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 المسخخلص

لأ٩ٰٹش ح٤ّلاٜش ريٹ٫ ٌيخٰسس ح٤ظميخ٧ ٲظيّس ح٤فيسٖ ٘يٷ ـيٹخٔش ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٘يٷ ح٤ّيسحٚ  ٸ٥ّيذ ظيّس              

ّيد٦  ٲ٤  حلإ٬ٙيخٚ ح٤ل١يٳ٨ٷ  طصحٸيد  ٘يٷ ح٤ليد ٨ي٫ ح٤ظميخ٧ ح٤٭يخؿ٧ ِي٫ ح٤ظٳظيُ ح٤٭ٝيدٶ رعيزذ          ٨لٳزٸيخ  ح٤فيسٖ وٲزح  

٠ٙخءس ح٤ٙخثدس ٘ٷ طلٝٹٛ طٳحش٪ ح٤عٳٚ ح٤٭ٝدٶ ٲحظظٝسحز ح٩٤عظٳٴ ح٤ّخ٦ ٤لأظّخز ٠ٱدٖ ِخ٦ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸيش ٘يٷ   

٘يٷ ح٤ٙظيسس    ع٥ىش ح٤٭ٝدٸش٥ِٵ ح٤ظمخ٧ ٘ٷ ح٤ّسحٚ  كٹغ ٲؿد ح٤زلغ أ٪ ح٤ ٨ئػسزسش ظّس ح٤فسٖ ٠ّخ٣٨ ٸح٤ّسحٚ  

ح٤٭ٝدٸيش ٬ليٳ اوزحٞ اػيخز ح٤ظميخ٧ ٲح٤عيّٷ ا٤يٵ طىيٳٸس        سحً ٨٭ٱـٹخً ٘ٷ ـٹخٔش ح٤عٹخظيش  ٸٜد٨ض طىٳ 2018 -2003

 .٤ٙخثدس ح  ٫ِ لإوحزس ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧ ردٸلا لاث٧طؽخٹؿ ٩٥٤ؼزض حلاظ٩ٷ ح٩٤

ح٤ٳحّٜٹييش ٘ييٷ ـييٹخٔش ٰييدٖ  خ٤يير٤ٟ كييخٲ٢ ح٤زلييغ طؽييخٹؿ ح٤ّلاٜييش رييٹ٫ ح٤ظمييخ٧ ٲظييّس ح٤فييسٖ ٲأ٩ٰٹظٱيي  

ظيد٘ٝخص ح٤ّيسق ح٤٭ٝيدٶ ٘يٷ     رح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ طل٧١  ٩٥عظٳٴ ح٤ّخ٦ ٤لأظّخز  ٫٨ خلا٤٢حلاظظٝسحز ٘ٷ ٨ّدلاص ح٤٭٩ٳ 

ظمييخ٧ حٜظييسحد ح٤لس٠ييش حلأظييخض ح٤٭ٝييدٶ ٥٤ٳـييٳ٢ ا٤ييٵ ر ح٤ييظل٧١ ِزييس٥٤ييدٸ٭خز ح٤ّسحٜييٷ  ز٘ييُ ح٤ٝٹ٩ييش ح٤لٝٹٝٹييش اوييخز

ر٩خ أ٪ ح٤ٱدٖ ٫٨ ٲ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش.  خحظ٩ٹؼزظخ خ٥ؿ ح٤زلغ ا٤ٵ ٠ٙخءس ظّس ح٤فسٖ ٨حذ  ح٥ّٙ٤ٷ ٫٨ ح٩٤عظٱدٖ 

ٰييٳ ليي٩خ٪ حظييظٝسحز ح٤ٝٹ٩ييش ح٤لٝٹٝٹييش ٥٩ّ٥٤ييش ح٩٤ل٥ٹييش  ٘ييب٪ طلٝٹييٛ حظييظٝسحز ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧     ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش 

 .ظّس ح٤فسٖحظظٱدحٖ ػزخص  وسٸ٫٨ٛ أ٫١٨ ر٥ٳٔٯ ح٤ع٭ٳٸش 
1
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 المقذهت
 ح٤ّيسحٚ  ٘يٷ  ح٤ّلاٜش رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ ٤ظظخر حوخزح ٨ٱ٩خ ٘ٷ ـيٹخٔش ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٘يٷ      طظز٥ٳز      

وٳزص ٰيرٮ ح٤ّلاٜيش ٘يٷ ر٭يخء ظٹخظيش       حذ  ح٥١٤ٷ ٣ٌ ٔٹخد خفخثؿ حٜظفخو ح٤ظٳحش٪ ح٤ّخ٦ ٲطؽٳٮ ٰٹ٣١ حلاٜظفخو

ظييّٹٱخ ح٤ييٵ طلٝٹييٛ   اوييخز٬ٝدٸييش طعييظٱدٖ ٩٬ييٳ ط٥ٝزييخص ح٤ظمييخ٧ ٲظييّس ح٤فييسٖ كييٳ٢ ٜٹ٩ٱ٩ييخ ح٩٤عييظٱد٘ش ٘ييٷ      

حلاظظٝسحز ٘ٷ ح٩٤عظٳٴ ح٤ّخ٦ ٤لأظّخز. ح٪ ا٬ـخش ٨ّد٢ طمخ٧ ٨عٹىس ٥ِٹٯ  ٸـ٣ّ ٨ي٫ حظيظٱدحٖ ح٤ظميخ٧ ٨ى٥زيخ     

حذ حػزيض   ٠زق ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧   ٘خ٥ِٹظٯ ٘ٷ ظّس ح٤فسٖ ٲر٥ٳْ ٥ذ أظخظٹخ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش طـخٮ ط٭ٍٹ٧ كس٠ش طٝ

ح٤زلغ ٠ٙخءس أوحس ظّس ح٤فسٖ ٨ؼزظخ حظ٩ٹخ ٥٤عٹخظش. ٲ٩٤خ ٠خ٬ض ٔخٸش ح٤ع٥ىش ح٤٭ٝدٸش لي٩خ٪ حظيظٝسحزٸش ح٤ٝٹ٩يش    

٘خثميٱخ  ٘يخ٪ ح٤ٳظيٹ٥ش ظيظ١ٳ٪ ح٨ظفيخؾ       ح٤ّيخ٦ حلاٜظفيخوٶ   ح٤لٝٹٝٹش ٥٩ّ٥٤ش ح٩٤فدزس ٠ـصء ؿٳٰسٶ ٤لاظظٝسحز

ٲ٨ي٫ ػي٧ حظيظخدح٦ حلاكظٹيخوٷ حلأؿ٭زيٷ ٘يٷ طلٝٹيٛ          ٢ رٹُ ح٤دٲلاز ٥٤ـ٩ٱٳز ٲح٤ل١ٳ٨يش ِزيس ٬خ٘يرس ح٥٩ّ٤يش    خلا ٫٨

حذ٪ طظميق ٜيدزس ح٤ز٭يٟ ح٩٤س٠يصٶ ٘يٷ ٨يدٴ        ٥٤يدٸ٭خز.  طيٳحش٪ ح٤ٝٹ٩يش ح٤لٝٹٝٹيش   طٳحش٪ ظٳٚ ح٤٭ٝيٳو ٲ٨ي٫ ػي٧ اِيخوس     

 ٝٹٛ حلاظظٝسحز ٘ٷ ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧.ظٹىسطٯ ٥ِٵ اوحزس طٳحش٪ ح٤ٝٹ٩ش ح٤لٝٹٝٹش ٥٤٭ٝٳو وحخ٣ ٨ٳؿخص ح٤ظّٝٹ٧ ٤ظل

طعّٵ ح٤ز٭ٳٞ ح٩٤س٠صٸش ٤لاٜظسحد ٨ي٫ ٰيد٘ٱخ ح٤٭ٱيخثٷ حظيظٝسحز حلأظيّخز ِي٫ وسٸيٛ حظيظٱدحٖ ح٤ظميخ٧          ٤ر٤ٟ       

طظٳٸـخً ٥٤ّلاٜيش ريٹ٫ ظيّس ح٤فيسٖ ٲح٤ظميخ٧ ٘يٷ حويخز ح٤فيٹخٔش ح٤لدٸؼيش ٲح٩٤ّخـيسس  ٥٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش  ٲوزٝيخً              

ط١٩٭يض ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٨ي٫ طؼزٹيض        ٲِزس طيؤػٹس ظيّس ح٤فيسٖ ٨ظٕٹيسحً خخزؿٹيخ      ح٥٩ّ٤ٷٲح٩٤ٹدح٪  ٥٤ظل٥ٹ٣ ح٤٭ٍسٶ

 ط٥ٝزخص ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭ؽخن كٳ٢ ٬ىخٜٱ٩خ ح٩٤عظٱدٖ.

ح٩ّ٤ٛ ح٩٤خ٤ٷ ح٤رٶ ٸّخ٬ٹٯ حلاٜظفخو ح٤ّسحٜيٷ ٲطسحؿيُ ح٤ٝىيخَ ح٤لٝٹٝيٷ       ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٲ٘ٷ ٣ٌ ح٬خٙخق ٨ئؼس      

 خٲ٤ش حلاؿخرش ِ٭ٱخ رخلأظ٥ٳد ح٤ظل٥ٹ٥ٷ ح٤ٳـٙٷ ٲح٤ٝٹخظٷ:٘خ٪ ح٤زلغ ٸعظٱدٖ حػخزس ح٤ظعخإلاص حٺطٹش ٲ٨ل

٣ٰ ٰ٭خ٤ٟ ِلاٜش رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ ط٭١ّط ٘ٷ حزظخء ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش  ٲ٨يخٰٷ وزٹّيش ٰيرٮ ح٤ّلاٜيش      -

 ٲ٨خ ٨دٴ حظظخدح٦ ظّس ح٤فسٖ ٨ؼزظخ حظ٩ٹخ ٘ٷ ح٤ّسحٚ؟ ٬ٍسٸخ ٲطـسٸزٹخ.
 ٨دس ح٤زلغ؟ خلالِلاٜظٱ٩خ ٲحطـخٰٱخ ٘ٷ ـٹخٔش ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٣ٰ طئػس  -

 ٲ٘ٷ ٣ٌ ح٤ٙسلٹظٹ٫:             

: ِد٦ ٲؿٳو ِلاٜش رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ طئظط لاظظٱدحٖ  Nell hypothesisح٤ٙسلٹش ح٤فٙسٸش  -

 . 2018كظٵ ِخ٦  1990ح٤ظمخ٧ ٘ٷ ح٤ّسحٚ  ٩٥٤دس ٫٨ 

: ٲؿٳو ِلاٜش رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ طئظط  Alternative Hypothesisح٤ٙسلٹش ح٤زدٸ٥ش  -

 .2018ٲكظٵ ِخ٦  1990لاظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ٘ٷ ح٤ّسحٚ  ٩٥٤دس ٫٨ ِخ٦ 

