كلى االإإششاث الؤخصائُت )ملىىٍ

  .( (Schwarzو Akaike.)الىمىرط وملُاس 

 :(GDP) الذساظت ظىف هىخفي بخلذًش ملادلت الىمى الاكخصادي فلؽ لهذفهـشا             

 

D(GDP) =- 0..0*( GDP(-1) - 4.236*TM2(-1) + 1.17*EXCH(-1) - 

177.77*TIN(-1) + 208.68*TRE(-1) + 478.5 ) - 0.64*D(GDP(-1)) - 

0.276*D(GDP(-2)) - 0.204417012541*D(TM2(-1)) - 0.551*D(TM2(-

2)) + 0.06846*D(EXCH(-1)) + 0.5752*D(EXCH(-2)) - 

1.7401*D(TIN(-1)) + 1.23*D(TIN(-2)) + 0.187*D(TRE(-1)) - 

1.318*D(TRE(-2)) - 0.476 

   R2 = 0.67         F.st = 51.53       AIC =7.77        SC=41.8    N=77 

ل معادلة خلاٌمن لاخف ً لادلت همى الىاجج االإدلي الؤظمالي أن خذ الإ المدى الطوٍ

ت ئخصائُت، أي أن الىاجج االإدلي الؤظمالي كذ حعخغش  ق جصخُذ الخؼأ ظالب ودو ملىىٍ

ظىىاث ختى ًصل ئلى وطم  1كىذ خذور أي صذمت في االإخغيراث الىلذًت ئلى خىالي 

ل. أما فُما ًخص ظشكت الخلذًل  ٌ الخىاصن في االإذي الؼىٍ هه ًخم ول ظىت أ ًمىً اللى

ل. % 0.78حلذًل ما كُمخه   مً اخخلالاث في همى الىاجج االإدلي الؤظمالي  في الأظل الؼىٍ

اللشض بللاكت ػشدًت مم ملذٌ همى  همى الىاجج االإدلي ًشجبؽن لاخف مً االإلادلت أًهما 

ذ ااد/ أو اهخفع همى اللشض الىلذي فملنى ئرا ص ) الىلذي ن همى الىاجج االإدلي ظىف ًضٍ
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ملذٌ ئكادة /أو ًىخفع معخلبلا(، أما االإخغيراث )ملذٌ ظلش الصشف وملذٌ الفائذة و 

لجج االإدلي في الأ الخصم ( فترجبؽ بللاكت كىعُت مم ملذٌ همى الىا    .ظل الؼىٍ

 كىعُت بللاكت ًشجبؽ االإدلي الىاجج همى ملذٌ أن القصير، المدى معادلة مً ًـهش

 الىلذي اللشض في% 1 في حغير ول خُض اللصير االإذي في الىلذي اللشض همى ملذٌ مم

  t-2 رةالفت و t-1     الفترة في%(  0.55 ،% 0.20)  االإدلي الىاجج همى ملذٌ خفع ئلى ًإدي

 االإذي في االإدلي الىاجج مم ػشدًت بللاكت فيرجبؽ الصشف ظلش ملذٌ أما الخىالي، كلى

ادة ئلى ًإدي الصشف ظلش في% 1 بـ حغير  ول خُض اللصير،  االإدلي الىاجج همى ملذٌ صٍ

 فيرجبؽ الفائذة ملذٌ بِىما الخىالي، كلى  t-2 والفترة   t-1 الفترة في%(  0.57 ،% 0.06)

 حغير ول خُض ، t-2 الفترة في ػشدًت وبللاكت  t-1 الفترة في الىمى ملذٌ مم كىعُت بللاكت

لمل   t-1 الفترة في% 1.74 بـ الىمى ملذٌ خفع ًإدي الفائذة ملذٌ في% 1 بـ  سفم كلى وَ

 بللاكت الخصم ئكادة ملذٌ ًشجبؽ خين في ، t-2 الفترة في%   1.23 بـ الخطخم ملذٌ

 .t-2 الفترة في كىعُت وكلاكت   t-1 الفترة في الىمى ملذٌ مم ػشدًت

 VECM(2)دزاشة صلاحية هموذج خامصا: 

