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 :ʝʳلʸال  Abstract :  

  ʧʽب العʺلات بʛة حʛاهʣ لʽلʴراسة في تʙه الʚخلال ه ʧم ʦاهʶن

  ʧʽة بॽʰʰʶار العلاقة الॼʱاخǼ ʥذل ʧʽʸة والॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨال

  ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰلل الفائʙة  ومعʙلات  الفʙرالॽة  الفائʙة  معʙلات  تغʛʽات 

الʻʽʸي وسعʛ الʛʸف الʨʽان مقابل واحʙ دولار أمȞȄʛي خلال الفʛʱة  

مʻهॽʳة    2010-2021 حǼToda-Yamamoto  ʘʽاسʙʵʱام   ،

معʙلا  ʧم  ʙواح اتʳاه  في  الॽʰʰʶة  العلاقة  وجʨد  الʱʻائج   ʗʻʽت  ب

الʺʙروسة   الʨʽان دولار،  مʱʳʺعة  و   مʻفʛدة الفائʙة  الʛʸف   ʛإلى سع

  ʧʽʸة في الʙالفائ ووجʨد علاقة سॽʰʰة في اتʳاه واحʙ مʧ معʙلات 

 . الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛةإلى معʙلات الفائʙة في الʨلاǽات 

الʗالة  فائʙة  ؛حʛب عʺلات   :  الؒلʸات  یʨان    ؛ معʙلات  سعʛ صʛف 

  . Toda-Yamamotoمʻهॽʳة  ؛دولار 

 JEL :F31, P31, C52اتتॻʹʶف

Through this study, we have tried to 

analyzing the phenomenon of currency war 

between the United States of America and China by 

testing the causal relationship between in both the 

federal interest rates, interest rates of the Central 

Bank of China and the yuan- dollar exchange rate 

during the period 2010-2021 using the Toda-

Yamamoto methodology, where the results showed 

The existence of a one-way causal relationship of 

the studied interest rates individually and together 

to the yuan-dollar exchange rate, and the existence 

of a one-way causal relationship from interest rates 

in China to interest rates in the United States of 

America. 

Keywords:currency war, interest rates, yuan- dollar 

exchange rate, Toda-Yamamoto methodology.. 
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  مقʗمة 

  ʚʻم ʦة الأهॽʻʽʸة والॽȞȄʛة الأمǽادʸʱالعلاقة الاق ʙة  تعǽاʙبʧȄʛʷوالع ʙاحʨن الʛالق  ʘʽان  حʙتع  ʧم    Ȑʨأق

 ʦالعال العالʺي  حالॽا  اقʸʱادǽات  الاقʸʱاد  مʱغʛʽات  ʛʽʰؗ على   ʛʽتأث العلاقات   ،ولهʺا  في  اخʱلال   ȑأ   وȃالʱالي 

  بʧʽ الʰلʙیʧ سʕʽدȑ إلى اضʛʢاǼات في الأسʨاق العالʺॽة. الاقʸʱادǽة

شʛاكة   علاقة  تʨؔن  أن  الʺفʛوض   ʧم الʱي  العلاقة  هʚه  تʨʢر  على  الʙراسات   ʧم  ʙیʙالع ʜت  رؗ مʕخʛا 

إلا أن الʨاقع ʛʽʷǽ إلى أنه تʨجʙ تʻافॽʶة ʛʽʰؗة بʧʽ مʕسʶات الʰلʙیʧ في العʙیʙ مʧ الʺʳالات لاسॽʺا    إسʛʱاتॽʳॽة

الʢاǼع   العʺلات  ، الʳʱارȑ ذات  حʛب  نʺاذج   ʦأه  ʧم  ʛʰʱها،   وتعʱدراس  ʧȞʺǽ تʶعى  الʱي   ʘʽإلى    ح دولة  ؗل 

.ʧʽȄارʳʱاء ال ʛؗʷاب الʶاصة على حʵها الʱʴلʸم مʙʵǽ اʺǼ ةॽلʴʺها الʱاه عʺلʳاسات اتॽهاج سʱان  

ʝافʻʱة الʙح ʗʺتفاق    ʧʽب ȑارʳʱو ال ʧʽʸة  الॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨةالʛʽة الأخȄʛʷة العǽاʙب ʚʻوتُ ،  م  ʙه  عʚه

الॽʻʽʸة  الأخʛʽة للʶلع  مʨʱʶرد   ʦأهʘʽح عʜʳا  ،  الأمॽȞȄʛة  الʺʙʴʱة  الʨلاǽات   ʗلʳس  ʻʽʸال مع  بقُ تʳارȄا  ـ  ʙر 

عام    375.6 في  دولار  الأمॽȞȄʛة  وأرجعʗ ،  2017ملॽار  إلى عʙم مʛونة سॽاسة سعʛ صʛف    الʶلʢات   ʥذل

ُ   ، الʨʽان ǽ  ʘʽح ȑارʳʱال الإغʛاق  لॽʶاسة   ʧʽʸال بॼʶʻة  ومʺارسة  أقل  مʵʻفʹة جʙا  ॽʁǼʺة  الʻʽʸي  الʨʽان   ʛعʶ

40ʱʺॽʀ  ʧم الॽʁॽʁʴة،  %  الʻʽʸي ها   ȑارʳʱال الʺʜʽان  سʳل  الʨلاǽات   فائǼ   ʠالʺقابل  مع  الارتفاع  في   ʛʺʱʶم  

  .ʠॽɿ الʨʽانسॽاسة تʵنʳॽʱة الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة 

ه  ʧؗل  م دائʺا  ʴǽاول   Șلʢʻʺال ʚ ȑʜا  ʛؗʺال  ʥʻʰال خلال   ʧم  ʙه    بلʱعʺل سعʛ صʛف  ʨȞǽن  سʻ  ʖام أن 

الʳʱارȄةل وتʨجهاته  ذلʢʱʺʥلॼات  مهʺا    ،  والعالʺॽة  الॽʻʽʰة  الأسʨاق  في  تʻافॽʶة   ʛʲأك وخʙماته  سلع  تʨؔن  حʱى 