 ِزس : ٘ٷ ٣ٌ ظٹخظش ٬ٝدٸش طعظٱدٖ ح٤ظمخ٧ ٘خ٪ ح٤زلغ ٸل٣٥ وٲز ح٤ّلاٜش رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ    

ظٹخظييش ٬ٝدٸييش ٘ييٷ ٲحػسٰييخ ظييّس ح٤فيسٖ  ٨ّييدلاص ٲح٤عيي٭ٳٶ ح٤ظمييخ٧ ح٤ظل٥ٹي٣ ح٤ٳـييٙٷ ٥٤ّلاٜييش رييٹ٫ ٨ّيدلاص    -

 .8102-0991طعظٱدٖ ح٤ظمخ٧ ٩٥٤دس 

ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ ٲحػسٰخ ٘ٷ ـيٹخٔش ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٤لاٜظفيخو ح٤ّسحٜيٷ      ٥٤ّلاٜش رٹ٫ حح٤ظل٥ٹ٣ ح٤ٳـٙٷ ٤ -

 .8102 - 0991ص٨٭ٹش ح٤ع٥ع٥ش ٥ِزس طل٥ٹ٣ ح٤ٙـٳس  ٤

ٞ ٜٹخض  - ٥٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٘يٷ    ح٤ظميخ٧ ٲ٘ـيٳس ح٤فيسٖ حلاؿ٭زيٷ     ريٹ٫ ٘ـيٳطٷ ح٤٭يخطؾ ٲ    ِلاٜش ح٤ظ١خ٣٨ ح٩٤ؽيظس

 .8102-0991 ع٥ع٥ش ح٤ص٨٭ٹش٥٤ح٤ّسحٚ 

ح٤يٵ ح٤٭ظيخثؾ    ظيٹظ٧ ح٤ٳـيٳ٢  ٫ حلاظيظ٭زخوٷ ٲحلاظيظٝسحثٷ ٘يٷ ح٤ظل٥ٹي٣ ح٤٭ٍيسٶ ٲح٤ظىزٹٝيٷ       ٹح٩٤٭ٱـي ٲ٫٨ خلا٢      

٘ٹ٩ييخ ٬ييخٜػ ح٩٤زلييغ ح٤ؼييخ٬ٷ  لاوييخز ح٩٤ٙييخٰٹ٩ٷ ٩٤فييى٥لخص ح٤زلييغ ٨زلؼييٹ٫  خفييؿ حلاٲ٢ ٤٘ييٷ حوييخز ح٤٭ٱخثٹييش  

حلاوخز ح٩٤ٙخٰٹ٩ٷ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش  ٲطل٥ٹ٣ ٨ٳّٜٱخ ٤زٹخ٪ ؿدٲحٰخ ٘ٷ ح٤ٹش ح٤٭ٝي٣ ح٤٭ٝيدٶ ٲ٘يٷ حظيظٱدحٖ ح٤ظميخ٧      

٘ٹ٩يخ حطـيٯ ح٩٤زليغ ح٤ؼخ٤يغ ح٤يٵ ٜٹيخض       ٲـٳلًا ح٤ٵ ٨لخٲ٤ش طؽخٹؿ ٲحخظٹخز ح٩٤ؼزض حلاظي٩ٷ ٤لاٜظفيخو ح٤ّسحٜيٷ     

ٚ  ح٤ّلاٜييش ريييٹ٫ ح٤ظميييخ٧ ٲظييّس ح٤فيييسٖ ٘يييٷ    . ٲخظخ٨يييخً ظييٹظ٧ حريييسحش حٰييي٧  ـييٹخٔش ح٤عٹخظيييش ح٤٭ٝدٸيييش ٘ييٷ ح٤ّيييسح

 حلاظظ٭ظخؿخص ح٤ظٷ طٳـ٥ض ٤ٱخ ح٤دزحظش.
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 الذساساث السابقت:

طيؤػٹس  (  ح٤يرٶ ٸٳليق   Fisher Effect( حخظزيخز ٨ّ٭ٳٸيش أػيس ٘ٹؽيس      Mishkin, 1991حظظٱد٘ض وزحظيش     .1

٘يٷ ح٤ظ٥ٝزيخص حلاٜظفيخوٸش  ٘زبِيخوس حخظزيخز ح٤ّلاٜيش       كس٠ش ح٤ظمخ٧ ح٩٤ظٳُٜ ٘ٷ ٨ّدلاص ح٤ٙخثيدس ٲح١ّ٬خظيٯ ؿٳٰسٸيخً    

ح٤ظمييخ٧ ٲ٨ّييدلاص ح٤ٙخثييدس زر٩ييخ   ٸٷرييٹ٫ ح٤ٙخثييدس ٲح٤ظمييخ٧ ِزييس طٝ٭ٹييش ط١خ٨يي٣ ح٤علاظيي٣ ح٤ص٨٭ٹييش  ٲُؿييد ح٪ ٨عييظٳ  

٨ٹٳلًا ِؽٳحثٹش ٲحللش ٬لٳ ح٬خٙخق ٜدزس ٨ّدلاص ح٤ٙخثدس ٥ِٵ ح٤ظ٭زئ رخ٤ظمخ٧  حذ ح٪ ح٤يد٤ٹ٣ ح٤ظـسٸزيٷ    خ٪ٸلٳٸ

ِيد٦ ٲؿيٳو ِلاٜيش ٜفيٹسس حلا٨يد ريٹ٫ ح٩٤ظٕٹيسٸ٫ ح٩٤ير٠ٳزٸ٫  ٘يخ٪ ح٤دزحظيش ٲ ٨ي٫ خيلا٢ حلاخظزيخز               ٥٤دزحظش ٸؼزيض 

طٳـي٥ض ح٤دزحظيش    OLSوسٸٝش طٝدٸسحص ح٩٤سرّخص ح٤فٕسٴ  ِزسح٤ٝٹخظٷ ح٤ظ١خ٣٨ ح٩٤ؽظسٞ لا٬لدحز ح٤ع٥ع٥ظٹ٫  

ش ح٤ّلاٜييش رظلٝييٛ ِلاٜييش وٳٸ٥ييش حلا٨ييد رييٹ٫ ٨ّييدلاص ح٤ٙخثييدس ح٤ظمييخ٧ ح٩٤ظٳٜييُ  كٹييغ حطمييلض ٨ّ٭ٳٸيي    ٲؿييٳوح٤ييٵ 

 حظظٝسحزٸش حػس ٘ٹؽس ٥٤ع٥ع٥ظٹ٫  ٲلّٗ ح٤ّلاٜش ذحطٱخ ٲِد٦ حظظٝسحزٰخ ٘ٷ حلا٨د ح٤ٝفٹس.

( ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش ٥٤ز٭ييٟ ح٩٤س٠ييصٶ ح٤ـٹ١ييٷ  ٲحظييظـخرظٯ     53  ـييٙلش Navratil  2003ط٭خٲ٤ييض وزحظييش    .2

ٲ٘خ٥ِٹيش حوحزس   ح٤٭ٝدٸيش ٲح٤لٝٹٝٹيش  ٥٤فد٨خص ٜفٹسس حلا٨د ٲطؤػٹسحص وزؿش ط٥ٟ حلاظظـخرش طزّخً ٤ظ٥ٝزيخص ح٩٤ظٕٹيسحص   

ح٥١٤ٷ  ِزس ط١ٳٸ٫ ح٩٤فدحٜٹش ٤دٴ ح٤ـ٩ٱٳز  حذ ح٪ طسحؿُ ح٩٤فيدحٜٹش ٘يٷ طلٝٹيٛ     ط٥ٟ ح٤ظٳّٜخص ٤ز٥ٳْ حلاظظٝسحز

حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ٸٝٳو ح٤ٵ طؤػٹس أ٣ٜ ٥ِٵ ح٤ظٳّٜيخص  ٘ٱيٳ ر٩ؼخريش كـيس ح٤صحٲٸيش ٘يٷ حظيظٱدحٖ ح٤ظميخ٧. ٲرٹ٭يض          

ص ظّس ح٤ٙخثيدس ح٤ؼخريض ا٤يٵ ح٤ظ٭زيئ ٸظمي٫٩ زو ّ٘ي٣ ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ح٩٤ل٥ٹيش طـيخٮ           ح٤دزحظش ح٪ حلا٬ظٝخ٢ ٫٨ طٳّٜخ

ح٤فييد٨خص ٜفييٹسس حلاؿيي٣. كٹييغ حظييظخد٨ض ح٤دزحظييش طل٥ٹيي٣ ٘ـييٳطٷ ح٤٭ييخطؾ ٲح٤ظمييخ٧  ٲح١٨يي٫ ِييسق ٨٭ٱـييٹ٫      

لاظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ حلاٲ٢ ٰٳ ٨ظٳظه طمخ٧ ٨ظ٭خٜؿ ٲح٤ؼخ٬ٷ طمخ٧ ٨عظٝس ٲ٘ٝخ لاظظٝسحز حلأظيّخز وٳٸي٣ حلا٨يد    

 خ٥فض ح٤دزحظش ِزس ح٤ظل٥ٹ٣ ح٤ٝٹخظٷ ح٤ٵ أ٪ "حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧" ظخ٧ٰ رخظظٝسحز حلاٜظفخو ح٥١٤ٷ .ٲ

( ح٤ٵ طل٥ٹ٣ وسٸٝيش ح٤ز٭يٟ ح٤ٙٹيدزح٤ٷ ٥٤ٳلاٸيخص ح٩٤ظليدس      Durán and Hernández, 2018ظّض وزحظش   .3

 Fed         ٢ ح٤ٙخثيدس ٨ظٕٹيسحً   ( ٘ٷ ح٤ظل٧١  رخ٤ظمخ٧  ٠ٱيدٖ ٥٤عٹخظيش ِزيس اويخز ِيسق ح٤٭ٝيٳو ٨ظٕٹيسحً وحخ٥ٹيخً   ٲ٨ّيد

خخزؿٹخً  حذ ٸظل٧١ ٘ٷ ح٤ٝخِدس ح٤٭ٝدٸش رٱيدٖ طّيدٸ٣ ظيّس ح٤ٙخثيدس ٥ِيٵ حلاكظٹخوٹيخص ح٤ٙٹدزح٤ٹيش ٲٸيظل٧١ ٘يٷ ٨ّيد٢           

ح٤ٙخثدس حلاظ٩ٹش ٤ظؤػٹسحطٱخ ٥ِٵ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭ؽخن حلاٜظفخوٶ حلاظظؼ٩خز .حذ ط٧ اؿسحء ح٤ظل٥ٹ٣ ح٤ٝٹخظٷ ٤زٹخ٬يخص ٨ي٫   

. ٲٲؿد أ٪ ٰ٭خ٤ٟ ِلاٜش وٳٸ٥ش حلأ٨د رٹ٫ ط٥ٝزخص ٣٠ ٨ي٫ ح٤ٝخِيدس ح٤٭ٝدٸيش    2017-1990حلاٜظفخو حلأ٨سٸ١ٷ ٥٤ٙظسس 

 ٲح٤ٙخثدس ٲطؤػٹسٰخ ٘ٷ ح٤ظمخ٧.

