
 الطبقة الاستيعببية للنفقبت التشغيلية

 ومرونة الكلفة المبلية للسيبسة النقدية

 

  اُلًزٞه ٓظٜو ٓؾٔل طبُؼ هبٍْاُقج٤و 

 ٗبئت ٓؾبكع اُج٘ي أُوًي١
 

 توطئة:
 Economicك٢ ٓوبُزٜب أُ٘شٞهح ك٢ أُغِخ اُلظ٤ِخ الاهزظبك٣خ  Mary Finnأصبهد اٌُبرجخ الاهزظبك٣خ 

quarterly ّٓزَبئِخ َٛ إ الاٗزلبع اُؼب٢ُ ك٢ اٍز٤ؼبة اُطبهخ أُ٘زغخ  1995 ك٢ اُؼبAbsorptive capacity  ٞٛ

م١ ٤ٍٓٞ رؼق٤ٔخ ؟ ٝلاثل ٖٓ إ ٓضَ ٛنا أُؼزول ك٢ اُ٘ظْ الاهزظبك٣خ اُظ٘بػ٤خ أُزولٓخ ٣غل ٍج٤ِٚ ػجو أَُبٝاح ث٤ٖ 

 Resource – shortage٘وض أُٞاهك أُؼللاد اُؼب٤ُخ ُلاٗزلبع ٖٓ اُطبهخ أُ٘زغخ ٝاُظوٝف أُؾ٤طخ ث

conditions  ٌٕٞكؤٕ الاهزظبكاد هل رَزوو ك٢ ٗطبهبد آٓ٘خ ٖٓ اُزؼقْ ػ٘لٓب ر ِٚ ٓٔب ٣وٞك ا٠ُ رؼقْ الاٍؼبه. ٝثقلاك

كهعخ الاٗزلبع ٖٓ اُطبهخ أُ٘زغخ ثَٔزٟٞ اهَ. ٝثٜنا آَذ اُلهاٍبد أُزؼِوخ ثبلاٗزلبع اٌُبَٓ ٖٓ اُطبهخ أُ٘زغخ 

 ثبُزؼقْ ٓورجطخ ثبُزوِجبد اُؾبطِخ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٝاُزؼقْ ٗلَٚ. ٝػلاهزٜب 

 

The Absorptive Capacity of Operational Budget and Monetary 

Policy Fiscal Cost 

Summery: 
In light of the enquiry raised by the Economist Mary Finn in 1995 concluding that 

high utilization in absorptive capacity of the economy is of inflationary tendency for 

industrial countries due to the equality between high rates of utilization of absorptive 

capacity and resource – shortage conditions leading to price inflation, the same idea was 

used to prove that budget utilization of operational costs and elevating absorptive 

capacity at the expense of investment budget leads to inflationary tendency that becomes 

a burden on financing the step- in policy of the Central bank to control prices through 

its foreign currency reserves at a time when the economy turned  into an importer of 

non- tradable goods and being subject to Balassa-Samuelson effect based on intensifying 

non- traded goods price increase in industrial countries in coordination with its growth 

acceleration to be exported to Iraq as an inflationary force increasing the level of 

economic imbalances depleting the foreign currency needs of the Central Bank through 

the increase in the cost of financial or monetary step –in policy which is considered a 

disease of high consumption societies living on rental resources receiving as a result,  

price shocks from industrial countries due to the transition towards importing non- 

tradable goods to become tradable goods.          
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ك٢ ٓوبُزٜب ك٢ اػلاٙ ٌُٖٝ ثؤرغبٙ  Mary Finn، كول اٍزقلٓ٘ب كٌوح اُجبؽضخ أُلبههخ اُلٌو٣خٖٝٓ 

% ٖٓ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ 60افو ك٢ اهزظبك ه٣ؼ٢ ًؤهزظبك اُؼوام ر٤ٜٖٔ ك٤ٚ ٓٞاهك اُ٘لؾ ػ٠ِ هواثخ 

ٖٓ اؽز٤بؽبد اُج٘ي أُوًي١ % 99ٝ % ٖٓ ٓٞاهك أُٞاىٗخ اُؼبٓخ 92ٝرورلغ ٛنٙ أَُبٛٔخ ا٠ُ هواثخ 

ٖٓ الأر٢: َٛ إ اٗزلبع أُٞاىٗخ  اُزَبإٍ. ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إ ٗض٤و ٝاؽز٤بؽبد اُؾٌٞٓخ ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خاُؼواه٢ 

ؼخ ٝػ٠ِ ؽَبة أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ روٞك ا٠ُ ٤ٍٓٞ ُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ك٤ٜب ثٜنٙ اَُاُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝهكغ ا

ك٢ الاٍزوواه اَُؼو١ ٝرظجؼ ػجئبً ػ٠ِ ًِلخ ر٣َٞٔ ٤ٍبٍخ اُزلفَ ُِج٘ي اُ٘ول٣خ رؼق٤ٔخ رو٤ل اٛلاف ا٤َُبٍخ 

اٍزقلاّ اُؼب٤ُخ ك٢ وٝٗخ ٔاُإ  كوػ٤خ ٓغ اُزؤ٤ًل ػ٠ِ. ؟ػجو ػ٤ِٔبد ٍٞم اُظوف أُلزٞؽخأُوًي١ 

اُو٤ٔخ  ٝاٍزوواهؽزٞا  اُزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ ثـ٤خ اُزلفَ ك٢ ٍٞم اُظوف لا ُِج٘ي أُوًي١ الاؽز٤بؽ٢ الاع٘ج٢

اُطبهخ ٓوٝٗخ ٣ز٘بٍت ٓغ  آو   ػجو أُٞاىٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١ اُقبهع٤خ ُِ٘وٞك )ٍؼو اُظوف(

ٝالاٗزلبع ٖٓ رقظ٤ظبرٜب ٓوبهٗخ ثبُٔٞاىٗخ  ك٢ أُٞاىٗخ الارؾبك٣خ ُِ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ اُؼب٤ُخ الاٍز٤ؼبث٤خ

ٖٓ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ  رِي الاؽز٤بؽ٤بد ٔٞٗ ه٤ل ػ٠ِكوع ٝ ٝٓشٌلاد الاٗزلبع ٖٓ رقظ٤ظبرٜب الاٍزضٔبه٣خ

 (1).ثظٞهح َٓزٔوح رز٘بٍت ٝٓؾلكاد اُ٘ٔٞ ك٢ اُوطبػبد ؿ٤و اُو٣ؼ٤خٝ ئاىهح ُلاٍزوواه ٝاُز٤ٔ٘خٔاُ

رٚ اَُؼو٣خ ٝث٘ب  َٓز٣ٞبد اٍؼبهٙ اُواٛ٘خ رؾٍٞ اُؼوام ك٢ ر٣ٌٞ٘ب ٢ٛ ك٢ ٛنا اُجؾش فوٟأُلبههخ الا

ؽ٤ش اطجؾذ  (اُ٘ٔٞ خأُزَبهػ)ٕ اُـ٤٘خ اٝ اُظ٘بػ٤خ ك٢ اُؼبُْ الاٍٝ ػ٠ِ ٗؾٞ ٣ٔبصَ ٓب ٛٞ ػ٤ِٚ ك٢ اُجِلا

ٓبٛٞ  رٔبصَٝاُز٢ ر٘ؾظو ؿبُجبً ثبُقلٓبد ٝؿ٤وٛب  non traded goodsاَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ  اٍؼبه

 ػ٤ِٚ ك٢ اُجِلإ اُـ٤٘خ، ٝثٜنا ثبد اُؼوام ٣قؼغ ُلاصو الاهزظبك١ ا٠َُٔٔ

 Balassa-Samuelson effect ٝ٠َٔ٣ اؽ٤بٗب ثـ  اُن١penn effect  لٞم َٓز٣ٞبد ر ؽبُخ٣لَوؽ٤ش

ٌُٖٝ رجو٠ اُ٘ب٤ٓخ  ٍٝ ٓوبهٗخ ثبُجِلإاِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزل)أُزَبهػخ اُ٘ٔٞ( َُِ الاٍؼبه ك٢ اُجِلإ أُزولٓخ

 الا اٗٚ ػب٢ُ الاٍزٜلاى أُلبههخ ك٢ رؼقْ اٍؼبه اَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ ك٢ اهزظبك ه٣ؼ٢

 . (2) ٝاُقل٤ٓخ اَُِؼ٤خ ك٢ هطبػبرٚ (ك اُ٘ٔٞٓؾلٝ)

، ك٘غل إ اٌُض٤و ٖٓ ثِلإ ع٘ٞة ا٤ٍب ٝاكو٣و٤ب هل اطجؾذ ثِلإ ٓظلهح ُِقلٓبد آب أُلبههخ الاف٤وح 

أُغزٔؼبد اُؾل٣ضخ رزؾٍٞ إ    اُز٢ روٍٞ: ٝرقطذ ثنُي اُؾٌٔخ الاهزظبك٣خ اُزبه٣ق٤خ ٝٓ٘ن اُضٞهح اُظ٘بػ٤خ

اُزولّ  هل اٗزوِذ ٓوح ٝاؽلح ا٠ُاُ٘ب٤ٓخ ٘بػخ اُزؾ٤ِ٣ٞخ صْ اُقلٓبد. ٌُٖٝ ٛنٙ اُجِلإ ٖٓ اُيهاػخ ا٠ُ اُظ