حʗʺʱ على ؗل اقʸʱاد تȘʽʰʢ سॽاسة نقǽʙة  لاسॽʺا في حالة الأزمات الʱي    ،كانʗ الʛʤوف الاقʸʱادǽة الʶائʙة

  ، غʛʽ تقلǽʙʽة، إلا أنه تॼقى مʶاهʺة قʻاة سعʛ الفائʙة في تʨجॽه تغʛʽات سعʛ صʛف الʨʽان دولار غʛʽ واضʴة

الʺعʙʺʱة   الʻقǽʙة  قʨʻات الॽʶاسة   Ȑʙة إحʙالفائ Ǽه؟ حʘʽ تعʛʰʱ معʙلات   ʛأثʱف أو تʛʸال ʛعلى سع ʛثʕوهل ت

ال الاقʸʱاد  في  Ǽارز  والأمȞȄʛيȞʷǼل  مʵʻفʹة ، ʻʽʸي   ʙج معʙلات   ʗفʛع  ʙة    وقॽالʺال الأزمة   ʙعȃو خلال 

2008  ʛسع وتʨجهات   ʧیʙلʰال في  الفائʙة  معʙلات  تغʛʽات   ʧʽب الॽʰʰʶة  العلاقة  اخॼʱار   ȑورʛʹال  ʧم ولهʚا   ،

  صʛف الʨʽان دولار.

  وȃالʱالي تʶاهʦ هʚه الʨرقة الॽʲʴॼة في دراسة الإشȞالॽة الʱالॽة:

 ʦف  ما هʙص ʙات سعʙʻة وتغॻʹʻʶة والॻȜȂʙة الأمॻرالʗة الفʗلات الفائʗمع ʥʻة بॻʮʮʴاه العلاقة الʱات

  ؟ ǺToda-Yamamotoاسʗʳʯام مʹهॻʱة  ) 2021-2010الʦʻان دولار خلال الفʙʯة ( 
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  فʙضॻات الʗراسة

 !ان دولارʨʽف الʛص ʛدات سعʙʴم ʧة مॽʻʽʸة والॽȞȄʛة الأمॽرالʙة الفʙلات الفائʙمع ʛʰʱتع  

  ʙجʨان دولار!تʨʽف الʛص ʛات سعʛʽة وتغॽʻʽʸة والॽȞȄʛة الأمॽرالʙة الفʙلات الفائʙمع ʧʽة بॽʰʰعلاقة س  

  أهॻʸة الʗراسة

تʶʱؔي الʙراسة أهʺʱʽها مʧ خلال الʺʶاهʺة في تʴلʽل ʣاهʛة حʛب العʺلات لأهʦ نʺʨذج مʚʻ سʨʻات إلى  

ʦالعال في   ʧʽادیʸʱاق  Ȑʨأق علاقة  تʴلʽل   ʧʺʹʱی  ،ʧاهʛال  ʗقʨال بʧʽ  غاǽة  العلاقة  واخॼʱار  Ǽʺعالʳة   ʥوذل  ،

الفʛʱة(   الʨʽان دولار خلال  الفʙرالॽة الأمॽȞȄʛة والॽʻʽʸة وتغʛʽات سعʛ صʛف  الفائʙة  )   2021-2010معʙلات 

وهي فʛʱة ʧȞʺǽ اعॼʱارها ما Ǽعʙ بʙاǽة الʱعافي مʧ الأزمة الʺالॽة الʱي حʗʺʱ على الاقʸʱادǽات تȘʽʰʢ معʙلات  

  فائʙة جʙ مʵʻفʹة.

  لʗراسة هʗف ا

تهʙف الʙراسة إلى تʨضॽح العلاقة بʧʽ معʙلات الفائʙة في الʨلاǽات الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة والʧʽʸ مʧ جهة  

  .ʧیʙلʰة في الʙلات الفائʙان دولار ومعʨʽف الʛʸال ʛسع ʧʽب ʛأثʱوال ʛʽأثʱان علاقة الॽʰت Ȑʛجهة أخ ʧوم  

  مʹهॻʱة الʗراسة 

الʙراسة   إشȞالॽة   ʧع الإجاǼة  أجل   ʧو م لعʛض  الʨصفي  الʺʻهج  حʛب  و اسʙʵʱمʻا  لʤاهʛة   ȑʛʤن صف 

مʻهॽʳة   اسʙʵʱام  خلال   ʧم والʰȄʛʳʱي  الʴʱلʽلي  والʺʻهج  بها،  الفائʙة  معʙلات  وعلاقة  -Todaالعʺلات 

Yamamoto .راسةʙات الʛʽغʱم ʧʽة بॽʰʰʶاه العلاقة الʳراسة اتʙل  

 الإʟار الʹȏʙʢ والʗراسات الʴاǺقة 
 مفهʦم حʙب العʸلات  1.1

ʙʵʱاس ʦة  تॽالأزمة الʺال ʙعǼ ةǽادʸʱات الاقॽفي الأدب ʛʽʰؗ لȞʷǼ ب العʺلاتʛلح حʢʸان  2008ام م وؗ
الʺالॽة الʛʰازȄلي ""غʙʽومانॽʱغا"" في  ʛȄوز ʨل رسʺي هȞʷǼ لحʢʸʺا الʚم هʙʵʱاس ʧ27  أول م    ʛʰʺʱʰ2010س  

وذلʥ أثʻاء خʢاب له لʟॽʵʷʱ الʨضॽɻة الʺالॽة في الاقʸʱاد الʛʰازȄلي وȃاقي الاقʸʱادǽات الʻاشʯة حʘʽ أشار  
الʺʜʽان  الʙولار ȞʷǼل عʺȑʙ مʺا أثʛ سلॼا على  تʦ تॽʀ ʠॽɿʵʺة  انه  الʻاشʯة. إلى  للʙول   ȑارʳʱال(Bertrand, 

2015) 
عʺلاتها     ॽʁǼʺة    ʖلاعʱالǼ الʙول  ʨʺǼجʰها  تقʨم  سॽاسة   "" Ǽأنها  العʺلات  حʛب  ʣاهʛة   ʅȄʛتع  ʦوت