( رخ٩٤ٙخل٥ش رٹ٫ ط٥ٝزيخص ح٤٭يخطؾ ٲط٥ٝزيخص ح٤ظميخ٧ ِي٫ وسٸيٛ طل١ي٧        Debelle, June 1999حٰظ٩ض وزحظش  .4

ٲ٨ميض ح٤دزحظيش رخ٤يد٘خَ ِي٫       ح٤زسحشٸ٣ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ر٩ّدلاص  ح٤ٙخثدس ٜفٹسس حلا٨د ٠ؤوحس ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ 

ظٹخظش ح٤لٙخي ٥ِٵ حظظٝسحز حلأظّخز ٥ِٵ ح٩٤دٴ ح٩٤ظٳظه ٫ِ وسٸٛ ح٤ع٩خف ردزؿيش ٨ي٫ ط٥ٝزيخص ح٤ظميخ٧ ٥ِيٵ      

  ٲرخ٤ظيخ٤ٷ طلٝٹيٛ ح٤٭ىيخٚ     short-run Phillips curveح٩٤يدٴ ح٤ٝفيٹس وزٝيخ ٩٤٭ل٭يٵ ٘ٹ٥ٹيزط ٜفيٹس حلأ٨يد        

٨ّخو٤ش طخٸ٥س  ٲٲؿيدص ح٤دزحظيش ح٪ ٨ّيدلاص ح٤ٙخثيدس طيئػس ٥ِيٵ ح٤ظميخ٧        ح٤لاش٦ لا٬خٙخق ط٥ٝذ ح٤٭خطؾ ِزس طىزٹٛ 

 ٲح٤٭خطؾ .

( طل٥ٹيي٣ طييؤػٹس ٨ّييدلاص ح٤ٙخثييدس حلاظيي٩ٹش Végh, Carlos A., December 2001حظييظٱد٘ض وزحظيي ش   .5

ٜفٹسس حلأؿ٣ ٤ظعظٱدٖ ٫٨ خلا٤ٱخ ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٨ّيد٢ ح٤ظميخ٧ ِي٫ وسٸيٛ ِيدو ٨ي٫ ٩٬يخذؽ ح٩١٤ٹيش  ٠ٝخِيدس          

ٖ  ٩٬ٳ  ٲ ٜخِيدس ظيّس ح٤ٙخثيدس ح٤لٝٹٝٹيش ٨ٝسٲ٬يش        ح٤٭ٝٳو؛ ٲٜخِدس ظّس ح٤ٙخثدس حلاظ٩ٷ ٨ٝظس٬ش رخ٤ظميخ٧ ح٩٤عيظٱد

٘ٷ كٹ٫ طظى٥ذ ح٤ٝخِيدس ح٤ؼخ٬ٹيش حلاظيظـخرش      ٨ُ ٰدٖ ح٤ظمخ٧ كٹغ لا طظى٥ذ ح٤ٝخِدس حلاٲ٤ٵ ا٤ٹش ٥٤ظٕرٸش ح٩٤سطدس

٣ ٨ي٫ ٘ـيٳس ح٤ظميخ٧ ٲ ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ. ٲٜيد طٳـي٥ض        حلاظظـخرش ١٤ي  ح٤ٵرٹ٭٩خ طعظ٭د ح٤ٝخِدس ح٤ؼخ٤ؼش   ٤ٙـٳس ح٤ظمخ٧

ح٩٤عيظٱدٖ( ٲٲ٘ٝيخ   -ح٤دزحظش ح٤ٵ ح٪ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ٸٝٳ٦ رظلسٸيٟ ٨ّيدلاص ح٤ٙخثيدس طزّيخً ٤ٙـيٳس ح٤ظميخ٧  ح٤ـيخزٶ       

ّ٘٭يد   ٯ ( ح٦ ٘ٳٜي  ٨overheatingعظٳٴ حلاظظخدح٦ ح١٤خ٨ي٣   ٲ٣ٰ ح٪ حلاٜظفخو طلض  ٩٤عظٳٴ حلاظظخدح٦ ح١٤خ٣٨

 س ٨ٳٜٗ حلاوحس ح١٤خرلش حٲ ح٩٤لٙصس ٥٤٭ؽخن ح٥١٤ٷ.٣٠ كخ٤ش ٸ١ٳ٪ ٥٤ٙخثد

ح٤فييسٖ  حلاوييخز ح٤٭ٍييسٶ ٤ىزٹّييش أ٩ٍ٬ييش ظييّس ٤ييظٙلؿ (2015 ح٤ييدحٔس ٲ ٨ّييخزؽ  ـييٙلش حطـٱييض  وزحظييش   .6

ٲطىسٜض ح٤ٵ رلغ وزٹّش ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٲحطـخٮ ح٤عٹخظش لاخظٹخز ح٩٤ؼزيض حلاظي٩ٷ ح٤ٙخِي٣ حظيظ٭خوح ح٤يٵ      

وزٹّييش حلاٜظفييخو ح٤ّسحٜييٷ ٲ طٳـيي٥ض ح٤دزحظييش ح٤ييٵ ٲؿييٳو حظييظٝسحز ٲحلييق ٘ييٷ ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧ ِزييس ح٬خٙييخق    

٤٭ٝدٸيش ٥ِيٵ حظيظخدح٦ ظيّس ح٤فيسٖ      ٲطلاؼٷ ح٤ٙـٳس رٹ٫ ظيّس ح٤فيسٖ ح٥ّ٩٤ي٫ ٲح٩٤يٳحشٶ  اػسطس٠ٹيص ح٤عٹخظيش ح      

٨ؼزظخ حظ٩ٹخ ٘ٷ ٣ٌ  ح٤ظس٠ٹذ ح٤سٸّٷ ٤لاٜظفخو ح٤ّسحٜٷ  ٲٲؿٳو وٲز ٠زٹس ٤لاكظٹخوٹخص حلأؿ٭زٹيش ٘يٷ طؼزٹيض ظيّس     

 ح٤فسٖ ٲطلٝٹٛ حلاظظٝسحز ٘ٷ ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧. 

ح٤ّلاٜش ر٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ ٘يٷ ـيٹخٔش ظٹخظيش ٬ٝدٸيش طعيظٱدٖ       طؤػٹس٤رح ٸؤطٷ ٰرح ح٤زلغ ٘ٷ حوخز ط٭خٲ٢ 

ح٤فيسٖ ٲـيٳلا ح٤يٵ ح٤ٱيدٖ ح٤ّيخ٦ حلاظيظٝسحز ٘يٷ ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧ ٲطليسٶ ح٤ّلاٜيش             حلاظظٝسحز ٘ٷ ٨ّدلاص ظيّس 

 ٲحطـخٰٱخ .رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فسٖ  ٲٜٹخض ح٤ّلاٜش ح٤عززٹش٘سلٹش ح٤زلغ  ٲحخظزخزح٩٤ر٠ٳزس 
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 هفاهيوياطاس 

 نظام الصشف الثابج -قناة سعش الصشف –السياست النقذيت -الآثاس الاقخصاديت  –الخضخن 

 ح٤ظمخ٧ 1-1

٬يخؿ٧ ِي٫ ط٥ٝيذ ح٤ى٥يذ حلاظيظؼ٩خزٶ ح٤خيخؾ ح٩٤ّيصش         ح٤ٵ ح٬يٯ ٨م٩ٳ٪ ح٤سإٸش ح١٤ٹ٭صٸش كٳ٢ ح٤ظمخ٧  ٸؽٹس

٨ٍّي٧ ح٤ظ٥ٝزيخص ٘يٷ ح٤ييدخ٣    ح٤٭ٝدٸيش ٘يٷ كيدٲع     ٔٹيس  ح٩ٰٹيش رخ٤ٕيش ٥٤ّٳح٨يي٣   ٸ٩ي٭ق ح٤يدٲزس حلاٜظفيخوٸش ٩٨يخ    ٤ظ٥ٝزيخص  

 ِيٳق  ٘خلي٣     ٰرح حوحزس ٨ّد٢ ٩٬ٳ ِسق ح٤٭ٝيد   ٸٝظمٷو .(449.  ـٙلش 2002 ٨خٸس ٲ حخسٲ٪    ٲح٤٭خطؾ

ؾ ِي٫ طٙيٳٚ ح٤ى٥يذ ح٥١٤يٷ ٥ِيٵ ٨عيظٳٴ       ( ح٪ ح٤ظميخ٧ ٬يخط  1ٸٍٱس ح٤ؽي٣١   حذ  ( 118 – 105  ح٤فٙلخص 1990

  ٤يرح ّ٘٭يد   eٸ١٩ي٫ ح٤ٳـيٳ٢ ح٤ٹيٯ ٘يٷ ٌي٣ ح٩٤يٳحزو ح٩٤ظخكيش ِ٭يد ح٤٭ٝىيش           ح٤رٶ ٸ٩ؼ٣ حٜفٵ ٨خ  Y1ح٤٭خطؾ ح٤لٝٹٝٷ

٩٨يخ ٸليظ٧ ٥ِيٵ ح٤عي٥ىش ح٤ل١ٳ٨ٹيش      ٤لازطٙيخَ    ٨ظـٱيخ  ٸ١ٳ٪ ح٩٤عظٳٴ ح٤ّخ٦ ٤لاظّخز  ٨Y0عظٳٴ ح٤دخ٣ ح٤ظٳحش٬ٷ

 . (126  ـٙلش 1999 حٸدؿ٩خ٪  حوحزس ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ ٥٤ٳـٳ٢ ح٤ٵ حلاظظٝسحز ٘ٷ ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧ 

 ( ٨ٙٱٳ٦ ح٤ظمخ1٧ح٤ؽ٣١  

 

 

 

 

 

 (126  ـٙلش 1999 حٸدؿ٩خ٪   ح٩٤فدز:

٘ٷ ٜزخ٢ ذ٤ٟ ٸئ٠د ح٤ظل٥ٹ٣ ح٤٭ٝدٶ ٥ِٵ ح٩ٰٹش ح٤ّلاٜش رٹ٫ ح٤٭ٝيٳو ٲحلأظيّخز ٲوزٝيخً لا٘ظيسحق حظيظٝسحز وح٤يش       

ح٤ى٥ذ ح٤٭ٝدٶ وٳٸ٥ش حلاؿ٣  ٘يخ٪ ح٤يدخ٣ ح٤يدحث٧ ٰيٳ ح٩٤ليدو ٩٤عيظٳٴ حلأظيّخز وٳٸي٣ حلاؿي٣   ذ٤يٟ ح٪ ح٤ظٕٹٹيس ٘يٷ             