وطبع اُقلٓبد . ؽ٤ش رورلغ الاٗزبع٤خ ك٢ هطبع اُقلٓبد ك٢ ثِلإ ٓضَ اُٜ٘ل ٝ ٤ٍو٣لاٌٗب ُ ٝاُ٘ٔٞ أُيكٛو

ك٤ٚ ٖٓ ٓواؽَ ٗٔٞ  اُوطبع اُظ٘بػ٢ ك٤ٜب ٢ٛٝ رقزِق ػٔب ٓودٝاُ٘ج٤بٍ ٝؿ٤وٛب ا٠ُ صلاس ٓواد اٗزبع٤خ 

. ٣ِٝؾع إ طبكهاد اُقلٓبد ك٢ رِي اُجِلإ اَُو٣ؼخ اُظ٤ٖ ٝ ٓب٤ُي٣بٓضَ   رؾل٣ش رو٤ِل٣خ ًجِلإ ا٤ٍب الافوٟ

% ك٢ اُؼبّ 10ا٠ُ اًضو ٖٓ  1985% ك٢ اُؼبّ 6اُ٘ٔٞ هل اىكاكد َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٖٓ 

% ٖٓ 25هل اىكاكد طبكهاد اُقلٓبد ك٤ٜب ا٠ُ ؽٞا٢ُ ثَ إ ثِلإ ٓؾلٝكح ك٢ اُغ٘ٞة الاكو٣و٢  2008

 ُِٔلح ٗلَٜب. اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ
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ك٢ ٍز٤٘٤بد  William Baumalاُز٢ عب  ثٜب الاهزظبك١ اٌُج٤و  أُوُٞخٝػ٠ِ ٛنا الاٍبً رظجؼ 

ؿ٘بً ٝإ  أُغزٔؼبد اُز٢ رَزِٜي اٌُض٤و ٖٓ اُقلٓبد ٢ٛ أُغزٔؼبد اُز٢ رـلٝ اًضو اُووٕ أُبػ٢ ثؤٕ

 ٗقلبع لاالا ؽو٣ن ٢ٛ ك٢ٗٔٞ اٗزبع٤زْٜ ، كؤٕ (ٍز٤واكٛباؽز٠ )ٓٞاؽ٤ٜ٘ب ٣ظجؾٞا رٞاه٤ٖ ُشوا  اُقلٓبد 

اٌُض٤و ٖٓ أُغزٔؼبد اُـ٤٘خ رَزؼ٤ٖ ثبُٔظبكه اُقبهع٤خ  كول ثبد ػٔب رولّ وٝثـغ اُ٘ظ. ٓؾبٍ

ؾَبثبد ا٤ٓٞ٤ُخ ُشوًبد اُط٤وإ ٝاُز٢ ٜٓ٘ب ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ رله٤ن اُ   services outsourcingُِقلٓبد

ٝاُزب٤ٖٓ ٝأُظبهف اُـوث٤خ ك٢ ٓواًي رٌُ٘ٞٞع٤خ ٓؼولح ك٢ اُٜ٘ل ٝؿ٤وٛب. كؼلا ػٖ إ اٌُض٤و ٖٓ ٓواًي 

الارظبلاد ٝاُؼ٤ِٔبد الاكاه٣خ ًبُزؤ٤ٖٓ ٝاُقلٓبد اُظؾ٤خ ٝاٍزقلاّ أُٜبهاد هل ريا٣لد ػ٠ِ ٗطبم اُؼبُْ . 

ُـبُج٤خ رِي اُقلٓبد ك٢ ٝهذ رزل٠ٗ ك٤ٚ اٗزبع٤خ اُوطبػ٤ٖ اُيهاػ٢  طبك٤بً  اً َٓزٞهك ٓبىاٍ ثِلٗب اُؼوامٌُٖٝ 

ٝاُظ٘بػ٢ ٌُٖٝ أُلبههخ رزل٠ٗ ك٤ٜب اٗزبع٤خ هطبع اُقلٓبد ػ٠ِ فلاف ٓب ٛٞ ػ٤ِٚ ك٢ ثِلإ ا٤ٍب الافوٟ ، 

اُظبكه ك٢ ك٢ ثؾضٚ  Baumalٝاطجؾذ ثلاكٗب ًلُٝخ ه٣ؼ٤خ ٓضِٜب ٓضَ الآْ اُـ٤٘خ اُز٢ ر٘بُٜٝب الاهزظبك١ 

/ رشو٣ؼ اىٓخ  ك٢ أُغِخ الاهزظبك٣خ الآو٤ٌ٣خ رؾذ ػ٘ٞإ الاهزظبك ا٢ٌُِ ٝاُ٘ٔٞ ؿ٤و أُزٞاىٕ 1967اُؼبّ 

    (.3)أُ٘بؽن اُؾؼو٣خ

ٝثٜنا آَذ اُقلٓبد ٝأُٜبهاد ٝأُزطِجبد اُقل٤ٓخ ٖٓ ٍِغ ؿ٤و هبثِخ ُِزلاٍٝ ًٔب ٣طِن ػ٤ِٜب 

ا٠ُ رقؼغ ك٢ ر٣ٌٞ٘برٜب اَُؼو٣خ  ًقلٓبد  non tradeable ٜب ٖٓػجو الاٍز٤واك اٌُض٤ق ُ ٣غو١ اشجبػٜب

عؼَ .ٓٔب   one price theoryك٢ اُجِلإ أُزولٓخ أُزَبهػخ اُ٘ٔٞ ػجو كوػ٤خ اَُؼو اُٞاؽل ٓبٛٞ ػ٤ِٚ

ب زٞه٣لٛٝاُو٤بّ ث )ًقلٓبد(٤ٔيح اَُ٘ج٤خ أُؾ٤ِخ ُٜب ( رلزوو ُِا٠ُ ٍِغ هبثِخ ُِزلاٍٝ  اُز٢ رؾُٞذ)رِي اَُِغ 

ٓزـ٤و  ٣لوػٚ ٗٔٞافن اُن١  اُو٤ل الافوٛٞ  tradeableٓزلاُٝخ  ا٠ُ ٍِغٝاٗزوبُٜب  ك٢ ٗطبم اُزغبهح اُل٤ُٝخ

ثٔزطِجبرٚ اُقبهع٤خ ًوٞح اٍزٜلا٤ًخ رٍٔٞ ٝ)٤ُٔٞٚ الاٍزٜلا٤ًخ اُؼب٤ُخ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ث ك٢اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ 

الاٍؼبه ثشٌَ ٝرطِغ  اُز٤ٔ٘خ ٝاُ٘ٔٞ الاهزظبك١ػ٠ِ  اً ٓؼبكخه٤ٞككؼلا ػٖ كوػٚ  ،اُ٘ول الاع٘ج٢بؽز٤بؽ٢ ث

 ه٤ٞكٙك٢  ٣ٔبصَ آو ًنُي ٛٞٝ( ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ػ٤ِٚ ك٢ أُغزٔؼبد اُظ٘بػ٤خ ػب٤ُخ اُ٘ٔٞ ٓ٘زظْ ا٠ُ اُزؼقْ

ٝاُؼـؾ ػ٠ِ اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُبٍخ رلفَ اُج٘ي ٤َُِبٍخ اُ٘ول٣خ  اٍز٘ياف الاؽز٤بؽ٤بد الاع٘ج٤خٗٔٞ  ؽبُخ

ٝرؼ٣ٞؼٜب  وبثِخ ُِزلاٍٝاُؿ٤و  اػٔؾلاٍ اَُِغ أُؾ٤ِخاُز٢ ٣َججٜب  اَُؼو٣خ اعٜخ الاهرلبػبدُٔٞأُوًي١ 

 ثبٍؼبهٛب أُزؼقٔخ ػ٠ِ اُلٝاّٝ ٝػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُن١ اشبه ا٤ُخ اٌُبرت)ثَٞٓ( ٔٞهكح ٖٓ اُؼبُْ الاٍٝ ثٔض٤لارٜب اُ

 . seigniorageكؼلا ػٖ فَبهح ػبئل الاطلاه اُ٘ول١
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  : ا٢ٌُِ اُ٘ٔٞ الاهزظبك١شـ٤ِ٤خ ٝاُ٘لوبد اُز -1
اهرلبع ، ًبٕ اُٜٝٔب ثزج٢٘ ارغب٤ٖٛ ٓز٘بهؼ٤ٖ 2012ارَٔذ أُٞاىٗخ الارؾبك٣خ اُز٢ اػزٔلد ُِؼبّ 

ك٢ ا٤ُٔيا٤ٗخ % 70ٝصب٤ٜٗٔب، رؾو٤ن كٞائغ ثَ٘جخ  2011ػٖ ٓٞاىٗخ اُؼبّ % 22اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ثَ٘جخ 

 .ٗلَٚ 2011الاٍزضٔبه٣خ ك٢ اُؼبّ  ٖ رقظ٤ظبد أُٞاىٗخ٢ٛ ؽظ٤ِخ اٗؾواف الاٗزلبع ٓالاٍزضٔبه٣خ ٝ

ُ٘لوبد أُٞاىٗخ اُزشـ٤ِ٤خ رٔزِي ٝإ ٛن٣ٖ أُئشو٣ٖ أُز٘بهؼ٤ٖ، ٣ؼ٤٘بٕ إ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ 

ك٢ ؽ٤ٖ ر٘ؾوف اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُِٔشبه٣غ أُوٝٗخ ٝاُولهح اُؼب٤ُخ ػ٠ِ الآزظبص ٝالاٗزلبع ٝاُز٘ل٤ن أُب٢ُ 