وارداتها  ʠॽɿʵوت صادراتها  لॽʳʷʱع   ʥذل الارتفاع   ʧم مʻعها  أو  مʜʽانها    ، بॽɿʵʱʹها   ʜʳع  ʠॽɿʵت وȃالʱالي 
(الʶلʨم،  ʸʱادȑ مʛتفعة""  ومʧ ثʦ تʽʳʶل مȄʨʱʶات في الʷʱغʽل ومعʙلات نʺʨ اق  ، الʳʱارȑ أو لʴʱقȘʽ فائॽɾ ʠه

  )07، صفʴة 2010
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تʺارسه    مقابل العʺلات الأجॽʰʻة؛ حʘʽ  لعʺلة الʺʴلॽةॽʁʺة افهي ʣاهʛة "" تʛʽʷ إلى الʠॽɿʵʱ الʻʱافʶي ل
ائها.""الʙول الʱي تʶعى إلى تʴقȘʽ فʨا ʛؗاب شʶة على حȄارʳت ʠئ(Rashmin, 2011) 

 الʗراسات الʴاǺقة  2.1
   دراسة ȑل، علي صارȄʜد غʨلʨم ʙʺʴف  ،  مʙص ʙاساتها على سعȜة وانعॻولʗلات الʸب العʙاسة حॻس

ʙائʚʱة في الॻʹʟʦلة الʸ2016، الع  . 

ا العʺلات  حʛب  أدوات  شʛح  إلى  الʙراسة  هʚه   ʗفʙه  ʛʽʶॽʱال سॽاسة  في  الفائʙة  و   الؔʺيلʺʲʺʱلة  معʙلات 

الʻامॽة    خاصةلى الاقʸʱادǽات العالʺॽة  بॽات هʚه الʤاهʛة ومȐʙ تأثʛʽها عبʛاز سلॽʰات واʳǽاتʦ إو   ، الʸفȄʛة

أزمة مالॽة جʙیʙة أكʛʲ حʙة    العʺلات ʧȞʺǽ أن تʕدȑ إلى  وتʨصلʗ إلى نʳॽʱة مفادها أن سॽاسة حʛب   ،مʻها

  . 2008مʧ أزمة 

   ة،  دراسةʴॽʰص  ʛʽʷǼʛʽʺس  une contribution d’analyse du phénomene « guerre،  بʨمʨلة 

desmonnaies »2018. 

الʙول،    اقʸʱادǽات  تʻافॽʶة   ʜȄʜتع في  العʺلة  ॽʀʺة  تॽɿʵʹات  وأهʺॽة  آثار  إبʛاز  إلى  الʙارسة  هʚه  تهʙف 

ॽفإلʙته ما  إلى  الʛʢʱق  إلى  Ǽالإضافة  الʙولॽة،  الʺالॽة  الأسʨاق  ॽة  ʛؗح  Ȍॽʷʻت في  القȐʨ  ودورها  مʱʵلف  ه 

  ʧرو مʨʽال الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة؛ الʧʽʸ ومʢʻقة  العالʦ ؗالʨلاǽات  العʺلات الأقȐʨ في   ʥتʺل الʱي  الاقʸʱادǽة 

ॽة   ʛؗح في  الʛʸف   ʛسع دور  تʴلʽل  إلى  الʙراسة  هʚه  تʶعى   Ȑʛأخ جهة   ʧم العʺلات،  حʛب  ʣاهʛة 

 الʳʱارةالʙولॽة.

  جدراسة ʙخال ʛʺع ʧرزامة، بʨلالي بʽ ، اعʙولي صʗال ȏʗام الʹقʢʹادة الॻɾة وॻولʗلات الʸ2019 ، الع. 

تʶلȌॽ الʹʨء على أوجه الʛʸاع بʧʽ عʺلات الاقʸʱادǽات الʲلاث الȐʛʰؔ في    مʧ هʚه الʙراسة  هʙفكان ال

ʦو العال،ʧʽʸوال الأوروȃي  الاتʴاد  الأمॽȞȄʛة،  الʺʙʴʱة  الʨلاǽات  في  أن    . الʺʲʺʱلة  إلى  الʙراسة   ʗصلʨوت

رȄة  خلȘ حʛب تʳا  ؛لʧؔ ذلʥة تʻافॽʶة في الأسʨاق الʙولॽة مʴǽ   ʜʽقॽ Șʺة العʺلة الʺʴلॽة  ʁالʠॽɿʵʱ الʻʱافʶي ل

الʛʸف  وسॽاسات  ʛسع  ʛثʕا   تॽʰفة    سلʸǼ الʻامॽة  الʙول  واقʸʱاد  عامة  ʸǼفة  العالʺي  الاقʸʱاد  على 

 خاصة.  

   دراسةLarisa Kapustina, LudmilaLipkova, YakovSilin, and Andrei Drevalev, US-China 

Trade War ; Causes and Outcomes, 2020. 
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الأمॽȞȄʛة   الʺʙʴʱة  الʨلاǽات   ʧʽب الʳʱارȄة  للʛʴب  الʜمʻي  الʶʱلʶل  على  الʹʨء   Ȍॽلʶت  ʦت الʙراسة  هʚه  في 

أرȃعة    ʟॽʵʷت  ʦوت الʱارȄخ،  في   ʛʰالأك  ȑارʳʱال  ʝافʻʱال هʚا   ʖاقʨوع أسॼاب  تʴلʽل  خلال   ʧم  ʧʽʸوال

  أسॼاب رئॽʶॽة مʻها:

  الʨ.م.أ تقلʟॽ عʜʳ مʜʽان الʳʱارة الॽʻʽʰة مع الʧʽʸ وخلȘ الʺʙȄʜ مʧ الʣʨائف؛رॼɼة -

ات الॽʻʽʸة في - ʛؗʷماج الʙع انʻاعمʻʸا الॽجʨلʨʻؔات وتॽʻة؛تقॽȞȄʛة الأم  

  مʻع نʺʨ القʨة العȄʛȞʶة الॽʻʽʸة؛-

  الʛفع مʧ معʙلات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ للʨ.م.أ وتʠॽɿʵ عʜʳ الʺʜʽانॽة الفʙرالॽة.   -

ʚه ʖʶفي  وح الاقʸʱادیʧʽ ووزنها  لقʨة  الʰلʙیʧ نʛʤا   ʧʽب  ȑارʳʱال الʛʸاع  هʚا  في  راǼح   ʙجʨی الʙراسة لا  ه 

  الاقʸʱاد العالʺي، وȂنʺا أهʦ نʳॽʱة له هي تʽʳʶل  تॼاʕʡ في الʨʺʻ الاقʸʱادȑ العالʺي والʳʱارة الʙولॽة.