مً اللُام بذساظت  دًىامُىُت همىرط جصخُذ الخؼأ لابذكبل الاهخلاٌ ئلى دساظت              

 وظىد حعلعل كذم (Autocorrelation LM Test)اخخباس  أؿهش ظىدة الىمىرط خُض 

ٌ  وجم صمني  جىصَلها أن جبيّن هما راحي، اسجباغوظىد  بلذم اللائلت ظاظُتالأ  الفشطُت كبى

في  0.05هبر مً أخخماٌ كبىٌ فشطُت وظىد اسجباغ راحي للأخؼاء اخُض أن   ػبُلُا وان

 وهزا ما ًىضخه الجذوٌ الخالي:   ث.الخأخيراظمُم 

 الراجي الازثباط اخحباز: 3 الجدول 

 

 

 

 

 

  .1eviews 1 مخشظاث: االإصذس
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 ROOT GRAFخخباس ا أهذه ما وهزا الذساظت، فترة خلاٌ معخلشا ىمىرطوان ال

AR).) الخؼأجصخُذ  همىرط أن ئلى الزي ٌشير الىخذة، دائشة داخل الجزوس  ٌلشض الزي 

(VECM) في وان معخلشا   :الشيل ًـهشه هما الاظخلشاس، بششوغ وٍ

ة اخحباز: 4  الشكل  الىموذج شحقسازٍ

 

 0eviews 1 مخشظاث: االإصذس

 الفعل لسدود الاشحجابة دوال شادشا: ثحليل

 في%  1 بـ ملذسة مىظبت صذمت خذور أن ،(05سكم ) الشيل خلاٌ ًلاخف مً 

 الىاجج همى ملذٌ في الأولى الفترة في ملذوم أزش لها ًيىن  ظىف الىلذًت االإخغيراث ظمُم

 في صذمت خذور التخ في أن ملىاه وهزا الشاهُت للفترة آزاسها ًخأخش أي الؤظمالي، االإدلي

 مً ابخذاء   ًبذأ ظىف الصذمت هزه أزش فان العىت مً ما زلاسي خلاٌ االإخغيراث هزه

 ابخذاء   الىلذي اللشض في الصذماث أزش أن ًـهش هما العىت، هفغ مً االإىالي الشلاسي

 الشلاسي خلاٌ الأزش هزا كذس خُض الذساظت، فترة ػُلت مىظب جيىن  الشاوي الشلاسي مً

 أهه ئلا%  0.21 ئلى الشالض الشلاسي خلاٌ لُىخفع%  0.24 بـ الأولى العىت مً الشاوي

 الصذمت هزه أزش أما%.  39 ئلى لخصل الصذمت هزه آزاس جشجفم الأخير الشلاسي مً ابخذاء  

ٌ  الشلاسي في كذس خُض ،% ( 32 و% 24)  بين جتراوح فلذ االإلبلت العىىاث خلاٌ  مً الأو

%  30) ووعبت العىت لهزه لأخير الشلاسي في%  30 ملذٌ ئلى للُص%  24 الشاهُت العىت

ٌ  الشلاسي خلاٌ%( 31.3و  .الشالشت العىت مً والشاوي الأو
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  الفعل لسدود الاشحجابة دوال ثحليل: 5 الشكل

 

 0eviews 1 مخشظاث: االإصذس

 ظلش في ظىاء  %  1 بـ ملذسة صذمت خذور أنمً خلاٌ الشيل  هزلً ًلاخف    

 ملذٌ في ظلبُت آزاسا لها ًيىن  الخصم ئكادة ملذٌ في أو الفائذة ملذٌ في وأ الصشف

 لهزا الىبري  اليعبُت الأهمُت جشظه خُض الذساظت، فترة ػُلت الؤظمالي االإدلي الىاجج همى