ك٢ اٗؾواف %. كبُلبئغ 30ثَ٘جخ لارزؼلٟ  ٝأُب٢ُ ٝٛجٞؽٜب ػٖ ٓؼللاد الاٗزلبع اُؾو٤و٢خ الاٍزضٔبه٣

٤ٍزؾٍٞ ا٠ُ ػبَٓ ر٣َٞٔ ٓؼبف  2011ك٢ ٓٞاىٗخ ٍ٘خ َٓزٟٞ الاٗزلبع ٖٓ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ الاٍزضٔبه٣خ 

 .2012ػٖٔ اُزٍٞغ ا١َُٞ٘ ك٢ أُٞاىٗخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝؽج٤ؼزٜب الاٍزٜلا٤ًخ ك٢ ٓٞاىٗخ اُؼبّ 

ٝأُٞاىٗخ ث٤ٖ أُٞاىٗخ الاٍزٜلا٤ًخ ػب٤ُخ أُوٝٗخ  ا٣َُٞ٘خ ك٢ اُطبهبد الاٍز٤ؼبث٤خٝإ ٛنا اُز٘بهغ 

ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ اػجب  اٗؾواف اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ الاٍزضٔبه٣خ أُو٤لح ثبد ٣ؾَٔ ، الاٍزضٔبه٣خ ػؼ٤لخ أُوٝٗخ

رزٞاكن ٖٓ ؽ٤ش أُ٘طن ظوٝكبد ػب٤ُخ أُوٝٗخ بف ا٠ُ ٓؼر ٝآزظبص كٞائؼٜب ا٠ُ هٞح اٗلبه٤خ اٍزٜلا٤ًخ

ٓغ اُلهاٍبد اُؾل٣ضخ أُزؼِوخ ث٘ٔبمط اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ٝاُز٢ رئشو ثؤٕ أُؼللاد اُؼب٤ُخ ُلاٗزلبع ٖٓ اُطبهخ 

Capacity Utilization  ُٔشوٝؽ٤بد ٗوض أُٞاهك اُن١ ٣وٞك ا٠ُ رؼقْ ك٢ ِٙ ٝٛٞ آو ٓؼبكٍ ك٢ عٞٛو

٤بٍخ اُزلفَ ُِج٘ي أُوًي١ اُز٢ هلهح الاؽز٤بؽ٤بد الاع٘ج٤خ َُصَ ك٢ كوػ٤خ ٛنا اُجؾش الاٍؼبه ٝٛٞ آو ٣ٔب

ٓوٝٗخ اُظوف اُؼب٤ُخ ك٢ اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝاهرلبع ٓؼللاد ٗٔٞٛب ٝٓبرؼ٤لُٚ ٖٓ هٞح ؽِت َز٘للٛب ر

 ِٜ شٌلاد اُزؼقْ ٣غ٘ت الاهزظبك ٓ آ٢ٗ ثؼوع ؽو٤و٢ باٍزٜلا٤ًخ ػب٤ُخ لا٣وٟٞ الاهزظبك اُٞؽ٢٘ ػ٠ِ ٓٞاعٜز

اُزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ ٤ٍٓٝٞ ُِج٘ي أُوًي١ ك٢ ٍٞم اُظوف ُظل   Step Inالا ٖٓ فلاٍ ٤ٍبٍخ رلفَ 

ٖٓ فلاٍ رٞك٤و ػوع ًبف ٖٓ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٍٓٔٞ  لبظ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُقبهع٤خ ُِل٣٘بهاُزؼقْ أُقزِلخ ٝاُؾ

 ُزغبهح الاٍز٤واكاد أُؼظٔخ ُِؼوع اُؾو٤و٢ .

، ٤ِٓبه كٝلاه 100ٍولبً ُلاٗلبم ٣جِؾ  2012ٞاىٗخ الارؾبك٣خ ُِؼبّ زؾ٢ِ٤ِ، اػزٔلد ا٠ُِٔ أَُزٟٞ اُٝػ

% ٖٓ اعٔب٢ُ ٍوق أُٞاىٗخ، ٝإ 36ؽوٟ ٤ِٓبه كٝلاه اٝ ثبلا 36ًبٗذ ؽظخ اُ٘لوبد الاٍزضٔبه٣خ هواثخ 

 .% 64ٓضِذ اَُ٘جخ الاًجو اُجبُـخ ٤ِٓبه كٝلاه  64ؽظخ أُٞاىٗخ اُزشـ٤ِ٤خ اُجبُـخ 

ًٔب رؼزٔلُٙ رؾ٤َِ هلهح الاٍزضٔبه أُوؿٞة ك٢ رؼظ٤ْ ٓؼللاد اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ إ 

% ثللاً ٖٓ 100ػ٠ِ كوػ٤خ إ الاٗزلبع ٖٓ اُزقظ٤ظبد الاٍزضٔبه٣خ ٢ٛ ثَ٘جخ ، هل ث٢٘ ؽوبً 2012ٓٞاىٗخ 

ِٙ إ ؽظخ الاٍزضٔبه اُؾٌ% ك٢ ٝػؼٜب اُؾب٢ُ 30 ِٙ ا٠ُ اُ٘برظ ، ٝإ ٛنا الآو ٣ؼ٢٘ ك٢ عٞٛو ٢ٓٞ ُٞؽل

% آفن٣ٖ ثبلاػزجبه إ َٗجخ الاٗلبم 21ٍزٌٕٞ ثَ٘جخ ٤ِٓبه كٝلاه  170أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ أُوله ثؾٞا٢ُ 

اُ٘شبؽ اُقبص ك٢ الاٍزضٔبه . ٓغ اكهاى إ ؽظخ % 60-58اُؾ٢ٌٓٞ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٢ٛ ثؾلٝك 

لاٍزٜلاى ك٢ اُؼوام. ٖٝٓ اُٞعٜخ اُ٘ظو٣خ كبٕ اعٔب٢ُ % اٍز٘بكاً ا٠ُ ا٤َُٔ اُؾل١ ٢ٛ14ُ ثؾلٝك  ا٢ٌُِ

ٝٛٞ ؽبطَ عٔغ % 35الاٗلبم الاٍزضٔبه١ َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ك٢ اُؼوام ٤ٌٍٕٞ ؽٞا٢ُ 

. ٝػ٘لٓب ٗوبهٕ اُوؿجخ ك٢ الاٍزضٔبه ك٢ اُؼوام  %14% ٝاُ٘شبؽ اُقبص 21اُ٘شبؽ الاٍزضٔبه١ اُؾ٢ٌٓٞ 

٢ٛٝ رلٞم أُزٍٞطبد اُؼب٤ُٔخ ك٢ ؽظخ الاٍزضٔبه أُوؿٞة ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ ٗغلٛب ػب٤ُخ علا ٝٓشغؼخ 

 % .25-23الاعٔب٢ُ اُل٢ُٝ اُز٢ رزواٝػ ث٤ٖ 
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كبٕ ٛلف ٓزٍٞؾ اُ٘ٔٞ  2014 – 2010ٝػ٘ل اُوعٞع ا٠ُ ٓئشواد ثوٗبٓظ اُز٤ٔ٘خ اُؼواه٢ َُِ٘ٞاد 

ٜلف هل ث٢ُ٘ ػ٠ِ ؽبُخ الاٗزلبع اٌُبَٓ ُِطبهخ % ٝإ ٓضَ ٛنا ا9.4ُك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ٛٞ ثؾلٝك 

 بد أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ا٣َُٞ٘خ.الاٍز٤ؼبث٤خ ُزقظ٤ظ

إ َٓزٟٞ ر٘ل٤ن أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ٝالاٗزلبع ٖٓ ٝػ٠ِ اُوؿْ ٓٔب رولّ ، رئشو اُؾوبئن الاهزظبك٣خ 

% ٖٓ اعٔب٢ُ اُزقظ٤ظبد 30٘ب ٛٞ لا٣زؼلٟ ًٔب اٍِل 2011رقظ٤ظبرٜب ًطبهخ اٍز٤ؼبث٤خ ك٢ اُؼبّ اُؾب٢ُ 

. ٝػ٘ل اكزواع اٍزٔواه % 50ٝاُجبُؾ  2010ٓ٘قلؼبً ػٖ َٓزٟٞ ر٘ل٤ن أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ك٢ اُؼبّ 

٤ِٓبه كٝلاه ك٢  36ا٤َُ٘به٣ٞ أُب٢ُ ٗلَُٚ كؤٕ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُلاٗزلبع ٖٓ اُزقظ٤ظبد الاٍزضٔبه٣خ اُجبُـخ 

ك٢ الاٗزلبع ٖٓ اُطبهخ ِذ اُو٤ٞك أُلوٝػخ ظ٤ِٓبه كٝلاه اما ٓب  11 ٍزقزيٍ ا٠ُ 2012ٓٞاىٗخ اُؼبّ 

 الاٍز٤ؼبث٤خ ُلاٍزضٔبه ػ٠ِ ؽبُٜب.