كظ٩خ ح٤ٵ طٕٹس ٘ٷ ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ  ٲ٘ٷ ح٩٤دس ح٤ٝفٹسس ٘ب٪ أٶ شٸخوس ٘يٷ ِيسق ح٤٭ٝيد ظيٹ٭ظؾ      ِسق ح٤٭ٝد ظٹئوٶ

حلا ح٪ طٕٹس ِسق ح٤٭ٝد وٳٸ٣ حلاؿ٣ ظٹٝظفس ٥ِٵ زُ٘ ٨عيظٳٴ    ِ٭ٱخ حزطٙخَ ٨عظٳٴ ح٤٭خطؾ ٲ٨عظٳٴ حلأظّخز

وس ر٩ّيد٢ ظي٭ٳٶ ػخريض طّيد٢ ٬عيزش ح٤٭٩يٳ وٳٸي٣ حلاؿي٣ ٘يٷ          خ٤صٸخ٘ ٪. حذ(333  ـٙلش 1999 حٸدؿ٩خ٪  حلأظّخز 

 ٸظٹق حظظخدح٦ ح٤عٹخظش ح٤ظٳظّٹش ٲحلا٩١٬خؼٹش ٩٤ّخ٤ـش ط٥ٝزخص ح٤٭خطؾ. ٩٨خ ح٤٭ؽخن 

  ٘ٱيٳ حلازطٙيخَ ح٩٤عيظ٩س ٘يٷ ح٩٤عيظٳٴ       ٤Monetary phenomenaرح ٸّسٖ ح٤ظمخ٧ ٥ِٵ ح٬ٯ ٌخٰسس ٬ٝدٸش 

ح٤ّخ٦ ٤لأظّخز ح٤٭يخؿ٧ ِي٫ ح٩٤ّيد٢ ح٤ّيخ٤ٷ ٘يٷ ٩٬يٳ ِيسق ح٤٭ٝيٳو  ٘خ٤سـيٹد ح٤٭ٝيدٶ ٰيٳ ح٩٤ظٕٹيس ح٩٤ليدو لازطٙيخَ               

ظيزخد  ٲط١ظعذ ح٤ظّسٸٙيخص ح٩٤ظّيدوس ٥٤ظميخ٧ ٨مي٩ٳ٬ٱخ طزّيخً ٤لأ       (1502  ـٙلش 1994 خ٥ٹ٣  ظخ٨ٷ  حلأظّخز 

ح٤ظٷ ٸسؿلٱخ ٣٠ طّسٸيٗ ٩٘٭ٱيخ طميخ٧ ظيلذ ح٤ى٥يذ  ٲطميخ٧ و٘يُ ح٥١٤ٙيش  ٲٔٹسٰيخ  ٲرلعيذ ح٤٭ٍسٸيش ح٩٤خ٤ٹيش             

٘خ٪ ح٤ظمخ٧ ٰٳ حزطٙخَ ح٩٤عيظٳٴ ح٤ّيخ٦ ٤لأظيّخز ح٤٭يخؿ٧ ِي٫ حلاظيظ٩سحز رصٸيخوس         ٩٥٤FTPLعظٳٴ ح٤ّخ٦ ٤لأظّخز 

٩٠ش كٳحلاص ح٤خصح٬ش  حٲ حـيدحز ح٩٤صٸيد   زـٹد ح٤دٸ٫ ح٤ل١ٳ٨ٷ ٘ٷ ٨ٹصح٬ٹش ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ٫٨ خلا٢ خف٧ حٲ ٨سح

٤ير٤ٟ   (5  ـيٙلش  2010 حرسٸٱيٷ   ٫٨ ح٤٭ٝٳو  ٘ظئوٶ ح٤ٵ شٸخوس حلأظّخز ٲطآ٠ي٣ ح٤ٝٹ٩يش ح٤لٝٹٝٹيش ٥٤ؼيسٲس ح٩٤خ٤ٹيش      

 ٸظ٧ حظظٱدحٖ حظظٝسحز ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧ . 
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 حٺػخز حلاٜظفخوٸش ٥٤ظمخ٧ 1-2

 ٜظفخو ح٥١٤ٷ ٫٨ حؼدٰخ خىٳزس :٥ِٵ حلاِدس ٥٤ظمخ٧ اػخز ظ٥زٹش        

ح٤ّـص ٘ٷ ح٩٤ٹصح٪ ح٤ظـخزٶ ٥٤دٲ٤يش لا٪ ح٤يٳحزوحص ٨ٝٹ٩يش ريخ٠ؼس ٨ي٫ ح٤فيخوزحص لا٬خٙيخق ٜٹ٩يش ح٥٩ّ٤يش ح٤ٳو٭ٹيش           .1

 ح٨خ٦ ح٩ّ٤لاص حلاؿ٭زٹش ٩٨خ ٸّصش حزطٙخَ حظّخز ـسٖ ح٩ّ٤لاص حلاؿ٭زٹش .

 رعزذ حزطٙخَ ح٤ظ١خ٤ٹٗ ح٤٭خؿ٩ش ٫ِ حزطٙخَ حظّخز ح٤ٙخثدس.ٸٝٳو ح٤ٵ حزطٙخَ ط٥١ٙش حلاظظؼ٩خزحص .2

حلالسحز ٘ٷ ح٤ؼٝش رؤؿٳحء حلا٩ِخ٢ ٲح٤ل١ٳ٨ش رعزذ ِد٦ ٲلٳف ح٤ظ١خ٤ٹٗ ٩٨خ ٸخٙك ٫٨ ٨عظٳٸخص حلاظيظؼ٩خز  .3

٤ر٤ٟ ّ٘د٦ ح٤ظؤ٠يد كيٳ٢ ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧ ظيٹصٸد ٨ي٫ طيؤػٹس ـيّٳرخص ح٤ظ٭زيئ رخ٤ظميخ٧ ٲٜٹخظيٯ ٥ِيٵ طٝيدٸس حلازريخف               

 ٩٤ؽخزٸُ ٲح٤٭٩ٳ حلاٜظفخوٶ.ٲحلالسحز رخ

 ٸظعزذ ح٤ظمخ٧ ٘ٷ شٸخوس ح٤ظٳّٜخص ح٤ظمخ٩ٹش أٶ ح٪ ح٤ظمخ٧ ٸٕرٶ ٬ٙعٯ ر٭ٙعٯ. .4

حلالسحز رظٳشٸيُ ح٤ؼيسٲس ح٤لٝٹٝٹيش ٨ي٫ خيلا٢ حلازطٙخِيخص ح٩٤عيظ٩سس ٘يٷ ٨ّيدلاص ح٤يس٧ٜ ح٤ٝٹخظيٷ ٲطيدٰٳز ح٤ٝيٳس              .5

 (Auberey, pp. 16-17) ح٤ؽسحثٹش ٥٤٭ٝٳو ٩٨خ ٸ٭١ّط ظ٥زخً ٥ِٵ حٲلخَ ذٲٶ ح٤دخٳ٢ ح٤ؼخرظش

 ,Engene)  كٹغ طميخٖ ح٤يٵ ظيّس ح٤ٙخثيدس ح٤لٝٹٝيٷ      (Risk premium) ِلاٲس ح٤ظمخ٧ٸى٥ذ ح٩٤ٝسلٳ٪ .6

1993, p. 130) 

 ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش 1-3
ٸ٭ٍس ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٥ِٵ ح٬ٱخ " حؿسحءحص ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ لإوحزس ِسق ح٤٭ٝٳو ٲحظّخز ح٤ٙخثدس ٤ز٥يٳْ حٰيدحٖ       

ح٤عٹخظييش حلاٜظفييخوٸش ح٥١٤ٹييش ٨عييظٱد٘ش حلاظييظخدح٦ ح١٤خ٨يي٣  حظييظٝسحز حلأظييّخز  ٨ّييدلاص ح٤ٙخثييدس وٳٸ٥ييش حلاؿيي٣  "       

 Hubbard .R .Glenn, 2013, p. 456)   ٲٸظمق ح٤دٲز ح٩٤ئظعٷ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ حوحزس ح٤٭ؽخن ح٥١٤يٷ

٫٨ خلا٢ طل٧١ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠يصٶ رّيسق ح٤٭ٝيد ٲحلاثظ٩يخ٪ ِزيس حلاٰيدحٖ ٲحلاوٲحص ٲحلاؿيسحءحص ٲح٤ظيدحرٹس. ٘ٙيٷ ٰيرح           

ٝيٳو  حلاطـخٮ طّسٖ ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٥ِٵ أ٬ٱخ :"حلاؿسحءحص ح٩٤ّظ٩دس ٥٤ل١ٳ٨ش حٲ ح٤ع٥ىش ح٤٭ٝدٸش لإوحزس ِيسق ح٤٭ 

 ٲظييييييييييّس ح٤ٙخثييييييييييدس   رٱيييييييييييدٖ طلٝٹييييييييييٛ حٲ ح٩٤لخٍ٘يييييييييييش ٥ِييييييييييٵ ح٤ظٳٌيييييييييييٗ ح١٤خ٨يييييييييي٣ وٲ٪ طميييييييييييخ٧      

 (.655ـٙلش 1982" ظخ٨ٷ خ٥ٹ٣  

 ح٤٭ٝيد  ٸ٥لً ٫٨ ح٤ظّسٸٙٹ٫ ح٤ظلٳ٢ ٫٨ ح٩٤ٙٱٳ٦ ح٤مٹٛ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ح٤رٶ ٸٝظفس ٥ِٵ ٨سحٜزظٱخ ٤ّيسق   

ٲظٹخظييش ح٤ز٭ييٟ ح٩٤س٠ييصٶ ٲطؤػٹسحطييٯ ٘ييٷ  ح٤ييٵ ح٩٤ٙٱييٳ٦ ح٤ٳحظييُ ح٤ييرٶ ٸ٩ظييد ح٤ييٵ ط٭ٍييٹ٧ ٲحوحزس حلاثظ٩ييخ٪ ح٩٤فييس٘ٷ   

ح٤عٳٚ ح٤٭ٝدٶ ٲح٤٭ؽخن ح٤لٝٹٝٷ حلا٨س ح٤رٶ ٸـ٣ّ ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ح٠ؼيس ٨عخظيخ ٥٤ٳحٜيُ  ٠يٳ٪ ح٤سٜخريش ٩٥٤فيسٖ         

ح٩٤س٠صٶ ٩٨ظدس ٩٤لٹه ح٠زس ٨ي٫ ح٥٩ّ٤يش ح٩٤ظدحٲ٤يش ٲِيسق ح٤٭ٝيد ٲح٤ٳوحثيُ طليض ح٤ى٥يذ  ٲ٨٭يٯ ظيظ١ٳ٪ ح٤عٹخظيش            