 مʹهॻʱة الʗراسة الॻɿاسॻة وتʲلʻل نʯائʱها  3

  الʗراسةالʯعʯʸǺ ʃȂʙغʙʻات  1.2

كʺا ذʛؗنا ساǼقا فإن الʙراسة تʶعى إلى تʴلʽل سॽاسة حʛب العʺلات بʧʽ الʙول وعلاقʱها Ǽʺعʙلات الفائʙة  
ʧʽʸال مع  الأمॽȞȄʛة  الʺʙʴʱة  الʨلاǽات  حالة  على   ʥذل  ȋسقاȂا  ، وॽحال  ʦالعال اقʸʱادǽات   ʛʰأك وॽʰʡعة    ، وهʺا 

ʸʱالاق مʱغʛʽات  على  واضح  ȞʷǼل   ʛثʕت الاقʸʱادǽة  بʨʺʻذج  علاقاتهʺا  الاسʱعانة   ʗʺت وȃالʱالي  العالʺي،  اد 
  ʛجهة وسع ʧم ʧʽʸة والॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨة في الʙلات الفائʙات في معʛʽغʱال ʧʽة بॽʰʰʶراسة العلاقة الʙل

  ) الفʛʱة  أمȞȄʛي وذلʥ خلال   ʙدولار واح مقابل  الʻʽʸي  الʨʽان  بهʚه    2021  -2010الʛʸف  الॽʁام  ). وॽɽȃة 
ॽʁॽʰʢʱراسة الʙالي  الʱالȃا وʻʱف دراسʙة وهǽادʸʱة الاقȄʛʤʻمع ال Șافʨʱا یʺǼ راسةʙات الʛʽغʱم ʙیʙʴت ʖاجʨال ʧة م

 سʻعʙʺʱ في دراسʻʱا على الʺʱغʛʽات الʱالॽة:
 ) الفʗرالي  الفائʗة   ʙسعIRFED:(    خلال  ȑدور ȞʷǼل  الأمȞȄʛي  الفʙرالي  الاحॽʱاʡي   ʥʻʰال ʙʴǽده   ʛسع  ʨوه

ʳة للʻة في ؗل سॽانʺʲاعات الʺʱحة ( الاجʨʱق الʺفʨʶة للॽرالʙة الفʻFOMC(  ،  راليʙالف ȋاॽʱالاح ʥʻم بʨقǽ اॽوعʺل
  ʛʽʶॽʱال أو  الʺفʨʱحة  الʨʶق  سʙʻات مʧ خلال سॽاسات  بॽع  أو  الفائʙة عȘȄʛʡ ʧ شʛاء  Ǽالʱأثʛʽ على معʙلات 

ا الأسʨاق  في  الʙʱاولات  لॼاقي  والʺʙʴد  الʺʨجه   ʨه  ʛعʶال هʚا  أن  ؗʺا  الائʱʺاني،   ʛʽʶॽʱال أو  لأمॽȞȄʛة  الؔʺي 
  والعالʺॽة.

  ʧʽاوح بʛʱت ʛʽʰؗ فاضʵة انॽرالʙة الفʙلات الفائʙمع ʗلʳة    %1و    %0سǽراسة إلى غاʙة الʛʱة فǽاʙب ʚʻم
ان  2016سʻة   ، وذلʥ في  إʡار سॽاسة معʙلات الفائʙة الʸفȄʛة الʱي أعلʧ عʻها الʥʻʰ الاحॽʱاʡي الفʙرالي، وؗ
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  ʙعǼ يȞȄʛاد الأمʸʱض له الاقʛتع ȑʚالانؔʺاش ال ʙعǼ ʦʵʹʱلات الʙمع ʧفع مʛار والʺʲʱالاس ʦʳح ʜʽفʴفها تʙه
الʺالॽة   الاقʸʱادȑ ضʛو 2008الأزمة   ʨʺʻال معʙلات   ʜʽفʴت أصॼح  وȃالʱالي  الاقʸʱاد، ،  لʱعافي  حॽʺʱة  وفي  رة 
ʻم ʛʽع الأخȃʛةالʻʶ  2016    قارب الـǽ ʛʺʱʶة ارتفاع مॽرالʙة الفʙلات الفائʙمع ʗلʳة     %2.5سʻ؛ 2019في س

خلال     %2وهʚا نʳॽʱة الʱعافي في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ الأمȞȄʛي وتʽʳʶل معʙلات الʦʵʹʱ قॼȄʛة مʧ الʺʱʶهʙفة  
  مʛʺʱʶ إلى غاǽة فʛʱة نهاǽة الʙراسة لॽقارب معʙلات فائʙة صفȄʛة،   ȞʷǼل  انʵفʹʗثǼ ʦعʙها مॼاشʛة  هʚه الفʛʱة،  

ها معʦʤ دول العالʦ وضعف سلاسل  ʱذلʥ نʳॽʱة تʙاॽɺات جائʴة ʨؗرونا وسॽاسة الإغلاق الاقʸʱادȑ الʱي ॼʡق
الʹ  ʅॽɿʵت أجل   ʧم الفʙرالॽة  الفائʙة  معʙلات   ʠॽɿʵʱب الفʙرالي   ʥʻʰال قام  وȃالʱالي  العالʺॽة،   ʙȄرʨʱات  الʡʨغ

ȑادʸʱالاق  ʨʺʻال معʙلات   ʜʽفʴوت الʷʱغʽل والʦʵʹʱ   الاقʸʱادǽة  معʙلات   ʧم والʛفع  الʣʨائف   Șوخل ...الخ،  ، 
 .فʛʱة ما قʰل الʳائʴةة خلال الʺʳʶل والعʨدة إلى الʺعʙلات الاقʸʱادǽة

  ) 2021-2010: یʦضح تʦʠر معʗلات الفائʗة الفʗرالॻة خلال فʙʯة الʗراسة ( 1الȜʵل 

 
  Eviewsالʗʶʸر: مʥ إعʗاد الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد على مʙʳجات بʙنامج 