ٓٔب ٣ؼ٢٘ إ اُجلاك ٖٓ % ٣ٍٞ٘بً 5% ا٠ُ 9.4ٓؾبٍ ٖٓ  رولّ ، كبٕ ٓؼللاد اُ٘ٔٞ ٍز٘ؾوف لا ٝاىا  ٓب

زقزِق ُٜب ٝثِٞؽ ٗوطخ الاىكٛبه ػبّ ٢ً ٣زؼبػق ٓزٍٞؾ كفَ اُلوك ك٤ 12اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظو٣خ رؾزبط ا٠ُ اًضو ٖٓ 

 :ٓب٣ؤر٢ ػٖ ٝاهؼٜب اُواٖٛ . ٓٞػؾ٤ٖ ثٜنا اُشؤٕ

ٍزُٞل  كٝلاه ٤ِٓبه 36ثللاً ٖٓ  ٤ِٓ2012به كٝلاه اٍز٤ؼبة كؼ٢ِ ُِزقظ٤ظبد الاٍزضٔبه٣خ ك٢ ٓٞاىٗخ  11

ٛٞ  capital output ratio ، افن٣ٖ ثبلاػزجبه إ ٓؼبَٓ هأً أُب٣ٍٍٞ٘بً  %2.8ٗٔٞاً ؽو٤و٤بً لا٣زؼلٟ 

ٝاُز٢  ٗظو٣بً  ٤ِٓبه كٝلاه اُز٢ ٣وؿت اُوطبع اُقبص ك٢ رقظ٤ظٜب ُلاٍزضٔبه 24ٝإ ( ك٢ اُـبُت. 4ثؾلٝك )

٢ٛ  ٍزٌٕٞ% 100ثللا ٖٓ % 30اُجبُـخ  ُِ٘شبؽ اُؾ٢ٌٓٞ ٗلَُٚ  روغ رؾذ ه٤ل اُولهح الاٍز٤ؼبث٤خ اُؾب٤ُخهثٔب 

، ٓٔب رُٞل ٗٔٞاً  ٤ِٓبه كٝلاه ٝأُشبه ا٤ُٜب اٗلبً  24ثللا ٖٓ  ٤ِٓبه كٝلاه 7.2ث٘لوبد كؼ٤ِخ لارزؼلٟ  الافوٟ

 % ٣ٍٞ٘بً.1.8ٛٞ الافو ؽو٤و٤بً ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ لا٣زؼلٟ 

% 9.4بُؾ جاُٝػ٠ِ ٛنا الاٍبً ٤ٍ٘ؾوف اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ػٖ اٛلاف اُقطخ الاٍزضٔبه٣خ 

، أ١ ٓوٝٗخ ػب٤ُخ ك٢  الارؾبك٣خ بهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُِٔٞاىٗخلؼَ اُز٘بهؼ٤ٖ اُؾبط٤ِٖ ك٢ اُط% ٣ٍٞ٘بً ث٤ُ5ظجؼ 

ك٢ ر٘ل٤ن أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ % ٝٓوٝٗخ ٓ٘قلؼخ ٝٓو٤لح 100 هلهُٙ  اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ الاٍزٜلا٤ًخ ٝر٘ل٤ن

 (4) ػٔٞٓبً. %٣30زؼلٟ  لااُن١ ا٣َُٞ٘خ 

 ُ٘ول٣خ:اٗؾواف اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝاصبهٛب ػ٠ِ اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُِبٍخ ا -2

 )اُؼـٞؽ اُزؼق٤ٔخ ٤ٍٝبٍخ اُزلفَ(
٣قل٠ إ اُ٘ٔٞ ك٢ اُ٘ول الاٍبً ٝاُن١ ٣ٔضَ ٓطِٞثبد اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ اُوبكهح ػ٠ِ فِن ٗوٞك  لا

رؾذ رؤص٤و كاُخ اُطِت اُؾ٢ٌٓٞ ػ٠ِ اُ٘وٞك  2010ٓوبهٗخ ثبُؼبّ  2011% فلاٍ اُؼبّ 16ٝاُز٢ اىكاكد ثَ٘جخ 

)ثبلاصو الاهرغبػ٢ أُٞعت ٝكن آ٤ُخ ٣طِن ػ٤ِٜب  اُ٘لط٤خ ك اُو٣ؼ٤خهٖٓ أُٞا أُزؤصوح ثبُلفَ اُؾ٢ٌٓٞ

positive feedback)  آو ٣زٔبش٠ ٝاُ٘ظوح اُغل٣لح ٞٛٝ new viewاُز٢ روٟ ك٢ ٞك١ ك٢ اُلٌو اُ٘و

ثؾٌْ ٤ٛٔ٘خ اُوطبع اُؾ٢ٌٓٞ ٣قؼغ ُلاُخ اُطِت ػ٠ِ اُ٘وٞك  Endogenousاُ٘وٞك ػ٠ِ اٜٗب ٓزـ٤و كاف٢ِ 

٠ ٌٓٞٗبد اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ثشٌَ ػبّ ٝا٣واكاد اُ٘لؾ ثشٌَ فبص رِي الا٣واكاد اُز٢ رٌٕٞ صِض٢ مُي ػِ

. ٝإ ٤ٛٔ٘خ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ثبُزجؼ٤خ ػ٠ِ اعٔب٢ُ الاٗلبم ا٢ٌُِ ٓغ ٤ٓلإ ػب٢ُ ُلاٗلبم اُزشـ٢ِ٤ اٝ رظاُ٘ب

ُوطبع اُ٘لط٢ ٝرلٛٞه ٝاػؼ ك٢ َٓبٛٔخ الاٍزٜلا٢ً ك٢ ظَ ظوٝف ٣زٔؾٞه ك٤ٜب اُ٘شبؽ الاهزظبك١ ؽٍٞ ا

% ع٤ٔؼٜب اطجؾذ ٓلػبح ُزؾو٤ن كبئغ 5ا٤ُّٞ اُوطبػبد اَُِؼ٤خ ك٢ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ اُز٢ لارزؼلٟ 

ث٤َبٍخ اُزلفَ اُز٢  اُز٢ اهرجؾ ر٣ِٜٞٔباُقبهع٤خ اٝ أَُزٞهكح ػ٠ِ اَُِغ ٝاُقلٓبد ك٢ اُطِت ا٢ٌُِ 

ِؾلبظ ػ٠ِ اٍزوواه ٍؼو طوف اُل٣٘به اُؼواه٢ ٝاٍزقلاّ الاٍزوواه اَُؼو١ ٣ؼزٔلٛب اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ُ

ُٔٞاعٜخ اُزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ اُز٢ اهرجطذ ثبُوٟٞ  nominal Anchorُِو٤ٔخ اُقبهع٤خ ُِ٘وٞك ًٔضجذ ا٢ٍٔ 

ٝالاٍزضٔبه أُؾ٢ِ ٝالاػزٔبك ػ٠ِ اُؼوع ا٤ٌِ٤ُٜخ اُز٢ ُٝلٛب الافزلاٍ الاهزظبك١ ثَجت ٗوض الاٗزبط 

  .اُقبهع٢ ُٔٞاعٜخ ػـٞؽبد اُطِت
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ِٙ ٍٞهبً ٓوًي٣خ كبٕ اٗؾواكبد شل٣لح ٝٓب ُْ ٣زلفَ اُج٘ي أُوًي١  ٤ٓٞ٣بً ك٢ ٍٞم اُظوف ثؤػزجبه

ٍزظٜو ػ٠ِ أَُزٟٞ اُؼبّ ُلاٍؼبه ٝػـٞؽبً رؼق٤ٔخ ر٘ز٢ٜ ثزٞهؼبد رؼق٤ٔخ رُٞل ٓب٠َٔ٣ ثبُزؼقْ اُ٘برظ 

 (5و. )أَُزٔ ا١ اُزؼقْػٖ ػيّ اُوظٞه اُنار٢ 

ٝثؼجبهح افوٟ اطجؼ ٛنا اُزلفَ ا٢ٓٞ٤ُ ك٢ ٍٞم اُظوف ٣ورجؾ ثبُٔٞاىٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١ 

اُؼواه٢ ٝهلهرٜب ػ٠ِ اُزؤص٤و ك٢ ٓ٘ب٤ٍت ا٤َُُٞخ أُؾ٤ِخ ٝرؼو٤ْ كبئغ ا٤َُُٞخ اُ٘ول٣خ اُز٢ ُٝلرٜب ك٢ 

لاٗلبم اُؾ٢ٌٓٞ ٝالاؽز٤بؽ٤بد الاع٘ج٤خ ًٔب إ رلاىٓب ًج٤واً ث٤ٖ ا. ٝشوٜب اُزشـ٢ِ٤الاٍبً اُ٘لوبد اُؼبٓخ 

ِٙ اٝ ك٢ اٍز٘لبك رِي ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢  ٍٞا  ك٢ ر٣ٌٖٞ رِي الاؽز٤بؽ٤بد اَُبٗلح ُِل٣٘به اُؼواه٢ ٝؿطب 

، ٝإ ٍوػخ ث٘ب  الاؽز٤بؽ٤بد ٝاٍز٘لبكٛب ٛٞ ٓوٕٛٞ ؽوبً الاؽز٤بؽ٤بد ػجو ٌٓٞٗبد الاٗلبم اُزشـ٢ِ٤ اُؼبّ 

ٝػ٤ِٚ صٔخ رواثؾ ث٤ٖ رظوكبد أُٞاىٗخ  base moneyبٓخ ٓضِٚ ًٔضَ اُ٘ول الاٍبً ثؾوًخ أُٞاىٗخ اُؼ

. ٝإ الاؽز٤بؽ٤بد الاع٘ج٤خ رزبصو اهرلبػبً اُؼبٓخ ٝرظوكبد ا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ 

ضٔبه٣خ ٝث٘ب  اُطبهبد ٝاٗقلبػبَ ثَٔزٟٞ الاٗؾواف ك٢ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُِ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ اىا  اُ٘لوبد الاٍز

٣ِٝؾع إ الاؽز٤بؽ٢ الاع٘ج٢ ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ فلاٍ أُلح  أُ٘زغخ ٝرطٞه هٟٞ اُؼوع ك٢ الاهزظبك.