  (% - 0.95) بدىالي الصذمت هزه  أزش كذسث فلذ الصشف ظلش ملذٌ ئلى العلبي الخأزير

 جلذًش هأكص ى%(    1.046 ،%  - 1.045) ئلى لخصل الأولي ىتالع مً الشبم الشلاسي خلاٌ

ٌ  الشلاسي خلاٌ  وملذٌ الفائذة ملذٌ صذماث بِىما. الشالشت العىت مً والشاوي الأو

 .الذساظت فترة ػُلت% 0.025 وعبت جخجاوص  لم ئكادة الخصم

 الحباًن شابعا: ثحليل

 جخلشض أن ًمىً التي االإفاظئت يراثللخغ الضمني االإعاس بخدبم الاخخباس هزا ٌلنى         

 أي في مفاجئ حغير لأي الأخشي  االإخغيراث اظخجابت وهُفُت الىمىرط مخغيراث مخخلف لها

في  صذمت ئخذار كلى البدض هزا فيالاهخفاء ًخم  وظىف. الذساظت مخغيراث مً مخغير

ٌ  الاخخباس هزا ئظشاء وبلذ الىاجج، مخغير كلى أزشها االإخغيراث ودساظت باقي  كلى جم الخصى

ٌ  في االإىضخت الىخائج  أدهاه. الجذو
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 الإحمالي الىاثج همو لمعدل الحباًن ثحليل: 4 الجدول 

 

 0eviews 1 مخشظاث: االإصذس

خلاٌ ظذوٌ جدلُل الخباًً مذي معاهمت صذماث اللشض الىلذي  ًخطح مً   

دلي، خُض وملذٌ ظلش الصشف في جفعير الخغيراث االإعخلبلُت الإلذٌ همى الىاجج االإ

وملذٌ همى اللشض  ،جخظم جللباث ملذٌ الىمى بذسظت هبيرة لخللباث ظلش الصشف

( ووعبت %2.75و %1.37بين  ) الىلذي ملاسهت مم باقي االإخغيراث ورلً بيعبت جشاوخذ ما

، بِىما معاهمت ملذٌ الفائذة باليعبت لعلش الصشف( % 0.73،  %0.12جشاوخذ بين ) 

خجاوص معاهمت صذماتها في جفعير الخغيراث االإعخلبلُت الإلذٌ الخصم لم جئكادة وملذٌ 

لخأزيراث الىبري الأهمُت اليعبُت ، وهزا دلُل كلى أن % 0.05همى الىاجج الؤظمالي وعبت 

 االإخغيراث الىلذًت االإذسظت في الىمىرط حلىد ئلى مخغير اللشض الىلذي وظلش الصشف.  

 خاثمة:

لخأزير الزي جماسظه أهىاق الصذماث الىلذًت الخلشف كلى ائلى الذساظت  ظلذ هزه

بغُت جدذًذ أي فترة مً العىت ًيىن فيها جأزير ، في أوكاث مخخلفت مً العىت في الجضائش 

هزه الصذماث أهبر كلى الىمى الاكخصادي وأي هىق مً الصذماث الىلذًت الزي ًماسظه 

لخؼأ بمخغيراث سبم ومً أظل رلً جم الاكخماد كلى همىرط جصخُذ االخأزير الأهبر، 

ت خلاٌ الفترة  وبادساط خمغ مخغيراث، الىاجج االإدلي الؤظمالي  2019 – 2000ظىىٍ

همإشش كً ملذٌ الىمى الاكخصادي واالإخغيراث ملذٌ همى اللشض الىلذي، ظلش 

الصشف، ملذٌ ئكادة الخصم همخغيراث معخللت، خُض أظفشث الذساظت كً الىخائج 
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 الخالُت:

همى الىاجج االإدلي وظلش الصشف واهذ خالُت  بُاهاث أن ،دًيي فىلش خخباس ابُيذ هخائج  -

الصفش، بِىما واهذ العلعلخين همى  أي مً الذسظت مً ظزوس الىخذة كىذ االإعخىي 

في خين  الأولى الفشوكاث معخلشة كىذاللشض الىلذي وملذٌ ئكادة الخصم  

 ظلعلت ملذٌ الفائذة معخلشة مً الذسظت الشاهُت.