 (.680  ـٙلش 1982ظخ٨ٷ خ٥ٹ٣  ح٤ؼخ٬ٷ  رخ٤ظّسٸٗ  ح٤٭ٝدٸش ٘خ٥ِش ح٠زس حٜظفخوٸخً

 Exchange rates channelٜ٭خس ظّس ح٤فسٖ  1-4
ح٩٤ظٕٹييسحص حلاٜظفييخوٸش ح٩٤ل٥ٹييش  حذ ٸ٭ظٝيي٣ طؤػٹسٰييخ ح٤ييٵ ح٤ى٥ييذ ح٥١٤ييٷ        ٥ِييٵ ط٩ّيي٣ أظييّخز ح٤فييسٖ رخ٤ظييؤػٹس         

ٲحلاظيظؼ٩خز  ٲـيخ٘ٷ ح٤فيخوزحص      ٲح٩٤عظٳٴ ح٤ّخ٦ ٤لأظّخز ِزس طٕٹٹسٰيخ ٥٠يٗ ح٤عي٥ُ ح٩٤عيظٳزوس  ٲ٥٠يٗ حلا٬ظيخؽ      

ح٤فسٖ طؤػٹس ٜ٭يخس ح٤ٙخثيدس لا٪ ح٬خٙيخق ح٤ٙخثيدس ح٩٤ل٥ٹيش ح٤لٝٹٝٹيش ظيٹ٣٥ٝ ٨ي٫ ؿخذرٹيش ح٤ٳوحثيُ           ظّس  ٲطظم٫٩ ٜ٭خس

ح٩٤ل٥ٹش ح٩٤ٝٳ٨ش رخ٥٩ّ٤ش حلأؿ٭زٹش  ح٪ حطزخَ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ظٹخظش ٬ٝدٸش ح٩١٬خؼٹش  ط٣٩ّ ٥ِيٵ خٙيك ح٩٤ّيسٲق    

  ٨ي٫ ؼيخ٬ٯ ز٘يُ ح٤ٙخثيدس ح٤لٝٹٝٹيش ح٩٤ل٥ٹيش  ٩٨يخ ٸٝيٳو ا٤يٵ طيد٘ٛ           OMOح٩٤خ٤ٹيش  ح٤٭ٝدٶ ِي٫ وسٸيٛ رٹيُ حلأٲزحٚ    

حلازـدس حلاؿ٭زٹش ٬لٳ ح٤دحخ٣  ٘ٹصٸيد ٨ي٫ ح٤ى٥يذ ٥ِيٵ ح٥٩ّ٤يش ح٩٤ل٥ٹيش ٲٸس٘يُ ٜٹ٩ظٱيخ ٨ئوٸيخً ا٤يٵ ح٬خٙيخق ح٤ى٥يذ             

حء ٜ٭يخس  ح٥١٤ٷ ٲح٤٭خطؾ ٲ٨عظٳٴ حلأظيّخز  ٲٸلفي٣ ح١ّ٤يط ٘يٷ كخ٤يش شٸيخوس ح٩٤ّيسٲق ح٤٭ٝيدٶ.  ٸّظ٩يد ٨عيظٳٴ أو          

ح٤فيسٖ ح٤ّيخث٧ ٨ي٫ ّ٘خ٤ٹيش ٜ٭يخس       ظّس ح٤فسٖ حِظ٩خوًح ٠زٹسًح ٥ِيٵ وزؿيش حلا٬ٙظيخف حلاٜظفيخوٶ  حذ ٸصٸيد ٬ٍيخ٦ ظيّس       

ظّس ح٤فسٖ. ٘ؤٶ طٕٹٹس ٘ٷ ٜسحزحص ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ظٳٖ ٸظعزذ ٘ٷ كس٠ش أظّخز ح٤ع٥ُ ح٩٤عظٳزوس ٨ي٫ خيلا٢   

 .(Mishkin, Frederic, 1996,p6 )أظّخز ح٤فسٖ 

Fixed Exchange Rate channel  

٥٤لٙييخي ٥ِييٵ ٨ّييدلاص طمييخ٧ ٨عييظٝسس ٲ٨٭خٙمييش ٠ييٳ٪ ح٤ظييٳحش٪       ٨لاث٩ييخح٤فييسٖ ح٤ؼخرييض  ٬ٍييخ٦ ظييّس  ٸّييد        

حلاٜظفخوٶ ح٥١٤ٷ ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٰٳ طٳحش٪ ٫٨ ح٤٭٩ه ح٤سٸّٷ  حذ طظلٝٛ ٥٩ِٹيش حظيظٱدحٖ ٬ٍيخ٦ ظيّس ح٤فيسٖ ح٤ؼخريض       

 ٤The extent ofظ٥ٝذ ظّس ح٤فسٖ رٹ٫ ح٤لدٸ٫ حلأ٥ِٵ ٲحلاو٬ٵ ٸع٩ٵ ر٩دٴ ح٤سرق  ٫٨ وسٸٛ زظ٧ كد ٨ّٹ٫ 

profit.) ٸيٳزٲ   1وٲلاز =1 ٠خ٬يض  ٨ٝخري٣ ح٤يدٲلاز   ٥ٹيٳزٲ ٤ سظي٩ٹش ح٤ظيٷ ٸليدوٰخ ح٩٤س٠يصٶ     ٤حح٤ٝٹ٩ش ح٪  ٘زخ٘ظسحق

.٘ٙيٷ كيخ٢   (   0.9 -1.1  سظي٩ٷ ح٤ ٤ٝٹ٩ش ظّس ح٤فسٖحلاطـخٰٹ٫  ٷ% ٘ٷ 10٥٠ ±  ٨ؼلا١ٳ٪ ٹظ ٨دٴ ح٤سرق٘خ٪ 

خ٪ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ظٹ٩ّد ح٤يٵ حطزيخَ ظٹخظيش ح٩١٬خؼيٹش رؽيسحء ح٤يدٲلاز       ٘ 0.9=1ح٬خٙخق ح٤دٲلاز ٫ِ ح٤لد حلأو٬ٵ 

٩٤س٠صٶ. ٲح١ّ٤ط ـلٹق ٘ٷ كخ٢ حزطٙخَ ح٤دٲلاز ح٤رٶ ٸٝٳو ح٤ٵ ظٹخظيش ٬ٝدٸيش   ح ٨ٝخر٣ ح٤ٹٳزٲ ٥٤ٳـٳ٢ ح٤ٵ ح٤عّس

حؿ٭زٹيش ٤ييدٴ وٲ٢ ح٤ٹييٳزٲ ٲ٤يٹط ٥٤ٳلاٸييخص ح٩٤ظلييدس ح٤ز٥ييد   طٳظيّٹش . حِظ٩ييخوح ٥ِييٵ ح٪ ح٤يدٲلازحص طؽيي٣١ حكظٹخوٹييخص   
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ح٩٤فدز ٥٤دٲلاز. ٤رح ٘خ٪ حلاكظٹخوٹخص ٨ي٫ ح٤٭ٝيد حلأؿ٭زيٷ ح٤يدٲلازحص ظيظسطُٙ ٘يٷ كيخ٢ حطزيخَ وٲ٢ ح٤ٹيٳزٲ ٤عٹخظيش           

ٲح١ّ٤يط ٸليدع ٘يٷ     طٳظّٹش حذ ح٪ ؼسحء ح٤دٲلاز ٨ٝخر٣ ح٤ٹٳزٲ ظٹصٸد ٨٭يٯ ٠خكظٹخوٹيخص حؿ٭زٹيش ٤يدٴ وٲ٢ ح٤ٹيٳزٲ.     

 ,Mordechai. E.kreinin)خَ ظٹخظش ح٩١٬خؼٹش .٘خ٪ حلاكظٹخوٷ ظٹظسحؿُ ٲٸي٭خٙك ِيسق ح٤٭ٝيٳو.    كخ٢ حطز

2010,p278)   

 2102- 0991هساس الخضخن وأسعاس الصشف في العشاق للوذة  - 2
حطع٩ض كٝزش ح٤ظعّٹ٭ٹخص رٳؿٳو حزطٙخَ ٠زٹس ٘ٷ ط٥ٝزخص ح٤دٸ٭خز ح٤ّسحٜٷ ٬خطـخ ٫ِ طزّٹش ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش 

ح٤ّخ٨ش ٲِـص ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ٫ِ طؤوٸش وٲزٮ ٨ؼزظخ حظ٩ٹخ ٥٤ظمخ٧ ٲٰٳ ح٨س ٸّٳو ح٤ٵ ط٩لٳز ح٤عٹخظش  ٩٥٤خ٤ٹش

٤ر٤ٟ ٸّد حكد حلاظزخد ح٤لٝٹٝٹش   ح٤٭ٝدٸش كٳ٢ ح٤دٲز ح٤ظ٩ٳٸ٥ٷ وٲ٪ ح٤دٲز ح٤ظٳحش٬ٷ رعزذ طؽٳٮ ٰٹ٣١ حلاٜظفخو

ؾ كٳ٢ ٜٹ٩ٱ٩خ ح٩٤عظٱد٘ش ٘ٷ اوخز ح٤ٵ طظزُ ط٥ٝزخص ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭خط 2004ح٤ظٷ وّ٘ض ح٤ع٥ىش ح٤٭ٝدٸش رّد ِخ٦ 

 أوحس ظّس ِزس ٥ِٹٯ ظّٹٱخ ح٤ٵ طلٝٹٛ حلاظظٝسحز ٘ٷ ح٩٤عظٳٴ ح٤ّخ٦ ٤لأظّخز  ٲا٬ـخش ٨ّد٢ طمخ٧ ٨عٹىس

 Nominalح٤فسٖ  حذ كخٲ٢ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ح٤ّسحٜٷ ٘ٷ ح٤زدء حظظٱدحٖ ٨ّدلاص ح٤ٙخثدس ٨ؼزظخ حظ٩ٹخ 

Anchor  ١٤٭ٯ حـىد٦ رظخ٥ٗ ح٤ـٱخش ح٩٤فس٘ٷ ح٤ّسحٜٷ ٲلّٗ ح٤ٳظخوش ح٩٤خ٤ٹش ٲٰٹ٩٭ش ح٤ٝىخَ ح٤ّخ٦ ٥ِٵ

٥ِٵ حلأ٬ؽىش ح٤خد٨ٹش ٘ٷ ح٤ٕخ٤ذ ٘ملا ٫ِ ح٤ىزٹّش ح٤سٸّٹش ٤لاٜظفخو  وُ٘ ح٤ٵ  ح٤٭خطؾ ٲحٜظفخز ح٤ٝىخَ ح٤خخؾ