٤ِٓبه كٝلاه ثِـذ  ٤ِٓ22به كٝلاه ػ٘لٓب ًبٗذ ٗلوبد أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ثؾٞا٢ُ  7.9هل رؼبظْ ٖٓ  2004-2011

ِٚ ٗبكنح اُزلفَ ٓياك اُؼِٔخ الاؽ٘ج٤خ ُِج٘ي أُوًيٓج٤ؼبد  اهرلؼذ  ك٢ ؽ٤ٖ، ٤ِٓبه كٝلاه  6.1ثؾلٝك ١ ثٌٞٗ

٤ِٓبه كٝلاه لأٓزظبص  39ا٠ُ ٓب٣ٌٖٔ رول٣وُٙ ثؾٞا٢ُ ٓج٤ؼبد اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ٖٓ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ 

ك٢ ٓٞاىٗخ ثِؾ ٍوق الاٗلبم ك٤ٜب هواثخ اُ٘بعْ ػٖ الاٗلبم اُؼبّ ٝرؼو٤ْ كبئغ ا٤َُُٞخ  اَُٞم ػـٞؽ ؽِت

 .2011ك٢ اُؼبّ (٤ِٓبه كٝلاه 85)اٝرو٤ِ٣ٕٞ ك٣٘به 100

٤َُبٍخ اُزلفَ اُز٢ ٣زٞلاٛب اُج٘ي أُوًي١ fiscal cost إ اهرلبع اٌُِلخ أُب٤ُخ ٣َٝزلٍ ٓٔب رولّ، 

َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ، رؼ٢٘ ػ٠ِ ٝعٚ اُقظٞص اُؼواه٢ ك٢ ٍٞم اُ٘ول ػٔٞٓبً ٍٝٞم اُظوف 

٤َُِطوح ػ٠ِ ٓ٘ب٤ٍت ا٤َُُٞخ ٝاُؾلبظ ػ٠ِ اٍزوواه الاٍؼبه ٝلا٤ٍٔب ٍؼو اُظوف  ك٢ عٞٛوٛب ًضبكخ اُزلفَ

 .شو٣طخ رٞاكو اؽز٤بؽ٢ ًبك٢ ُٔٞاعٜخ أصبه اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ اُطِت ػ٠ِ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ

٢ َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٣ِِٝؾع ثٜنا اُشؤٕ، اٗٚ ًِٔب اهرلؼذ اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُبٍخ رلفَ اُج٘ي أُوًي١ 

الاعٔب٢ُ، كؤٕ ٗزبئظ الاٍزوواه ك٢ ٍؼو اُظوف ٝفلغ اُزؼقْ ٣و١ٞ ٖٓ ٓٞصٞه٤خ ٝطله٤خ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ 

ؼخ ٝهٞح الاؽز٤بؽ٢ الاع٘ج٢ ُِج٘ي  ك٢ ثِٞؽ اٛلاكٜب ك٢ الاٍزوواه ٝرؾ٤َٖ ٓ٘بؿ اُز٤ٔ٘خ ٝالاٍزقلاّ ٍِ رؾذ ه٤ل 

  .ٝاُؼٌٌ ثبُؼٌٌ أُوًي١

كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ اظٜود ؽَبثبد اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُبٍخ اُزلفَ ُِج٘ي أُوًي١ ك٢ ٍٞم اُظوف 

% َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ. ٝٓغ اٍزوواه ٍؼو 12.2ثؾلٝك  2007ٝاُز٢ ثِـذ اهظبٛب ك٢ اُؼبّ 

ٔورجخ اُؼشو٣خ اُن١ كفَ اُ disinflationك٢ اُزؼقْ ا١َُٞ٘ الاٍبً  ٓؼللاد اُي٣بكح اُظوف ٝاٗقلبع

ِٚ اُزبه٣ق٤خ اُجبُـخ 3، ؽ٤ش ثِؾ اُزؼقْ ا١َُٞ٘  2011اُٞاؽلح ك٢ ٓطِغ اُؼبّ  % ٗيٝلاً ػٖ ٓزٍٞطبر

، كؤٕ اٌُِلخ % ٣ٍٞ٘بً هاكن مُي رؾَ٘بً ًج٤واً ك٢ اؽز٤بؽبد اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ٖٓ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ52.2

% . ٌُٖٝ اُلاكذ ُِ٘ظو، 3.3ُزجِؾ  2010بهظذ ك٢ اُؼبّ أُب٤ُخ ُِزلفَ َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ر٘

% 5ٝظٜٞه ارغبٛبد رؼق٤ٔخ فلاٍ اُؼبّ ٝاُز٢ روله  2011إ اٗقلبع الإكا  الاٍزضٔبه١ ك٢ ٓٞاىٗخ اُؼبّ 

٣ٍٞ٘ب اٝ اًضو هل ؽَٔ ٤ٍبٍخ اُزلفَ ارغبٛبد عل٣لح ٣زٞهغ إ رجِؾ اٌُِلخ أُب٤ُخ ُِزلفَ َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ 

لأهرجبؽٜب ثؤٍزٔواه اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُؼٞآَ % ٝإ أُئشواد ٢ٛ ك٢ رظبػل 8-7عٔب٢ُ ث٤ٖ أُؾ٢ِ الا

 ا٤َُب٤ٍخ أُلاىٓخ اُز٢ رؼ٤شٜب ثلاكٗب.
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اُؼت  اُؾو٤و٢ لأٗؾواف اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ك٢ أُٞاىٗخ ٝػ٠ِ ٛنا الاٍبً ، كؤٗٚ لاثل ٖٓ رؾ٤َِ ٗزبئظ 

ٔوٝٗزٜب اُؼب٤ُخ ػ٠ِ ًِلخ ر٣َٞٔ ٤ٍبٍخ اُزلفَ ُزؾو٤ن الاٍزوواه ثٝاُؼبٓخ ُٔظِؾخ اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ 

 أُؼبكح ُِزؼقْ اُ٘بعْ ػٖ ػـٞؽ اُطِت ا٢ٌُِ، ام إ ٛ٘بُي رلاىّ ه١ٞ ٝٝاػؼ ث٤ٖ ٓوٝٗخ اُزلفَ ٖٓ فلاٍ

ؼخ  ٓوٝٗخ اٍزقلاّ ٍِ اؽز٤بؽبد اُج٘ي أُوًي١ ٖٓ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ُلوع الاٍزوواه اَُؼو١ ٝث٤ٖ ٓوٝٗخ ٝ

 ٓٞػؾ٤ٖ ثٜنا اُشؤٕ ٓب٣ؤر٢ : ٗزلبع ٖٓ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُِ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ أُُٞلح ُِزؼقْ.الا

% ك٢ اُغبٗت اُزشـ٢ِ٤ ك٢ أُٞاىٗخ الارؾبك٣خ ُِؼبّ اُؾب٢ُ ٛٞ ٗبعْ 22إ اُزٍٞغ اُجبُؾ  اٝلاً:

ا٤َُٔ ٗؾٞ الاٍزضٔبه  ؾَبهثبلاٍبً ػٖ رؼبظْ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ الاٍزٜلا٤ًخ ٝا٤َُٔ ٗؾٞ الاٍزٜلاى اىا  اٗ

 ٝاُز٢ ثِؾ َٓزٟٞ اُز٘ل٤ن 2011اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ك٢ اُغبٗت الاٍزضٔبه١ ك٢ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ُِؼبّ  ٝاٗقلبع

 ٝهثٔب اًضو. % 100 ثَ٘جخ اُغبٗت اُزشـ٢ِ٤% ك٢ ؽ٤ٖ ٗلن 30ك٤ٜب 

 ٤ِ٤2012خ ك٢ ٓٞاىٗخ اُؼبّ إ اٗؾواكبً هل ٣غو١ ُٔظِؾخ أُوٝٗخ أُزٞاكوح ك٢ اُ٘لوبد اُزشـصب٤ٗبً: 

% اما ٓب 85% ًٔب ٛٞ ٓقطؾ ُٜب ؽب٤ُبً ُزجِؾ ػ٠ِ أَُزٟٞ اُزو٤ًج٢ 64ؽ٤ش ٍزورلغ اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٖٓ 

% 30َٓز٣ٞبد اُز٘ل٤ن اٝ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُِٔٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ٝثوبئٜب ثبَُ٘جخ ٗلَٜب اُجبُـخ اٗؾَود 

 الاٗزلبع ٖٓ ٗلوبد أُٞاىٗخ اُؼبٓخ.ٝمُي ؽَت الا٤ٔٛخ اَُ٘ج٤خ لاعٔب٢ُ 

ٛ٘بُي رطٞهاد فط٤وح رؾنهٛب اَُِطخ اُ٘ول٣خ ثؤٕ اُؼـؾ ػ٠ِ ًِلخ ر٣َٞٔ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ صبُضبً: 

ُزؾو٤ن الاٍزوواه ك٢ ٍؼو اُظوف ٝٓٞاعٜخ اُؼـٞؽ اُزؼق٤ٔخ ٝرٞهؼبرٜب ٤ٍؼوع الاؽز٤بؽ٤بد الاع٘ج٤خ 