ȏʚ الʻʶʹي   ʙؕʸال ʣʹʮة للʗالفائ ʙسعIRCH  :  هʱراسة علاقʙي لʻʽʸال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة للʙلات الفائʙار معॽʱاخ ʦت
ʻم الʙراسة، ونلاحȎ مʧ خلال  الأمȞȄʛي وهʚا هʨ هʙف  الʙولار  أمام  الʨʽان  الʺʴلॽة  العʺلة  ʻʴى  ʶǼعʛ صʛف 

 ʛʽغǽ ي لاʻʽʸال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰأن ال ʧʽʸة في الʙلات الفائʙات معʛʽلاته  تغʙا في معʛʽʲؗ    ةʙʺا لॽʰʶا نʱقى ثابॼȄو
 2011مع بʙاǽة سʻة  ، حʘʽ  أشهʛ  الǽ ȑʚعلʧ عʧ تغʛʽات خلال مʙة   سʨʻات مقارنة Ǽالʥʻʰ الاحॽʱاʡي الفʙرالي 

ʗلʳس ʧʽʸة في الʙلات الفائʙتفع %3.25 معʛل مʙمع ʨة  وهʻ2010مقارنة مع س ʗلʳس ʘʽ2.8 ح%،   ʥوذل
أیʧ ؗانʗ   2015وʣل الʺعʙل ثابʱا إلى غاǽة الȃʛع الأخʛʽ مʧ سʻة  ، مʧ أجل اسʱقʢاب رؤوس الأمʨال الأجॽʰʻة 

ǽ ȑʜقʨم بʠॽɿʵʱ معʙلات الفائʙة إلى   ʛؗʺال ʥʻʰة مʺا جعل الॽلʴʺة على العʺلة الʛʽʰؗ اتʡʨح  %2.9الʹغॼؔل
مʵʻفʹة نॽʰʶا    الفائʙة   معʙلاتوحافȎ على  ʵارجॽة وتʴفʜʽ معʙلات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ،  تʙفقات رؤوس الأمʨال ال

Ǽالʛغʦ مʧ أن الاقʸʱاد الʻʽʸي ʱʴǽاج إلى معʙلات فائʙة أكʛʲ تॽɿʵʹا لʺʳابهة    إلى غاǽة نهاǽة فʛʱة الʙراسة،
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ضغʡʨات جائʴة ʨؗرونا وما سʱʰʰه مʧ شلل للاقʸʱاد الʻʽʸي والعالʺي إلا أنه تʦ الʴفاȍ على نفʝ الʺعʙلات  
  وذلʥ ؗʺا یʨضʴه الʺʻʴʻى الʺʨالي: مʚʻ سʨʻات، 

ȏʚ الʻʶʹي: مʹʲʹى بॻاني یʦضح تغʙʻات معʗلات الف2الȜʵل  ʙؕʸال ʣʹʮة للʗائ  

  
 Eviewsالʗʶʸر: مʥ إعʗاد الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد على مʙʳجات بʙنامج 

الʦʻان دولار   العʺلة الॽʻʽʸة مقابل  TCHسعʙ صʙف   ʧات مʙحʨد الʙات في عʛʽغʱال  ʧع ʛʰعǽ ʛʽغʱʺال : هʚا 
وقʙ   ،صʛف الʨʽان مقابل الʙولار   ʶعʛ وʦॽʀ غʛʽ مʱʶقʛةلوحʙة واحʙة مʧ الʙولار الأمȞȄʛي حʘʽ نلاحȎ تʚبǼʚات  

  ʧي مʰʶفاض نʵحلة انʛان مʨʽف الʛص ʛف سعʛان مقابل    6.1إلى    6.8عʨة    1یʛʱإلى    2010دولار خلال الف
ȑʜ الʻʽʸي دائʺا إلى تʙʴیॽʀ ʙʺة الʨʽان مقابل الʙولار   2015غاǽة الȃʛع الʲالʘ مʧ سʻة  ʛؗʺال ʥʻʰعى الʶǽ ʘʽح

  الʙʵمات الʺʙʸرة إلى الʨ.م.أ ومʱʵلف دول العالʸǼ ʦفة عامة.Ǽʺا یʻاسʖ تʴقȘʽ تʻافॽʶة الʶلع و 
في    7.1إلى غاǽة    2016مع بʙاǽة سʻة    6.2رتفاع مʛʺʱʶ مʧ  ا  ثǼ ʦعʙ هʚه الفʛʱة سʳلॽʀ ʗʺة سعʛ الʛʸف

  2020مʚʻ بʙاǽة سʻة  تʙفقات رؤوس الأمʨال إلى الʧʽʸ، و هʚا نʳॽʱة تʠॽɿʵ معʙلات الفائʙة لॼؔح  2020سʻة  
ʴة ʨؗرونا وتॼاʕʡ  ئǽة الʙراسة عʛف سعʛ صʛف الʨʽان مقابل الʙولار انʵفاض نʳॽʱة تʙاॽɺات جا إلى غاǽة نها 

  في نʺʨ الاقʸʱاد العالʺي.
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  ) 2021-2010: یʦضح تغʙʻات سعʙ صʙف الʦʻان مقابل الʗولار خلال الفʙʯة ( 3الȜʵل 

  
  Eviewsالʗʶʸر: مʥ إعʗاد الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد على مʙʳجات بʙنامج الإفʦʻز

  .)Phillips &PerronوذلǼ ʥالاسʱعانة Ǽاخॼʱار (   Ǽعʙ تʙʴیʙ مʱغʛʽات الʙراسة سʻقʨم بʙراسة اسʱقʛارʱȄها
  اخॺʯار إسʯقʙارȂة الʴلاسل الʚمʹॻة 2.2

  Șقʴأنها ت ȑأ ،ʧمʜال ʧقل عʱʶم ʧایॼوت ʗابي ثابʶح Ȍة إذا ؗان لها وسʛقʱʶة أنها مॽʻمʜلة الʶلʶال ʧل عʨنق
 ȋوʛʷةالॽالʱال :(Gourieroux & Monfort, 1990, p. 03) 