ٖ ٰٳ حلأوحس ح٩٤سؼلش ٥٤ّذ وٲز طمخإ٢ وٲز ح٤ٙخثدس ح٩٤فس٘ٹش ٘ٷ ح٤ظؤػٹس ٘ٷ ح٤٭ؽخن ح٥١٤ٷ ٤رح ٠خ٪ ظّس ح٤فس

 .(38  ـٙلش 2014 ح٤دحٔس  ٨ل٩ٳو ٨ل٩د   ح٩٤ؼزض حلاظ٩ٷ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ح٤ّسحٚ
 ٨ّييدلاصر٭ييخءً ٥ِييٵ ٨ييخ ظييزٛ  ظٹ٭فييسٖ ح٤زلييغ ٤دزحظييش ِلاٜييش ح٤ظمييخ٧ ٲظييّس ح٤فييسٖ ٨يي٫ خييلا٢ طظزييُ   

لأؿيي٣ ٲـييٗ حطـييخٮ ِلاٜييش ح٤ظمييخ٧ ٲظييّس ح٤فييسٖ ٘ييٷ   ٲح٤عيي٭ٳٸش   ظييّس ح٤فييسٖ ٨ّييدلاصٲح٤عيي٭ٳٸش ح٤ظمييخ٧ 

( ح٤ييرٶ ٸٳلييق ط٥ييٟ ح٤ّلاٜييش 1لارييد ٨يي٫ طظزييُ رٹخ٬ييخص ح٤ـييدٲ٢   2003-1990ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش ٘ييٷ ح٤ّييسحٚ ٩٥٤ييدس 

 ٲٸئوسٰخ ٘ٷ ٨عخزٸ٫ ٲحللٹ٫:

 2112 -0991هساس الخضخن للوذة تحليل  2-0
ح٤دٸ٭خز ح٤ّسحٜيٷ ٬خطـيخ ِي٫ طزّٹيش ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٩٥٤خ٤ٹيش         ٜٹ٩ش٠زٹس ٘ٷ  ٬خٙخقحطع٩ض ٰرٮ ح٩٤دس رٳؿٳو ح      

ط٩ليٳز ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش كيٳ٢      رعيزذ ّـص ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ٫ِ طؤوٸيش وٲزٮ ٨ؼزظيخ حظي٩ٹخ ٥٤ظميخ٧     حٜظسح٬ٯ رح٤ّخ٨ش ٲ

( ِيد٦ ٘خ٥ِٹيش ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٘يٷ طلدٸيد ظيّس        1حذ ٸلاكيً  ٨ي٫ ح٤ؽي٣١     ح٤دٲز ح٤ظ٩يٳٸ٥ٷ وٲ٪ ح٤يدٲز ح٤ظيٳحش٬ٷ.    

 .2002-٩1990ٷ ٩٨خ ِصش ح٤ٙـٳس رٹ٫ ح٤فسٖ ح٤عٳٜٷ ٲح٤فسٖ ح٤سظ٩ٷ ٥٤ع٭ٳحص ـسٖ زظ

ٲـييٗ أظييّخز ح٤فييسٖ ح٤سظيي٩ٹش ٲ٨ّييدلاص أظييّخز ح٤فييسٖ ح٤عييٳٜٹش ٲ٨ٝخز٬ظٱييخ ٨ييُ ٨ّييدلاص     ٤ييرح ٸ١٩يي٫          

رعيّس   1991حذ ؼٱدص ح٩٤دس ح٩٤ر٠ٳزس حزطٙخِخ ٩٤ّدلاص ح٤فسٖ ح٤عٳٜٹش حرظدأص ِخ٦  2003-1990ح٤ظمخ٧ ٫٨

د % ٲحظظ٩س رخ٤فيّٳو ح٩٤ظررير  60و٬خ٬ٹس ٥٤دٲلاز ح٤ٳحكد حذ حزطُٙ ظّس ح٤فسٖ ر٩ّد٢ ظ٭ٳٶ ٬عزظٯ  10ـسٖ 

ر٩ّيد٢ ٩٬يٳ ظي٭ٳٶ ظيخ٤ذ      1995ِيخ٦   1674رّد ح٪ ٲـي٣ ح٤يٵ ٨عيظٳٴ     1170ح٤ٵ  1996ح٤ٵ ح٪ ح٬خٙك ِخ٦ 

رعزذ ط٭ٙٹر حطٙيخٚ ٨ير٠سس ح٤ظٙيخ٧ٰ ح٤ظيٷ ٬ـي٧ ِ٭ٱيخ حزطٙيخَ ٨عيظٳٸخص ح٤٭يخطؾ رّيد ح٩٤زخؼيسس ٘يٷ طفيدٸس               43.1%

 %15.4ظي٭ٳٶ ظيخ٤ذ    ح٤يٵ ٨ّيد٢  1996ح٤٭ٙه ٨ٝخر٣ ح٤ٕرحء. ٩٨خ حوٴ ح٤ٵ ح٬خٙيخق ٨عيظٳٸخص ح٤ظميخ٧ ٘يٷ ِيخ٦      

.رٹ٭٩ييخ حطـٱييض ٨ّييدلاص ح٤فييسٖ رخلاظييظٝسحز ح٤٭عييزٷ ٨ييُ ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧     1994% ِييخ٦ 492.1رّييد ح٪ ر٥ييٓ  

رؽيي٣١ ٨ٕييخٸس ٩٤ييخ ٜزيي٣ ِييخ٦  2002( ٸ١٩يي٫ ٨لاكٍييش حٜظييسحد حلاػ٭ييٹ٫ كظييٵ ِييخ٦ 1٘ىزٝييخ ٥٤ؽيي٣١   1996ح٤عيي٭ٳٶ 

1996. 
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 2102-0991نهمذة  ( احجاي اسعار انصرف ومعذلاث انخضخم فً انعراق0جذول )
انتضخم انسنىي 

% 

نسعر  اننمى انسنىي

 انصرف انسىقي%

فجىة انصرف 

 الأجنبي %

سعر انصرف 

 انرسمي

سعر انصرف 

 انسىقي
 انسنىاث

51.6 
 

92.23 0.3108 4 1990 

186.5 60 96.89 0.3108 10 1991 

83.8 52.4 98.52 0.3108 21 1992 

204.6 71.6 99.58 0.3108 74 1993 

492.1 83.8 99.93 0.3108 458 1994 

351.4 72.6 99.98 0.3108 1674 1995 

15.4- -43.1 99.97 0.3108 1170 1996 

23.1 20.5 99.98 0.3108 1471 1997 

14.8 9.2 99.98 0.3108 1620 1998 

2.03 17.8 99.98 0.3108 1972 1999 

4.9 -2.2 99.98 0.3108 1930 2000 

164 -0.1 99.98 0.3108 1929 2001 

19.3 1.4 99.98 0.3108 1957 2002 

33.6 -1.4 1.76 1896 1930 2003 

26.8 -32.8 0.00 1453 1453 2004 

37.1 1.3 0.20 1469 1472 2005 

53.1 0.2 0.54 1467 1475 2006 

30.8 -16.4 0.95 1255 1267 2007 

12.7 -5.3 0.83 1193 1203 2008 

8.3 -1.8 -0.68 1190 1182 2009 

2.5 0.3 -0.34 1190 1186 2010 

5.6 -0.2 -0.51 1190 1184 2011 

6.1 4 3.49 1190 1233 3.03 

1.9 -0.1 3.41 1190 1232 3.02 

2.2 -1.5 1.98 1190 1214 3.02 

1.4 4 5.93 1190 1265 3.02 

0.5 0.8 6.67 1190 1275 3.02 

0.2 -1.3 5.41 001. 0321 2017 

0.4 -3.9 1.57 001. 03.1 2018 

 .2018-1990ح٩٤دٸسٸش ح٤ّخ٨ش ٤لإكفخء ٲحلأرلخع  ح٤٭ؽسحص حلإكفخثٹش ح٤ع٭ٳٸش ٥٤ع٭ٳحص  -ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ح٤ّسحٜٷح٩٤فدز:        
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 2102-2112هساس الخضخن للوذة  تحليل  2-2
٘يٷ ٬ٍيخ٦ ظيّس ح٤فيسٖ  حذ حٜظيس٪ طيٳحش٪ ٜيٳٴ ح٤ّيسق ٲح٤ى٥يذ رخٰيدحٖ            ؼٱدص ٰرٮ ح٩٤يدس طىيٳزح وٸ٭خ٨ٹيخ         

ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش  ر٩خ طئوٸٯ ٬خ٘رس ح٥٩ّ٤ش ٫٨ ح٤دٲز ح٤٭خ٣ٜ لأػيس ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ِزيس ظيّس ح٤فيسٖ ٨ؼزظيخ حظي٩ٹخ         

حٖ ٫ِ وسٸٛ لزه طد٘ٝخص ح٤دٸ٭خز ح٤ظٷ ط٭١ّط و٥زخ ٥ِٵ ح٤دٲلاز  ٲ٫٨ ػ٧ ٘خ٪ ٜيدزس ح٤ز٭يٟ ح٩٤س٠يصٶ ٘يٷ حظيظٱد     

ح٤ظمخ٧ طظ٩ؼ٣ رظزّٹش كس٠ش حلاكظٹخوٹخص حلاؿ٭زٹش ٤٭خ٘يرس ح٥٩ّ٤يش  ٩٥١٘يخ شحو حلا٬ٙيخٚ ح٤يدٸ٭خزٶ ٤يص٦ طٳؿٹيٯ ح٤ظيد٘ٛ         

حظظٝسحز ظّس ح٤فسٖ ٫٨ ح٤٭ٳَ ح٤لسؽ لازطزخوٯ رخلاٸسحو ح٤٭ٙىٷ  ح٤يدحٔس   ٔٹس ح٪ ح٤دٲلازٶ ٤سُ٘ ٜٹ٩ش ح٤دٸ٭خز  

 ( . 33  ـٙلش ٨2014ل٩ٳو ٨ل٩د  

( ٸئؼييس ح٤ييٵ ح٪ ٩٠1ييخ ٘ييٷ ح٤ؽيي٣١   2008ح٪ طظزيُ ٩٬ييٳ ٨ّييدلاص أظييّخز ح٤فييسٖ ٲ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧ رّييد ِييخ٦      

طلٳلا ٘ٷ ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٜد كدع ٤فخ٤ق طٳؿٹٯ ح٤ظٳحش٪ ح٥١٤ٷ ٘ٷ لٳء زإٸش ؿدٸدس طظـٯ ٬لٳ حظيظخدح٦ ظيّس   

ح٤ظمييخ٧  حذ ٸ٩٥ييط طٝييخزد  ح٤فييسٖ ٨ؼزظييخ حظيي٩ٹخ ٥٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش. ح٪ ٰييرح ح٤ظلييٳ٢ ٜييد ٰٹييؤ ٘سـييش لاظييظٱدحٖ      