َجت اَُِٞى الاٍزٜلا٢ً َُِٞم ٝرؾٍٞ اٌُض٤و ٖٓ اَُِغ ؿ٤و ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢ ا٠ُ ٓقبؽو اُزآًَ ث

٢ٛٝ اَُِغ اُز٢ ٣ظؼت رؼبؽ٤ٜب  non tradable goodsاُوبثِخ ُِزجبكٍ اُزغبه١ اٝ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ 

ًٔب ٛٞ ػ٤ِٚ  one price goodsٝلارقؼغ ُ٘ظو٣خ اَُؼو اُٞاؽل لاهرلبع رٌب٤ُق ا٣ظبُٜب ثبُزغبهح اُل٤ُٝخ 

أفند رزؾٍٞ  كبٌُض٤و ٖٓ اَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ. اٝ اُوبثِخ ُِزلاٍِٝغ اُوبثِخ ُِزجبكٍ اُزغبه١ اُؾبٍ ك٢ اَُ

أفند رلُوع ػ٠ِ ٤ٍبٍخ اُزلفَ ٝاٌُِلخ أُب٤ُخ ُٜب ثَجت ارَبع ثزٌب٤ُق ثبٛؼخ ا٠ُ ٍِغ هبثِخ ُِزغبهح 

رؾذ ٝؽؤح رلٛٞه اُ٘شبؽ الاٍزضٔبه١  هبػلح اُطِت ُٜب ٝكولإ هبػلح اُؼوع ُزِي اَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ

 ثؤشٌبُٜب ٝاكٝاهٛب ٝاكا ٛب أُقزِق.ٝاُ٘شبؽ الاٗزبع٢ أُلاىّ ُُٚ ٝػؼق اُج٤٘خ اُزؾز٤خ 

إ ٗشٞ  ٛنٙ اُظبٛوح أفن ٣لول اُجلاك ٓيا٣بٛب أُؾ٤ِخ ك٢ اَُِغ ٝاُقلٓبد ماد اُقٞاص أُؾ٤ِخ 

، ك٤ئشو اُٞػغ اُواٖٛ لفَ ُِج٘ي أُوًي١ اُؼواه٣ٝ٢ؼ٤ق اٍز٘ياف ٝاػجب  ػ٠ِ اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُبٍخ اُز

ظٞاٛو فط٤وح ٓز٘ب٤ٓخ ٜٓ٘ب : ارَبع اُقلٓبد اُطج٤خ اُقبهع٤خ اُز٢ ًبٗذ ٓزٞاكوح ٓؾ٤ِبً كٕٝ اُؾبعخ ثبٕ 

ٍ ٝٓضِٜب ٓضَ فلٓبد اُشوًبد الا٤٘ٓخ ٣ٝٔبصِٜب شوا  اٌَُٖ فبهط اُؼوام ٝا٣غبك رظجؼ ٍِؼخ هبثِخ ُِزلاٝ

. ه٤٤ٖ كٕٝ الاٍزضٔبه ك٢ الاٌٍبٕ اُٞؽ٢٘ ػٖ ؽو٣ن ارَبع ظبٛوح شوا  أَُبًٖ فبهط اُجلاكثلائَ ا٣ٞا  ُِؼوا

ٝلا٣لٞر٘ب ك٢ ٛنا اُغبٗت إ ه٤بّ شوًبد اع٘ج٤خ ثز٘ل٤ن ٓشبه٣غ اٌٍبٕ ٝعِت ُٞىاّ اُؼَٔ ٝاُج٘ب  لا٣قزِق 

كٍ، ٓئًل٣ٖ إ اٌُض٤و ٖٓ ُٞاىّ ًض٤واً ػٖ ارَبع ظبٛوح اَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزجبكٍ ٝرؾ٣ِٜٞب ا٠ُ ٍِغ هبثَ ُِزجب

أُلوٞكح اطجؾذ ٍِؼخ ٓزبعوح ٣زؾلك ٍؼوٛب  ٝاٌُض٤و ٖٓ أُٜبهاد اُج٤٘خ اُزؾز٤خ َٝٓزِيٓبرٜب ٝاٍب٤ٍبرٜب

ػ٠ِ ؽَبة اٗؼلاّ اَُؼو أُؾ٢ِ ٝٓيا٣ب الاٗزبط اُٞؽ٢٘ َُِِغ ٝكن ٗظو٣خ اَُؼو اُٞاؽل ا١ اَُؼو اُؼب٢ُٔ 

ٍ ُٔظِؾخ  ظبٛوح ٢ٛ ك٢ ارَبع ؽبُٔب اُغبٗت الاٍزضٔبه١ ك٢ أُٞاىٗخ ٣زؼب، ٝإ ٛنٙ اُ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ

 .اُغبٗت اُزشـ٢ِ٤
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ٝفلاطخ اُوٍٞ، اطجؾذ اُقلٓبد اُلاف٤ِخ ًَِغ ؿ٤و ٓزلاُٝخ اططلاؽبً رؾُٞذ ا٠ُ ٍِؼخ هبثِخ ُِزجبكٍ 

الاهزظبك ٝلا٤ٍٔب ٖٓ ك٢ structural forces  اُزغبه١ ٓٔب ثبد ٛنا الآو ٣و١ٞ ٖٓ ٍِٞى اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ

ًبُٔوب٤ُٖٝ أُؾ٤٤ِٖ ٝالاعبٗت ٝاٌُض٤و ٖٓ  non tradableأُزؼب٤ِٖٓ ٓغ ٛنٙ اَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ 

ٝاطجؾذ ٓظلهاً ٜٓٔبً ٖٓ ٓظبكه رو٣ٞخ اُزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ ػجو الاعوا  ٝأُٜبهاد اُز٢ ارَؼذ هبػلرٜب 

ذ اُوبػلح اُٞؽ٤٘خ َُِِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ ٓٔب ٣ؼـؾ ًِٔب ػؼل pass throughالاصو الاٗزوب٢ُ اُقبهع٢ 

أُلؼ٤خ ا٠ُ اُزؼقْ ٌُٖٝ ػ٠ِ ؽَبة ػ٠ِ الاؽز٤بؽبد الاع٘ج٤خ ًوٞح رلفَ ُٔٞاعٜخ ٓظبكه رِي اُزٞهؼبد 

اٍز٘ياف الاؽز٤بؽبد الاع٘ج٤خ اُز٢ ٣٘بظو رلٛٞهٛب ػؼق اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُِغبٗت الاٍزضٔبه١ ُٝٔظِؾخ 

٢ِ ك٢ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ. ٝثٜنا كؤٕ ػت  أُٞاىٗخ اُؼبٓخ اُزشـ٢ِ٤ اطجؼ ه٤لاً ٓب٤ُبً صو٤لاً ثَجت اُغبٗت اُزشـ٤

افزلاٍ ٌٓٞٗبد أُٞاىٗخ ، ٝإ مُي اُؼت  أُب٢ُ ٤َُبٍخ اُزلفَ اطجؼ ٓورجطب اهرجبؽب ػ٤٘ٔب ٝطو٣ؾبً 

 ثبُٔٞاىٗخ اُزشـ٤ِ٤خ.

 الاستنتبجبت :
 

ٝاٍزَٜبٍ أُوٝٗخ اٌُج٤وح ك٢ ؽبهبرٜب الاٍز٤ؼبث٤خ ػ٠ِ ؽَبة ل اُزٍٞغ ك٢ أُٞاىٗخ اُزشـ٤ِ٤خ ُّٝ  - أ

ٝػؼق ٓوٝٗزٜب، ثغؼَ كبئغ اُطِت ا٢ٌُِ  هلهح الاٗزلبع ٖٓ رقظ٤ظبد أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ اٗؾواف

ك٢ ٤ٍبٍبد اُزلفَ ك٢ اُلاف٢ِ ٓؼزٔلاً ػ٠ِ رٞاكو الاؽز٤بؽبد الاع٘ج٤خ ُِج٘ي أُوًي١ ٝٓوٝٗخ اٍزقلآٜب 

ٝأُلكٞػخ ثلبئغ اُطِت ا٢ٌُِ ٝرِج٤خ مُي اُطِت ثبُؼِٔخ الاع٘ج٤خ و٤ْ ا٤َُُٞخ اُلبئؼخ ٍٞم اُظوف ُزؼ

 .  tradableُٔظِؾخ ر٣َٞٔ اُزغبهح اُقبهع٤خ َُِِغ اُوبثِخ ُِزجبكٍ 

ِٚ ُٞؽع إ صٔخ ٓ ك٢ ٍٞم اُظوف ٝاُز٢  ٤َُِبٍخ اُ٘ول٣خ ٤ٍبٍخ اُزلفَ ك٤ٜب ذثبرزوًبد شٝػ٤ِ

كاُخ ٓجبشوح  ٢ٛ ػ٤ِٔبرٜب ك٢ ٓٞاعٜخ اُزؼقْ أُُٞل ػٖ اُطِت ا٢ٌُِ، ريا٣ل٤خ، ٝٓياك اُؼِٔخ الاع٘ج اكارٜب

اُز٢ اكد ا٠ُ  ٝارَبع هبػلرٜب لأٗؾواف اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ك٢ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ُٔظِؾخ اُغٞاٗت اُزشـ٤ِ٤خ