1 -   :ʧمʜال ʛʰلة عʶلʶال ʦॽʁابي لʶʴال Ȍسʨات الॼثZt     ،)(/ txEi     ؛  
2 - ʻم ʧایॼʱالʱ ِه       ʧمʜال ʛʰع ʗوثابZt     ، 2)(/ xtxVii   ؛ 

3 - :ʧمʜال ʧقل عʱʶلة مʶلʶال ʝفʻل ʧʽʱʺॽʀ ʧʽب ʧایॼʱالZht  ..)().(/ hxxCoviii xhtt  

  ʛʽغʱب ʛأثʱعامل ی ȑة، ولا على أॽلʸة الفॼ ʛؗʺاه العام ولا على الʳة الاتॼ ʛؗعلى م ȑʨʱʴة لا تʛقʱʶʺلة الʶلʶال
 .ʧمʜال )Terence ،2015 ةʴ103، صف( 

ॽɾirfed  ȑʜʺایلي نʱائج اخॼʱارات جʚور الʨحʙة لॽʰانات مʱغʛʽات الʙراسة الʺʲʺʱلة في سعʛ الفائʙة الفʙرالي ( ʛؗʺال ʥʻʰة للʙالفائ ʛسع ،(
) عPP  ʙʻ(  Phillips &Perron) وذلǼ ʥاسʙʵʱام اخॼʱارtch) وسعʛ الʛʸف الॽʁʴقي الفعلي للʨʽان مقابل الʙولار (irchالʻʽʸي (

  حʘʽ ؗانʗ نʱائج الاخॼʱار ؗʺا یلي:  %10و  %5،    %1مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
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 الإسʯقʙارȂة نʯائج اخॺʯارات  :1الʗʱول 
   Ȏʦʯʴʸال ʗʹة عॻʹمʚلاسل الʴة الȂارʙقʯدراسة إس  

  
  الʯʸغʙʻات 

calPP tabPP  prop   ارʙالق 
+  ʬبت ʪلثابت 

  اتجاه عام  
 ʬبتدون 

  ولا اتجاه عام  
+  ʬبت ʪلثابت   10%  5%  1%

 اتجاه عام
ʬبت دون 

 ولا اتجاه عام 
 

irfed  1.673- -1.489 1.270- 4.18-  3.51- -3.18  0.43 0.81  0.18    ʛʽغ
  مʱʶقʛة

irch  1.715- 2.894-  0.1034 -2.61  -1.94  -1.61  0.41 0.17  0.71    ʛʽغ
  مʱʶقʛة

tch  -1.784 2.12-  0.43- -3.58  -2.92  -2.60  0.38  0.51  0.51    ʛʽغ
  مʱʶقʛة

  دراسة إسʯقʙارȂة الʴلاسل الʚمʹॻة عʹʗ الفʙق الأول  
  

  الʯʸغʙʻات 
calPP tabPP  prob  ارʙالق  

ʬبت +  ʪلثابت 
  اتجاه عام  

دون ʬبت 
  ولا اتجاه عام  

ʬبت +  ʪلثابت   10%  5%  1%
  اتجاه عام  

دون ʬبت 
  ولا اتجاه عام  

 

D(irfed) -4.561 -4.527  -4.616 -2.61 -1.94  1.61-  0.0007 0.004  0.0000  ةʛقʱʶم  

D(irch)  -4.130 -4.299  -4.175 -3.59  -2.93  -2.60  0.0023 0.0074  0.0001  ةʛقʱʶم  

D(tch)  -4.685 -4.637  -4.723 -4.18  -3.51  -3.18  0.0005 0.0030  0.000  ةʛقʱʶم  

 Eviewsالʗʶʸر: مʥ إعʗاد الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد على مʙʳجات بʙنامج 
القائلة   العʙم  لʻا أنه لا ʧȞʺǽ رفʠ فʛضॽة   ʧʽʰت  ȑʚال مʧ خلال نʱائج اخॼʱار اسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة 
 ʗؗان ʘʽة حʛقʱʶم ʛʽفهي غ Ȑʨʱʶʺال ʙʻة عʙحʨر الʚعلى ج ȑʨʱʴة تॽʻمʜلاسل الʶى الʻعʺǼ ةʙحʨر للʚد جʨجʨب  

 ) الʺȃʨʶʴة   ʦॽʁالcalPP   ) جʙول   ʧم الʺʛʵʱʶجة  الʛʴجة   ʦॽʁال  ʧم أقل   (Mackinnon  دلالة  Ȑʨʱʶم  ʙʻع  (
( %5)؛ ( 1%(  العʙم%10)؛  أنه ʧȞʺǽ رفʠ فʛضॽة   ʧʽʰق الأول تʛالف  ʙʻلاسل عʶدراسة ال ʙʻوع ،( ،    ʛʽʷوت

 ) الʙلالة  مȄʨʱʶات  جʺॽع   ʙʻع الʛʴجة   ʦॽʁال  ʧم  ʛʰأك الʺȃʨʶʴة   ʦॽʁال أن  إلى  ( %1الʱʻائج  ( %5)؛  )  %10)؛ 
  ) مʱʶقʛة عʙʻ الفʛوق الأولى.tch)؛ ( irch)؛ ( irfedوȃالʱالي فالʶلاسل ( 

  تʗʲیʗ فʙʯة الإʠǺاء الʰʸلى  3.2
 ʛʽة لʺعایʺॽʀ م على أساس أقلʨي تقʱاء الʺلائʺة والʢǼات الإʛʱد فʙع ʙیʙʴت ʦʱیAkaike (AIC)& 

Schwarz (SC)   اءʢǼات الإʛʱد فʙضح عʨالي یʨʺول الʙʳة، والʲیʙʴراسات الʙاما في الʙʵʱاس ʛʲوهʺا الأك
 .Eviewsالʺʲلى حʖʶ مʨʺʳعة مʧ الʺعایʛʽ الʱي یʨفʛها بʛنامج الـ 
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  ج تʗʲیʗ فʙʯات الإʠǺاء الʰʸلى: نʯائ2الʗʱول

  
 Eviewsالʗʶʸر: مʥ إعʗاد الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد على مʙʳجات بʙنامج 