 .2015ٲكظٵ ٬ٱخٸش ح٤ّخ٦  ٩٤2008ّدلاص ح٤ظمخ٧ ٲحظّخز ح٤فسٖ خلا٢ ح٤ع٭ٳحص ح٤ظٷ ط٥ض 

 

 (0انمصذر: اعذاد انباحثٍه بالاسخىاد انى انجذول )

٨يي٫ ٨ييدس ح٤دزحظييش   2018ٲ 2017ٲ2016طؼٹييس ٨سحؿّييش ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧ ٘ييٷ ح٤عيي٭ٳحص ح٤ييؼلاع حلأخٹييسس   

ز ٰيرح ح٤ظسحؿيُ ٘يٷ ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧ وٲ٪ ح٤ٳحكيد ح٤فيلٹق؟ ٰي٣ ٰيٳ ٬يخطؾ ِي٫ ٘خ٥ِٹيش             طعخإلا ٨٭ىٝٹخ كٳ٢ ٨فد

 ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ح٦ ح٬ٯ ٨ئؼس ٤ظسحؿُ ح٤٭ؽخن حلاٜظفخوٶ ح٥١٤ٷ؟

ٸ٫١٩ طٙعٹس ح٬خٙخق ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧ ٘يٷ ح٤عي٭ٳحص ح٩٤ير٠ٳزس ِزيس رٹيخ٪ وٲز ظيّس ح٤فيسٖ ٨ؼزظيخ حظي٩ٹخ          

ٸ١٩ي٫  حذ  2018-1990ظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٫٨ خلا٢ ٘ـٳطٷ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭يخطؾ ٩٥٤يدس   ٥٤ظمخ٧ ٘ٷ ـٹخٔش ح٤عٹخ

 ح٤ٝخو٦. ٩لٳزح٤ ح٤ظمخ٧  ٘ٷطل٥ٹ٣ وٲز ح٩٤ؼزض حلاظ٩ٷ ٫٨ خلا٢ رٹخ٪ طؤػٹس ِلاٜش ٘ـٳس ح٤٭خطؾ ر٩ّدلاص 
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 8102- 0991تحليل فدىاث الخضخن والناحح وسعش الصشف للوذة  -3
    Output gap-Inflation gapوالخضخن فدىحي الناحح    2-0

طٝخض ط٥ٝزخص ح٤دٲزس حلاٜظفخوٸش ٬عزشً ٨جٳٸش لا٬لسحٖ ح٤٭خطؾ ح٩٤ل٥ٷ حلإؿ٩خ٤ٷ ح٤لٝٹٝٷ ح٥ّٙ٤يٷ ِي٫ ح٤٭يخطؾ           

ح٩٤ل٥ٷ حلإؿ٩خ٤ٷ ح٩٤لظ٣٩  لأ٪ ح٤٭خطؾ ح٩٤ل٥يٷ حلإؿ٩يخ٤ٷ ح٩٤لظ٩ي٣ ٸ٭٩يٳ ر٩يسٲز ح٤ٳٜيض  ٘ظعي٩ٵ ح٤٭عيزش ح٩٤جٳٸيش          

ذ طّزس ٰرٮ ح٤٭عزش ٫ِ ٨دٴ حظظخدح٦ حلاٜظفخو ٩٤ٳحزوٮ رخ١٤خ٣٨  ٨ؼ٣ ح٩ّ٤خ٤ش ٲح٩٤ٳحزو ٤لا٬لسحٖ رٙـٳس ح٤٭خطؾ  ح

ح٤ىزٹّٹش ٲزأض ح٩٤خ٢ ح٩٤خوٶ ٲح٤زؽيسٶ. ٲ٘يٷ ٌي٣ ط٥ٝزيخص ح٤يدٲزحص حلاٜظفيخوٸش ٘يخ٪ ٨ئؼيس ح٤ٙـيٳس ٰيٳ ح٤ظّزٹيس            

ب٪ ذ٤يٟ ٨يئوحٮ ح٪   ح٤لس٠ٷ ٫ِ كخ٤ش ح٤ظٳٌيٗ ٘يٷ حلاٜظفيخو ح٥١٤يٷ ٤ز٥يد ٨يخ ّ٘٭يد٨خ طعيخٲٶ ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ ـيٙسح  ٘ي            

حلاٜظفخو ٸ٭ظؾ رىخٜظٯ وٳٸ٥ش حلأؿ٣ ٘ٷ ٣ٌ ح٤لد حلأٜفيٵ ح٩٤عيظدح٦ ٥٤عي٥ُ ٲح٤خيد٨خص. ح٨يخ اذح ٠خ٬يض ح٤ٙـيٳس أ٠زيس         

٫٨ ح٤فٙس  ٘خ٪ حلاٜظفخو ٸ٣٩ّ ر٩عظٳٴ أ٠زس ٩٨خ ٸ٫١٩ أ٪ ٸلخً٘ ٥ِٹيٯ ٘يٷ ح٩٤يدٴ ح٤ىٳٸي٣. ح٨يخ اذح ٠خ٬يض ٘ـيٳس        

٣ٜ ٨ي٫ ظيّظٯ. ٲرّزيخزس أخيسٴ ِ٭يد٨خ ٸ١يٳ٪ ح٤٭يخطؾ ح٥ّٙ٤يٷ أ٠زيس ٨ي٫           ح٤٭خطؾ أ٣ٜ ٫٨ ح٤فٙس  ٘ب٪ حلاٜظفخو ٸ٣٩ّ رؤ

ح٤٭خطؾ ح٩٤لظ٣٩ ٘خ٪ ح٤ٙـٳس ٨ٳؿزش  رٹ٭٩خ طّزس ح٤ٙـٳس ح٤عخ٤زش ٫ِ ٨عظٳٴ ٥٤ظؽٕٹ٣ ِ٭د ح٤لد حلأو٬يٵ ٨ي٫ ح٤ىخٜيش    

٤ظميخ٧  ح١٩٩٤٭ش. ٘ٹ٩خ ٸظ٥ٝذ ٨ّد٢ ح٤ظمخ٧ وسوٸًخ ٨ُ ٘ـٳس ح٤٭خطؾ  حذ ط٣٩ّ ح٤ٙـٳس ح٤عخ٤زش ٬لٳ طسحؿيُ ٨ّيدلاص ح  

 ٲطّيسٖ  ٘ـيٳس   (R. Glenn Hubbard, 2012, p. 282) ٲح١ّ٤يط ـيلٹق ِ٭يد٨خ ط١يٳ٪ ح٤ٙـيٳس ٨ٳؿزيش.       

رخ٬ٱخ ح٤ٙسٚ رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ح٩٤عيظٱدٖ ٲح٤ظميخ٧ ح٥ّٙ٤يٷ  ٤يرح ٸـيسٶ حكظعيخد ح٤ظميخ٧         Inflation gapح٤ظمخ٧ 

ح٩٤عييظٱدٖ ِزييس حٺ٤ٹييش ذحطٱييخ ٘ييٷ حكظعييخد ح٤٭ييخطؾ ح٩٤عييظٱدٖ ٲحظييظخسحؽ ٘ـييٳس ح٤ظمييخ٧ ٨يي٫ خييلا٢ ٨سؼييق            

Hodrick-Prescott  .ح٤رٶ ٸ٣٩ّ ٥ِٵ طل٥ٹ٣ ح٤ع٥ع٥ش ح٤ص٨٭ٹش ا٤ٵ ١٨ٳ٬خص ٩٬ٳ ٲ١٨ٳ٬خص ش٨٭ٹش ٲوٲزٸش 

 حظظخسحؽ ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ ٨ي٫ خيلا٢ حكظعيخد ح٤٭يخطؾ ح٥ّٙ٤يٷ ِي٫ ح٩٤عيظٱدٖ رخ٤ىسٸٝيش حلإكفيخثٹش حذ ٸ٩ّي٣             ٸظ٧     

٥ِيٵ ح٤ّٹ٭يش ٲرؽي٣١ كٝٹٝيٷ كظيٵ ٬ٱخٸظٱيخ. ٲرخظيظخدح٦ ٰيرٸ٫          ظلاظش رؽ٣١ أ٠ؼس ٨Hodrick-Prescottسؼق 

عٹس ح١٩٤يٳ٪ ح٤يدٲزٶ   ح٩٤ٙٱٳ٨ٹ٫  طظعٛ ٘ـٳس ح٤٭خطؾ ح٤٭خؿ٩ش ٫ِ ح٩٤سؼق ح٤لٝٹٝٷ ٨ُ ـخ٬ُ ح٤عٹخظش ٲطٳ٘س طٙ

٥ِٵ طل٥ٹ٣ ح٤ع٥عي٥ش   Hodrick-Prescottحذ ٸ٣٩ّ ٨سؼق  ٥٤٭خطؾ ح٤لٝٹٝٷ ٲط٭زئحص أ٘م٣ ٫٨ ح٤ّٹ٭ش ٥٤ظمخ٧ 

 ح٤ص٨٭ٹش ا٤ٵ ١٨ٳ٬خص ٩٬ٳ ٲ١٨ٳ٬خص ش٨٭ٹش ٲوٲزٸش ٫٨ خلا٢ ح٤ّلاٜش: 

 
 + tYكٹغ ح٪  

g
 tY t =Y

 
ٲٰٷ ح٥٤ٳٔخزٸظ٧ ح٤ىزٹّٷ ٤ع٥ع٥ش ش٨٭ٹش ٨ؽخٰدس ٲ 

g
 tY  ٲ

c
tY  ٩ٰخ ٩٬ٳ حلاطـخٮ

ا٤ٵ ح٤لد حلأو٬ٵ  Yرظ٥ٝٹ٣ طزخٸ٫  Hodrick and Prescott (1997)ٲح١٩٤ٳ٬خص ح٤دٲزٸش ٥ِٵ ح٤ظٳح٤ٷ. ٸٝٳ٦ 

ٰٳ ٘ٷ ح٤ٳحُٜ أ٠ؼس ظلاظش ٲٸظ٧ كعخد ح٩٤سؼق ٫٨ خلا٢ طىزٹٛ  HPٔٹس ح٩٤سٔٳد رٯ ٲرخ٤ظخ٤ٷ  ٘ب٪ ٨سؼق 

رخ٤ظل٧١ رظسؼٹق  كٹغ طٝٳ٦ ٥زٹخ٬خص ٤ HPطٝ٭ٹش 
g
 tY

 
 1600وسٸٛ ٜٹ٩ش ٨لدوس ٥٤زٹخ٬خص زرُ ح٤ع٭ٳٸش = ٫ِ 

 Razzak  1997) 
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 2003كظٵ  1990( ٩٥٤دس ٫٨ 1ـدٲ٢  ٘ٷ ح٤ٲح٤٭خطؾ ح٥ّٙ٤ٷ  لظ٣٩ظمق ٫٨ خلا٢ وزحظش رٹخ٬خص ح٤٭خطؾ ح٩٤ٸ      