ٖ فلاٍ ٤ٍبٍخ ٓٝثٔوٝٗخ ػب٤ُخ الاع٘ج٢ اُؼوع اَُِؼ٢  ر٣َٞٔ هاكؼخ ر٘ب٢ٓطٞة  ١الاهزظبكاُ٘شبؽ اٗؾواف 

ُج٤غ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ً٘بكنح ُؼ٤ِٔبد اَُٞم أُلزٞؽخ ٓياك اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢  ٤ٍِٝزٚٝ أُنًٞهح اُزلفَ

ٝٓٞاعٜخ اُؼـٞؽ اُزؼق٤ٔخ اُز٢  اٝ اُو٤ٔخ اُقبهع٤خ ُِل٣٘به اٍزوواه ٍؼو اُظوف ٛلكٜباٗلبً  اشوٗبًٔب 

 ٤خ.٣ُٞلٛب كبئغ اُطِت الاٍزٜلا٢ً ُِٔٞاىٗخ اُزشـ٤ِ

ٗت اَُِطخ اُ٘ول٣خ ٖٓ عب sustainable step in policy بٝك٣ٔٞٓزٜ اُزلفَ ٤ٍبٍخ ًٔب اكٟ اٍزٔواه

 ثظٞهح كوػٜب اُٞاهغ الاهزظبك١ٝاُ٘ظبّ اُ٘ول١  رِوبئ٢ ك٢ رـ٤و ؽظٍٞا٠ُ ك٢ ٍٞم اُظوف 

de facto ثـ٤خ  ٍٝؼزٚ ثؾٌْ ًضبكخ اُزلفَ( مُي صبثذ طوف شجٚ ٖٓ ٗظبّ ٓؼّٞ ٓلاه ا٠ُ ٗظبّ رؾُٞٚ )ا١

ٝاُزظل١ ُِزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ  اُل٣٘به طوفاٍزوواه ٍؼو  اٝ كوع الاٍزوواه ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُقبهع٤خ ُِ٘وٞك

 .رلوىٛب اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ أُز٘ب٤ٓخ ك٢ الاهزظبك افند اُز٢
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ِٙ ٝرل -ة ٢ٗ ٗشبؽ اُج٤٘خ اػبف اُزلٛٞه ك٢ اُوطبػبد اَُِؼ٤خ ٝاٗشطخ اُقلٓبد أُورجطخ ثبلاٗزبط اٝ ؿ٤و

% ٖٓ ؽظخ اُلوك ك٢ ٜٗب٣خ 18رَب١ٝ الا  اُزؾز٤خ )ثؼل إ ثِـذ ؽظخ اُلوك ٖٓ اُج٤٘خ اُزؾز٤خ أُبك٣خ لا

اُن١ رٍٞغ ك٢  ٍجؼ٤٘٤بد اُووٕ أُبػ٢( كؤٕ ٤ٓلاٗبً اٍزٜلا٤ًبً اػ٤ق ػ٠ِ اُطِت ػ٠ِ اَُِغ أَُزٞهكح

ِٚ الاؽلا٤ُخ ثَجت كولإ اُجلاك َُِِغ ؿ٤و اُوبثِ ٢ٛٝ ا٤ُٔيح اُٞؽ٤لح اُز٢  non tradableخ ُِزلاٍٝ فٞاط

، رٞكوٛب اُز٤ٔ٘خ ػبكحً ٖٓ فلاٍ ٌٓٞٗبد اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ٝاُقلٓبد أُؾ٤ِخ أُورجطخ ثبلاٗزبط ٝاُ٘شبؽ الاهزظبك١

الا إ اٗؾَبه أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ٝا٤ُٔلإ ٗؾٞ رٍٞغ أُٞاىٗخ اُزشـ٤ِ٤خ هل ُٝل ؽِجبً عل٣لاً فبهع٤بً ػ٠ِ 

هبثِخ ُِزلاٍٝ رؤفن فٞاص اَُٞم اُل٤ُٝخ ٝرؾُٜٞب ا٠ُ ٍِغ  non tradableاَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ 

ٝرؼبف ا٠ُ هبئٔخ الاٍز٤واكاد ٝرٔضَ شٌلاً ٓؼبكبً ٖٓ اشٌبٍ ػـٞؽ اُطِت ا٢ٌُِ اُن١ رُٞلُٙ أُٞاىٗخ 

ٍز٤واكاد ػجو ٗزبئظ ٤ٍبٍخ ٓبُْ رٍٔٞ الااُزشـ٤ِ٤خ ٝارَبع ٓلاٛب ثٔظوٝكبد لا ٣وبثِٜب ػوع ٓؾ٢ِ ًبفِ 

اُزلفَ ُِج٘ي أُوًي١ ُلوع الاٍزوواه ٌُٖٝ ػ٠ِ ؽَبة اٍز٘ياف اؽز٤بؽبد اُجلاك ٖٓ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُز٢ 

 .٢ٛ ٓقظظخ ك٢ ر٣َٞٔ اَُِغ اُوبثِخ ُِزلاٍٝ ٖٓ ؽ٤ش اُزٞعٚ

ٍٝ ًبُشوًبد الا٤٘ٓخ إ اُزؾٍٞ ٗؾٞ اٍز٤واك ٍِغ ؿ٤و هبثِخ ُِزلاٍٝ ٝرؾُٜٞب ا٠ُ ٍِغ هبثِخ ُِزلا -عـ 

ٝأُٜبهاد ٝاُقلٓبد اُطج٤خ ٝفلٓبد اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ٝاٌُض٤و ٖٓ اُقلٓبد ٝاَُِغ اُز٢ ًبٕ ٣ٞكوٛب 

، هل رلاؽٔذ ثزٞاكو ٝٝعٞك ٜٓبهاد ٝٓوب٤ُٖٝ ٝاعوا  ٣ٔضِٕٞ ع٤ٔؼْٜ هٟٞ ٤ٌِ٤ٛخ الاهزظبك أُؾ٢ِ

د اُزشـ٤ِ٤خ ٝالاٍزٜلا٤ًخ ك٢ رلاىّ ؽج٤ؼخ اُزؾٞلا New structural forcesعل٣لح ك٢ الاهزظبك 

ٝلا٤ٍٔب اُ٘بعٔخ ػٖ ظبٛوح إ ؽَب٤ٍخ ارَبع اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ الاٗلبم ا٢ٌُِ ك٢ اُجلاك. ٓغ اُؼوع 

، ػ٠ِ ٓوٝٗخ ٤ٍبٍخ اُزلفَ ُِج٘ي أُوًي١ ماد ؽج٤ؼخ رلاى٤ٓخ ٓٞعجخ، اُزلاٍٝ اَُِؼ٢ هبث٤ِخ اُزؾٍٞ ك٢

ٓورجؾ ثز٘ب٢ٓ كٝه رِي اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ ثٌٜٞٗب كاُخ ِٚ ٛٞ ثَ إ اُزلفَ ك٢ اَُٞم اُ٘ول٣خ ٝرؼبظْ ٓوٝٗز

أُٔبصِخ ك٢ اَُٞم اُل٤ُٝخ ُزؼٌَٜب ُٓٞلح ُِزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ ك٢ ؽبُخ اهرلبع اعٞهٛب اٝ ٓلفٞلارٜب 

 inertia inflationرٞهؼبد رؼق٤ٔخ ٝر٤ُٞل ظبٛوح ٓب٠َٔ٣ ثبُزؼقْ م١ اُوظٞه اُنار٢ كٞهاً ثظٞهح 

. 

ُزؼقْ ٣َزٔو ثَجت ػبَٓ اُزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ أُـنٟ ثؼـٞؽ اُطِت ا٢ٌُِ ٝإ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ا

ٝلا٤ٍٔب اُغبٗت اُزشـ٢ِ٤ ػ٠ِ ؽَبة اُغبٗت الاٍزضٔبه١ ٓبُْ رزلفَ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ثبؽز٤بؽ٤برٜب الاع٘ج٤خ 

َِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ ٝآُٖ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ُز٣َٞٔ اُزغبهح اُقبهع٤خ ٖٓ اَُِغ ُزٞك٤و اُؼوع اُلاىّ 

ُٜب ا٠ُ هبثِخ ُِزلاٍٝ ثؤٍزٔواه ٝٛٞ اٍز٘ياف ٝافزلاٍ ٗبعْ ػٖ افزلا٤ُٖ: اُوبثِخ ُِزلاٍٝ  ُٞ ػجو ػ٤ِٔخ رؾ

اُٜٝٔب، افزلاٍ أُٞاىٗخ اُؼبٓخ ُٔظِؾخ اُغٞاٗت اُزشـ٤ِ٤خ ٝاٗؾَبه الاٍزضٔبهاد. ٝصب٤ٜٗٔب، افزلاٍ ا٤ٌَُٜ 

 الاهزظبك١ ػؼ٤ق اُؼوع َُِِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزلاٍٝ.