 ʦول رقʙʳة في الʻʽʰʺائج الʱʻت الʛهʣار  02أॽɻʺة لʺॽʀ أن أقلAIC  ) 4.1891-هي  ʛʽأخʱافقة للʨʺال (
 Toda- Yamamoto الॽʰʰʶة Ǽاسʱعʺال ( ) وȃالʱالي سʦʱʽ الإعʱʺاد على هʚه الفʛʱة عʙʻ دراسة K=2الʲاني ( 

Causality.(  
 )  Toda- Yamamoto Causality اخॺʯار العلاقة الॻʮʮʴة (  4.2

الʺʱغʛʽات الأكʛʲ اسʱعʺالا وانʷʱارا والʱي تʺʻʻȞا مGranger    ʧتعʙ مʻهॽʳة    ʧʽة بॽʰʰʶال لʙراسة العلاقة 
  ʛʽغʱʺال Ǽأن  القʨل  ʻʻȞʺǽا   ʘʽح الʺʱغʛʽات،  هʚه   ʧʽب العلاقة  الʺʱغX  ʛʽمعʛفة   ʖʰʶǽY  ةʛʱالف Ǽʺفهʨم   tفي 

Granger :إذا ؗان )Granger ،1969( 
)1-t/ YtE(Y ≠) 1-t, X1-t/ YtE(Y 

ومʧ أهʦ شʛوȋ اسʱعʺالها هʨ اسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة مʧ نفʝ الʙرجة وخاصة عʙʻ الʺȐʨʱʶ لهʚا اقʛʱح  
ʧكل مToda- Yamamoto   على معادلة ʙʺʱي تعʱة والʙیʙة جॽʳهʻم Granger   اتʛʱإضافة الفǼ هاʛȄʨʢت ʦوت

ʙʵʱʶǽم الʶلاسل الʜمॽʻة ذات   (Toda- Yamamoto Causality) ؗʺا أن اخॼʱار الॽʰʰʶة  .الʺॼʱاʯʡة للʺعادلة
مʱʵلفة   تؔامل  حʱى    I (1), I(0)  درجات  الʨʢʵات    I(2)أو  على   ʙʺʱعǽ  ʘʽة: حॽالʱال(Toda & 
Yamamoto, 1995) 

  ةॽʻمʜلاسل الʶال ʧʽأعلى درجة تؔامل ب ʙیʙʴتmaxd؛  

  لىʲʺاء الʢǼات الإʛʱف ʙیʙʴت K  اراتॼʱالاخ ʙاد على أحʺʱالاعǼ ʥوذل(AIC , SC, HQ) ؛ 

  ذجʨʺن ʛیʙتق )VAR(k+dmax ارॼʱرة لاخʨʢقة مȄʛʡ وهي.Wald 

مʻهॽʳة    Șʽʰʢʱل الأساسॽة   ȋوʛʷال  ʧمToda-Yamamoto Causality  ʧʽب تؔامل  درجة  تفʨق  أن لا 
الʜمॽʻة    الʺʲلىmaxdالʶلاسل  الإʢǼاء  سلʶلk    ʧʽʱفʛʱات   ʧʽب الॽʰʰʶة  العلاقة  دراسة  ʙʸǼد  ʻؗا  إذا  للʨʱضॽح 

 )tm;t(hةॽʳهʻم ȘوفYamamoto  -Todo   ذجʨʺن ʛیʙا تقʻʽعل ʖʳǽ)maxVAR(k+dاليʱال ʨʴʻعلى ال: 
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  الʱالॽة: حʛʰʱʵǽ ʘʽ الفʛضॽاتℵ2الʱي یʦʱ تʨزȄعها وفȘ الـ ʙʻʱʶǽWald الاخॼʱار على إحʸائॽة 

  
الإحʸائॽة     ʛʽالʺعای بʨاسʢة  الʜمॽʻة  الفʨʳات  اخॽʱار   ʦʱیSC, AIK    في الʺʻʽʰة  الʱʻائج  أʣهʛت   ʙوق

Ǽعʙ تʙʴیʙ درجة  )،  K=2) والʱي تقابل الʱأخʛʽ ( 4.1891-هي (    AIK) أن أقل ॽʀʺة لʺॽɻار  ʦ2 ( الʙʳول رق
ومʧ ثʦ اخॼʱار العلاقة الॽʰʰʶة  var) 1+2نقʨم بʱقʙیʛ نʺʨذج (    maxd 1=الʱأخʛʽ ودرجة الʱؔامل بʧʽ الʺʱغʛʽات  

  حʘʽ ؗانʗ الʱʻائج ؗʺا یلي:   Toda- Yamamoto Causalityبʧʽ مʱغʛʽات الʙراسة حʖʶ مʻهॽʳة 
 )Toda- Yamamoto Causality: نʯائج اخॺʯار سॻʮʮة ( 3الʗʱول 

 
 Eviewsالʗʶʸر: مʥ إعʗاد الॺاحǺ ʖالاعʸʯاد على مʙʳجات بʙنامج 

  مʧ خلال الʙʳول أعلاه ʧȞʺǽ اسʛʵʱاج الʱʻائج الʱالॽة:



 Toda-Yamamoto العلاقة الॻʮʮʴة بʥʻ تغʙʻات معʗلات الفائʗة وسعʙ الʙʶف الʦʻان دولار Ǻاسʗʳʯام مʹهॻʱة Ǻاخॺʯار  تʲلʻل ʡاهʙة حʙب العʸلات
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   فʛص  ʛوسع الأمॽȞȄʛة  الʺʙʴʱة  الʨلاǽات  في  الفʙرالॽة  الفائʙة  معʙلات   ʧʽب الॽʰʰʶة  العلاقة  اخॼʱار 

ملاحʤة    ʧȞʺǽ أعلاه  الʙʳول   ʧم اتʳاه وجʨدالالʨʽان/دولار:  في  الॽʰʰʶة  فقʢ  علاقة   ʙواحʧʺ   لاتʙمع

الفʙرالॽة   الʙولارإلى  الفائʙة  مقابل  الʨʽان  معȄʨʻة    ، سعʛ صʛف   Ȑʨʱʶم  ʙʻع  ʥقة    %10وذلʲال ودرجة 

الʱغʛʽا90% أن   ȑأ الفʙرالॽة ،  الفائʙة  معʙلات  في  فهي    ت  الʨʽان  صʛف   ʛسع في   ʛʽتغ  ʖʰʶǽ  ʛʽغ