جىظذ كلاكت جيامل مشترن بين هجل وكشاهجش للخيامل االإشترن أهه أاخخباس  أؿهشث هخائج -

ً ًً مخياملين مم مخغير  هماأي أن ملذٌ همى الىاجج الؤظمالي وظلش الصشف االإخغيرً

عيران  ا البلعمبلظه لوَ غُاب هزه الللاكت بين ، و في هفغ الاججاه في االإذي الؼىٍ

ًً غير مخياملين مم بلظها ي أن مخغير أملذٌ همى اللشض الىلذي وملذٌ الفائذة، 

ل. في هفغ الا انعير ٌ ، ولاالبلع  ججاه في االإذي الؼىٍ

بللاكت ػشدًت مم ملذٌ  ًشجبؽ اللشض الىلذي أنبُيذ هخائج همىرط جصخُذ الخؼأ  -

ملذٌ ملذٌ الفائذة و  ،أما االإخغيراث )ملذٌ ظلش الصشف ،الىاجج االإدلي الؤظماليهمى 

ظل بللاكت كىعُت مم ملذٌ همى الىاجج االإدلي في الأ  الخصم ( فترجبؽ ئكادة

ل   .الؼىٍ

 ،اللشض الىلذي ًشجبؽ بللاكت كىعُت مم ملذٌ همى الىاجج االإدلي في االإذي اللصير  -

وبللاكت   t-1أما ملذٌ الفائذة فيرجبؽ بللاكت كىعُت مم ملذٌ الىمى في الفترة 

لخصم بللاكت ػشدًت مم ملذٌ ا ئكادة، في خين ًشجبؽ ملذٌ   t-2ػشدًت في الفترة 

 . t-2وكلاكت كىعُت في الفترة    t-1الىمى في الفترة 

في ظمُم  % 1خذور صذمت مىظبت ملذسة بـ أظفشث هخائج جدلُل الصذماث كً  -

االإخغيراث الىلذًت ظىف ًيىن لها أزش ملذوم في الفترة الأولى في ملذٌ همى الىاجج 

رة الشاهُت وهزا ملىاه أن في خالت خذور صذمت االإدلي الؤظمالي، أي ًخأخش أزشها للفت

في هزه االإخغيراث خلاٌ زلاسي ما مً العىت فان أزش هزه الصذمت ظىف ًبذأ ابخذاء  

 مً هفغ العىت. االإىاليمً الشلاسي 

لخأزيراث االإخغيراث الىلذًت الىبري الأهمُت اليعبُت أزبدذ هخائج جدلُل الخباًً أن  -

ى مخغير اللشض حلىد ئلٌ همى الىاجج االإدلي الؤظمالي في ملذاالإذسظت في الىمىرط 

 الىلذي وظلش الصشف.

 :جُتالآ الاكتراخاثكشض  ًخم االإخىصل ئليها، الىخائجكلى طىء   
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طشوسة الاهخمام بمشيلت الصذماث الىلذًت في الجضائش الإا لها مً آزاس ظلبُت  

شها للأدواث مباششة وغير مباششة في ملذٌ الىمى الاكخصادي، ورلً مً خلا ٌ جؼىٍ

 والىظائل التي حعمذ مً الىشف كً هزه الصذماث الىلذًت؛

ظُاظت ظلش الصشف اللشض الىلذي مً العُاظاث الهامت لزلً ًجب أن جأخز  

 ؛تكىذ سظم العُاظاث الاكخصادً

طشوسة الخيعُم بين مخخلف العُاظاث الاكخصادًت اليلُت بدُض جيىن مىظهت  

زا مً أظل مىاظهت الاولياظاث العلبُت الإخخلف لخدلُم الىمى الاكخصادي وه

 االإخغيراث الىلذًت؛

الؤخصائُت واللُاظُت كىذ صُاغت مخخلف العُاظاث  ثطشوسة الاهخمام بالذاسظا 

 الاكخصادًت.
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