ٝػ٠ِ ؽَبة رلٛٞه اُج٤٘خ اُزؾز٤خ إ رو٤ٍـ ه٤ّْ اٍزٜلا٤ًخ ك٢ هبئٔخ ٝاٍؼخ رئٖٓ ػٖ ؽو٣ن الاٍز٤واك  -ك

ٝػؼق اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُلاٗزلبع ٖٓ رقظ٤ظبد أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ٝاٗؾواكٜب ا٠ُ ٓوٝٗخ ػب٤ُخ ُلأٗزلبع 

ُزل٣ٝو ا١َُٞ٘ أَُزٔو ُلبئغ ك٢ أُٞاىٗخ اُلاؽوخ ػجو آٜ٘ب ا٠ُ رقظ٤ظبد اٍزٜلا٤ًخ رشـ٤ِ٤خ 

ٓؾبٍ صٞاثذ طؼجخ اُزـ٤٤و َٓز٘يكخ لأكٝاد  ، ٤ٍُٞل لااُزقظ٤ظبد الاٍزضٔبه٣خ ثَجت ػؼق اكا  اٍز٘لبكٛب

 .اُزلفَ ٤َُِبٍخ اُ٘ول٣خ ٝك٢ ٓولٓزٜب اؽز٤بؽبد اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢

% ًَٔزٟٞ ر٘ل٤ن ٣30ورلغ ٖٓ ٝؽز٠ اما ٓب رؼبظْ الاصو الاٍزضٔبه١ ك٢ أُٞاىٗخ الارؾبك٣خ ا٣َُٞ٘خ ٝ

، كؤٕ اُؾبٍ ٤ٍَ٘ؾت ػ٠ِ ٍِٞى اُ٘شبؽ اُقبص الاٍزضٔبه١ ٓٔب ٤ٍُٞل ٓزطِجبد % اٝ اًضو١ٍٞ٘85 ُٝ٘وَ 

ِٚ ػ٠ِ اَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ ُِزغبهح  ُٝٞاىّ ر٤ٔ٘خ لا٣ٌٖٔ رؼ٣ٞغ اُزلٛٞه اُؾبطَ كٞهاً ، ك٢ اُطِت ا٢ٌُِ ٝارَبػ

أُلاىٓخ ُلاٍزضٔبه ٝاٌُلب اد اُل٤٘خ ػب٤ُخ ٖٓ اُطِت ػ٠ِ أُٜبهاد ثَ ػ٠ِ اُؼٌٌ كؤٕ اُجلاك ٍزٔو ثلٞهح 

ٝاُز٢ ٍزشٌَ اُقبص ثٔب ك٢ مُي ر٘ش٤ؾ الاٍزضٔبه الاع٘ج٢ ٝٓب ٣زطِجُٚ ٖٓ ث٤٘خ رؾز٤خ ٓبك٣خ ٝثشو٣خ ٓلاىٓخ 

هٞح صبُضخ ػ٠ِ الاؽز٤بؽ٤بد الاع٘ج٤خ ُِج٘ي أُوًي١ ُزِج٤خ اؽز٤بعبرٜب ٝٓزطِجبرٜب اُقبهع٤خ ٝػلّٛب ػت  صو٤َ 

ُلوع الاٍزوواه رؾذ ه٤ل اهرلبع اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُبٍخ  ٖٓ اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ ٝٓشٌلارٜب ػ٠ِ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ

 .اُزلفَ
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فزبٓبً، إ اٗؾواف اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُلاٗزلبع ٖٓ رقظ٤ظبد أُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ًزٞعٚ ٤َُِبٍخ 

ك٢ اهرلبع اُطبهخ عْ ػٖ اُزلاىّ ث٤ٖ أُوٝٗخ الاؽلا٤ُخ اُؼب٤ُخ ٝٓٞاعٜخ الاٍز٘ياف اُ٘بالاهزظبك٣خ اُظؾ٤ؾخ 

ٝاهرلبع اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُِبٍخ الاٍز٤ؼبث٤خ اُزشـ٤ِ٤خ ثٔوٝٗخ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ ك٢ اُزلفَ ك٢ ٍٞم اُظوف 

، ثـ٤خ اُؾلبظ ػ٠ِ طله٤خ ٝٓٞصٞه٤خ ٤ٍبٍبد اُج٘ي أُوًي١ ك٢ اُ٘ول٣خ َٗجخ ا٠ُ اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ

الاٍزوواه ٝاُزظل١ ُِلٝاٍ أُُٞلح ُِزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ اُز٢ رطِوٜب اُوبػلح اُٞاٍؼخ ٖٓ اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ 

 أُشبه ا٤ُٜب.

ٝاُزٔزغ الاٍزٔواه ثبَُِٞى اُو٣ؼ٢ الاٍزٜلا٢ً اُؾب٢ُ  آبكؤٕ الاهزظبك اُٞؽ٢٘ ٛٞ ث٤ٖ ف٤به٣ٖ :  ُنا،

ثؾظو الاٗٔبئ٢ ُِجلاك رظؾ٤ؼ أَُبه  ٝآبك الاهزظبك١ . ثؼٞائل اُ٘لؾ ٝرلٛٞه اُز٤ٔ٘خ ٝاٍز٘ياف َٓزوجَ اُجلا

% ُٔظِؾخ أُٞاىٗخ 75ٝثَ٘ت ٓورلؼخ لاروَ ػٖ ٜٓ٘ب ػٞائل اُ٘لؾ ٝلا٤ٍٔب الاٍزضٔبهاد اُغل٣لح 

 َٖ اُز٘ل٤ن ٝالإكا  اُظؾ٤ؾ٤ٖ.ؽُ رٞاكو الاٍزضٔبه٣خ شو٣طخ 

ٖ ؽز٠ ك٢ ظَ اُجل٤ِ٣ٖ اػلاٙ، ٌُ ٣لحاُغل ٖٓ رؾ٤َٔ ا٤َُبٍخ اُ٘ول٣خ أػجب  اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخٝػ٠ِ اُوؿْ 

 .اُن١ لاثل٣َ ُُٚ ك٢ ث٘ب  َٓزوجَ اُؼوام الاهزظبك١ ٝالاعزٔبػ٢ اُظؾ٤ؼ اُٞؽ٢٘ ف٤به اُز٤ٔ٘خ ٛٞ اُق٤به

 ٝػ٠ِ ٛنا الاٍبً ٗٞط٢ ثٔب ٣ؤر٢ :
ِٚ  ػٖ ؽو٣ن فِن ط٘لٝم ػبٖٓ ُلأٍزضٔبهأُٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ ر٘ل٤ن ( هكغ ًلب ح )اٝلاً  بد رقظ٤ظرٞكع ك٤

. ك٢ أُٞاىٗخ ُٞاىّ اُز٤ٔ٘خ ٝاُز٘ل٤ن الاع٘ج٢ا٣َُٞ٘خ اٝ ا٣خ كٞائغ ٓب٤ُخ ُٔظِؾخ رٞك٤و  الاٍزضٔبه

ٍُٔٞ ٝػبٖٓ ُِشوًبد أُوبُٝخ ثـ٤خ هكغ اُطبهخ الاٍز٤ؼبث٤خ ُِٔٞاىٗخ الاٍزضٔبه٣خ  ٣ٌٕٝٞ ٛنا اُظ٘لٝم ٓ

 ثَٔبػلح ٝاكا  ػب٢ُ ُشوًبد أُوبٝلاد اُل٤ُٝخ.

ُٔٞاعٜخ اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ  ٖٓ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٝاُؾلبظ ػ٤ِٜب ٤بؽبد اُج٘ي أُوًي١ اُؼواه٢اؽز رؾظ٤ٖ)صب٤ٗبً( 

ٝلا٤ٍٔب إ هبػلح أُقزِلخ اُز٢ رُٞلٛب ٗزبئظ أُٞاىٗخ ثشو٤ٜب الاٍزضٔبه١ ٝاُزشـ٢ِ٤ ػ٠ِ الاٍزوواه 

ِٚ اُوٟٞ ا٤ٌِ٤ُٜخ أُُٞلح ُِزٞهؼبد اُزؼق٤ٔخ اطجؾذ آطوح ه٣ٞخ ٓزلاىٓخ ٓغ ٤ٍٓٞ الاه زظبك ٝرؾُٞ

ٝاُز٢  .زغبهح فبهع٤خُِزلاٍٝ ٝرؾُٜٞب ا٠ُ هبثِخ ُِزلاٍٝ ػجو ر٣ِٜٞٔب ًُِزؼبَٓ ٓغ اَُِغ ؿ٤و اُوبثِخ 

٣ؼغ أػجب  ػ٠ِ  ، ٝٛٞ أٓواطجؾذ شٌلا ٖٓ اشٌبٍ اَُِغ اُوبثِخ ُِزغبهح ٝرقؼغ ُ٘ظو٣خ اَُؼو اُٞاؽل 

ب اُج٘ي أُوًي١ ُزو٣ٞخ ٓ٘بؿ الاٍزضٔبه ، اٌُِلخ أُب٤ُخ ٤َُبٍخ اُزلفَ ُلوع الاٍزوواه اُز٢ ٣ؼزٔلٛ

 ٝرٌب٤ٍََٓزٔو ا٠ُ الآل اُجؼ٤ل ا٠ُ ؽ٤ٖ اًزٔبٍ ٗطبم اُز٤ٔ٘خ  ٝٗوٟ إ ٛنا الآو ٝكن ٛنٙ أُزلاىٓخ

ٝاًزٔبٍ كٝهح ث٘ب  ٍِغ ٓلاىٓخ ُلاٗزبط أُؾ٢ِ  فلٓبد ػب٤ُخرٞاكو ٔ٘بٍجخ ٝثبُظٞهح اُزؾز٤خ اُج٤٘خ اُ

ِٚ ٣الارغبٙ غلكاً ٝٛنا ٓ ٓؾ٤ِبً  ؿ٤و هبثِخ ُِزغبهح ٍ٘ٞاد اٝ هثٔب  10لاروَ ػٖ ٓلح ٖٓ اُيٖٓ  َزِيّ ثطج٤ؼز
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