  ʝȞه والعʻقلة عʱʶم  ʛʽات في  غʛʽغʱاه الʳن اتʛة مॽʻʽʸف العʺلة الʛص ʛأن سع ʙ ʕؗا ما یʚح، هॽʴص

ʛف الʙولار وȃالʱالي سʱʱغʛʽ  الʱي Ǽالʹʛورة تʕثʛ على تغʛʽات سعʛ ص معʙلات الفائʙة الفʙرالॽة الأمॽȞȄʛة

  ؛ʱʺॽʀه أمام الʨʽان الʻʽʸي، وهʚا ما یʨʱافȘ مع الȄʛʤʻة الاقʸʱادǽة

   :ان/دولارʨʽف الʛʸال ʛي وسعʻʽʸال  ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة للʙلات الفائʙمع ʧʽة بॽʰʰʶار العلاقة الॼʱاخ  Ȏنلاح

الॽʰʰʶة في اتʳاه  مʧ الʙʳول وجʙود ȑʜ الʻʽʸي    واحʙ فقʧʺʢ  العلاقة  ʛؗʺال  ʥʻʰلل الفائʙة  إلى  معʙلات 

ʛات  ، أȑ أن الʱغʽ%90ودرجة الʲقة    %10سعʛ صʛف الʨʽان مقابل الʙولار وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة  

الॽʻʽʸة الفائʙة  فهي    في معʙلات  الʨʽان  في سعʛ صʛف   ʛʽتغ  ʖʰʶǽ  ʛʽغʝȞوالع عʻه    غʛʽ   مʱʶقلة 

لʛʸف الʺعʨم الʺʙار فإن تʠॽɿʵ معʙلات الفائʙة  Ǽالʛغʦ مʧ أن الʧʽʸ تعʙʺʱ على نʤام سعʛ ا، صॽʴح

سʕʽدȑ إلى خʛوج الأمʨال الأجॽʰʻة مʧ الʧʽʸ إلى الʵارج فʵʻʽفʠ الʢلʖ على العʺلة الॽʻʽʸة وهʚا  

  .  ما یʕثʛ على ʱʺॽʀها أمام الʙولار الأمȞȄʛي

   ائجʱخلال ن ʧان: مʨʽف الʛص ʛعة وسعʺʱʳة مʙلات الفائʙمع ʧʽة بॽʰʰʶار العلاقة الॼʱاخ  ʧȞʺǽ ولʙʳال

لإحʸائॽة   الʺقابل  الاحʱʺال  أن  مWald   )P=0.0157  ʧملاحʤة   ʛأصغ وجʨد    0.05)  وȃالʱالي 

الॽʻʽʸة،   الʺʴلॽة  العʺلة  للʰلʙیʧ مʱʳʺعة وسعʛ صʛف  الفائʙة  الʱغʛʽات في معʙلات   ʧʽة بॽʰʰعلاقة س

ʧʽعʺʱʳم ʧیʙلʰة في الʙلات الفائʙات في معʛʽغʱالǼ ʛأثʱان تʨʽة الʺॽʁدرجة ف ʙʻقة  عʲ95ال%  .  

   :يʻʽʸال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة للʙلات الفائʙة ومعॽرالʙة الفʙلات الفائʙمع ʧʽة بॽʰʰʶار العلاقة الॼʱخلال  اخ ʧم

الʙʳول   إلى  نʱائج  الॽʻʽʸة  الفائʙة  معʙلات   ʧم  ʙواح اتʳاه  في  سॽʰʰة  علاقة  وجʨد  ملاحʤة   ʧȞʺǽ

  ʧة مॽʰʰعلاقة س ʙجʨلا ت ʧʽة في حॽرالʙة الفʙلات الفائʙة  معʙلات الفائʙة إلى معॽرالʙة الفʙلات الفائʙمع

وȃالʱالي فإن الʱغʛʽات في معʙلات الفائʙة الॽʻʽʸة تʕثʛ على    ، %5وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة    الॽʻʽʸة

، وʧȞʺȄ تفʛʽʶ ذلʥ على أساس أن الʨلاǽات  ائʙة الفʙرالॽة والعʝȞ غʛʽ صॽʴحالʱغʛʽات في معʙلات الف

رʛʽʰؗ ȑ في تʳارتها الॽʻʽʰة مع الʧʽʸ، وȃالʱالي عʙʻ اتʵاذ قʛار  الʺʙʴʱة تʳʶل مʚʻ سʨʻات عʜʳ تʳا 

.ʧیʙلʰال ʧʽة بʙلات الفائʙة معʨʳار فॼʱالاع ʧʽعǼ ʚأخ ʖʳǽ ةॽرالʙة الفʙلات الفائʙأو رفع مع ʠخف 



)ʗʻي ولʵالع ( 

 

374 
 

 خاتʸة

ʙ الفʛضॽات الʱي   ʕؗفي أو تʻي تʱائج الʱʻال ʧعة مʨʺʳة إلى مॽʲʴॼرقة الʨه الʚخلال ه ʧا مʻصلʨلق تʢانʗ    هاʻم
 الʙراسة، ملʟʵ هʚه الʱʻائج ؗالʱالي:

  تعʛʰʱ معʙلات الفائʙة الفʙرالॽة الأمॽȞȄʛة مʧ مʙʴدات سعʛ صʛف الʨʽان مقابل الʙولار خلال فʛʱة الʙراسة؛ -1
فʛʱة    -2 الʙولار خلال  مقابل  الʨʽان  سعʛ صʛف  مʙʴدات   ʧم الʻʽʸي   ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰلل الفائʙة  معʙلات   ʛʰʱتع

  الʙراسة؛
مʻفʛدة على تغʛʽات سعʛ صʛف الʨʽان  ت الʺʙʴʱة الأمॽȞȄʛة مʱʳʺعة و ʕثʛ معʙلات الفائʙة في الʧʽʸ والʨلاǽات-3

  دولار؛ 
 تʕثʛ معʙلات الفائʙة في الʧʽʸ على الʱغʛʽات في معʙلات الفائʙة الفʙرالॽة الأمॽȞȄʛة.-4
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