ٰ٭خ٤يٟ ٘ـيٳس ٬يخطؾ ظيخ٤زش     ح٪  ( ٤ٙـٳطٷ ح٤٭خطؾ ٲح٤ظمخ٧  ٸ٥ل4ً( ٲ 3ٲ٫٨ خلا٢ ٨لاكٍش ح٤ؽ٥١ٹ٫   ٘ٷ ح٤ّسحٚ 

٥ِٵ ح٤ع٥ُ ٲح٤خد٨خص  رعزذ ح٤لفخز حلاٜظفخوٶ ح٤دٲ٤ٷ ا٬يرحٞ ٲح٤يرٶ    ٬ظـض ٫ِ حزطٙخَ ٨عظٳٸخص ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ

ػس ح٤٭يخطؾ ح٩٤ل٥يٷ حلإؿ٩يخ٤ٷ    طيؤ ٬ـ٧ ِ٭ٯ ؼلش ح٩٤ٳحزو حلاٜظفخوٸش  ٩٨خ ٩ِٛ ٫٨ طؽيٳٮ ح٤ٱٹ١ي٣ حلاٜظفيخوٶ حذ ح٪    

رلس٠ييش ح٤٭ؽييخن حلاٜظفييخوٶ ح٤ل١ييٳ٨ٷ ٲلاظييٹ٩خ ح٤ٝىييخَ ح٤٭ٙىييٷ ح٤ييرٶ ظييخ٧ٰ ر٭عييزش ِخ٤ٹييش ٨يي٫ ح٤٭ييخطؾ ح٩٤ل٥ييٷ         

ح٤ي٭ٙه  ح٤ظٙيخ٧ٰ  حلإؿ٩خ٤ٷ رّد حلا٬ٙظخف ح٤ٹعٹس ٥ِٵ ح٤ّخ٧٤ ح٤خخزؿٷ ٲحزطٙخَ ح٤فخوزحص ح٤٭ٙىٹش رعزذ ط٭ٙٹير ٨ير٠سس   

- 1995رّد ح٪ ر٥ٕض ِخ٦  ٥٨1996ٹٳ٪ وٸ٭خز ِخ٦  11787811.43-ح٤ٵ  ٨ٝخر٣ ح٤ٕرحء ٩٨خ ٣٥ٜ ٫٨ كـ٧ ح٤ٙـٳس

٥٨ٹٳ٪ وٸ٭خز  ظخِد ذ٤ٟ ٘ٷ ظد رّك ؿٳح٬ذ ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ ٩٨خ خٙك ٫٨ ح٤ٙـٳس ح٤ظمخ٩ٹش ٨ي٫  11972708.9

ح٤رٶ ؼٱد ٘ـٳس ٬خطؾ ٨ٳؿزش ر٥ٕيض   1998. ٲـٳلا ح٤ٵ ِخ٦ 1996%ِخ٦  154.3 -ح٤ٵ  1995ِخ٦ % 189.1
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٥٨ٹيٳ٪ وٸ٭يخز رعيزذ     33894693.69-حذ ر٥ٕيض  2003وٸ٭خز ٤ظعظ٩س رخلإٸـخد كظيٵ ِيخ٦   ٥٨ٹٳ٪ 13307295.05

 أؿٳحء ح٤لسد.

رعيزذ حزطٙيخَ حٸيسحوحص ح٤فيخوزحص ح٤٭ٙىٹيش ٩٨يخ ِيصش         2004رّيد ح٤ّيخ٦    ٘ٹ٩خ ٸ٥لً ح٬خٙيخق ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ ٨يخ         

ح٤ظخ٥ٷ ٫ِ ح٤فسٖ ح٤صحكٗ ِخ٦ طسح٧٠ حلاكظٹخوٹخص حلاؿ٭زٹش رؽ٣١ ٰٹؤ لاظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ٘ٹ٩خ رّد ٲلاظٹ٩خ ٨٭ر 

رؽ٣١ ٜيٳق ٨ي٫ ٘ـيٳس ح٤ظميخ٧ ٲِيصش       2018ٲح٤ظلٳ٢ ٨٭ٯ ح٤ٵ ح٤فسٖ ح٤ؼخرض كظٵ ٬ٱخٸش ٨دس ح٤دزحظش  2008

 ٫٨ حػس ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ح٤لٙخي ٥ِٵ ط٥ٝذ ح٤ظمخ٧ ح٥ّٙ٤ٷ كٳ٢ ح٩٤عظٱدٖ.

 (2018-1990  ( ٘ـٳطٷ ح٤٭خطؾ ٲح٤ظمخ٧ ٘ٷ حلاٜظفخو ح٤ّسحٜٷ ٩٥٤دس2ح٤ـدٲ٢              

 ح٤ع٭ٳحص

ح٤٭خطؾ ح٥ّٙ٤ٷ 

 ٥٨ٹٳ٪ وٸ٭خز

 ح٤٭خطؾ ح٩٤لظ٣٩

 ٥٨ٹٳ٪ وٸ٭خز

 ٘ـٳس ح٤٭خطؾ

 ٥٨ٹٳ٪ وٸ٭خز

ح٤ظمخ٧ 

 % ح٥ّٙ٤ٷ

ح٤ظمخ٧ 

 ح٩٤عظٱدٖ%

 ٘ـٳس ح٤ظمخ٧

% 

1 2 3 =1-2 4 5 6 =4-5 

1990 78617888.1 43571913.9 35045974.24    

1991 28265405.2 46685324.6 -18419919.44 186.5 229.6 -43.1 

1992 37477725.8 50149195.2 -12671469.37 83.8 215.2 -131.4 

1993 48829665 54129786.0 -5300120.995 204.6 200.3 4.3 

1994 50711820.3 58666643.0 -7954822.66 492.1 183.3 308.8 

1995 51786921.8 63746310.7 -11959388.91 351.4 162.3 189.1 

1996 57494247.4 69275785.7 -11781538.27 -15.4 138.9 -154.3 

1997 69704838.9 75042470.4 -5337631.47 23.1 116.3 -93.2 

1998 94001921 80715951.9 13285969.05 14.8 96.2 -81.4 

1999 110529589 85912441.2 24617147.76 30.2 79.4 -49.2 

2000 112084152 90381008.8 21703143.24 4.9 65.9 -60.97 

2001 114128642 94116896.5 20011745.49 164 55.2 108.8 

2002 104917973 97332377.9 7585595.067 19.3 46.2 -26.9 

2003 66335800 100439843.9 -34104043.9 33.6 38.8 -5.2 

2004 101845262 103927541.3 -2082279.265 26.8 32.9 -6.1 

2005 103551403 107942676.4 -4391273.411 37.1 27.9 9.2 

2006 109389941 112611632.9 -3221691.95 53.1 23.6 29.5 

2007 111455813 118016881.8 -6561068.752 30.8 19.6 11.2 

2008 119802041 124208676.8 -4406635.771 12.7 15.9 -3.2 

2009 124659542 131171661.3 -6512119.269 8.3 12.5 -4.2 

2010 132731012 138846412.2 -6115400.154 2.5 9.6 -7.1 

2011 142696722 147108385.1 -4411663.139 5.6 7.1 -1.5 

2012 161066280 155771881.9 5294398.062 6.1 5.0 1.1 

2013 173273046 164607087.6 8665958.369 1.9 3.3 -1.4 

2014 178951400 173437131.3 5514268.719 2.2 1.8 0.4 

2015 183616300 182171801.5 1444498.469 1.4 0.6 0.8 

2016 199476600 190776029.7 8700570.284 0.5 -0.6 1.1 

2017 201059363 199229192.2 1830170.848 0.2 -1.6 1.8 

2018 199129298 207597670.9 -8468372.859 0.4 -2.6 3.02 

بغذاد: انمذٌرٌت انعامت نلإحصاء والأبحاد، انىشراث الإحصائٍت انسىوٌت نهسىواث  -انبىك انمركزي انعراقً-انمصذر:

0991-2102  
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 Hodrick-Prescott Filter( اسخىادا انى طرٌقت: 2102-0991( فجوة انىاحج فً الاقخصاد انعراقً نهمذة )2انشكم ) 

 

 انمصذر: اعذاد انباحثٍه 

-Hodrick( اسخىادا انى طرٌقت: 2102-0991نهمذة )فجوة انخضخم فً الاقخصاد انعراقً  (4) انشكم            

Prescott Filter 

 

 انمصذر: اعذاد انباحثٍه 

 للسياست النقذيتسعش الصشف هثبخا اسميا   2-2
طظس٠ص ا٤ٹش حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ٘ٷ ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٫٨ خلا٢ حِلا٪ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ٫ِ طلدٸد ح٤ٱدٖ ٩٠ٹخ حذ       

ٸ١ٳ٪ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ٥٨ص٨خ رخ٤ٳـٳ٢ ح٤ٹٯ  ٤رح لارد ٫٨ طل٥ٷ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠يصٶ رخظيظٝلا٤ٹش حلأوٲحص ٘ٱيٳ ح٩٤عيئٲ٢     

فيدحٜٹش. ِزييس ح٤ظٳّٜيخص ٲ٩٬ييخذؽ حلا٬ظٝيخ٢ ٲ٥٩ِٹييخص    ِي٫ طلٝٹٝييٯ ٲلاريد ح٪ ٸييٳ٘س ٨ٝيدحزح ٲح٘ٹييخ ٨ي٫ ح٤ؽييٙخ٘ٹش ٲح٩٤    

ح٩٤عق ٥٤ظٳّٜخص ح٤ظمخ٩ٹش. ٫٨ ؿخ٬ذ ٲ٫٨ ؿخ٬يذ اخيس ٸلٙيص حلاظيظؼ٩خزحص ٠ٳ٬يٯ ٸ٥ٝي٣ ٨ي٫ أؿيٳحء ح٤لاطؤ٠يد ٤يدٴ           

 .(5 ح٤ظٳ٬ٷ  ـٙلش  ؛ (15 ٨فىٙٵ رخر١س   ـٙلش ح٩٤عظؼ٩سٸ٫ 
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ٲوزٝييخ ٩٤زييدأ طييخٸ٥ٳز  ٸـييذ ح٪ طّظ٩ييد ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش أظييّخز ح٤ٙخثييدس ح٩٤س٬ييش ٨يي٫ أؿيي٣ حظييظٱدحٖ ح٤ظمييخ٧         

ٲرّزخزس أخسٴ ٫٨ خلا٢ طل٥ٹ٣ ح٤ٙـٳس ٸـذ زُ٘ ظّس ح٤ٙخثدس ِ٭د٨خ ٸسطُٙ ح٤ظميخ٧ ٘يٳٚ ح٤ٱيدٖ أٲ ح٤٭يخطؾ ٘يٳٚ      

ٲح٤ٝىييخَ ح٤٭ٝييدٶ لييسٲزٸش ٤فييٹخٔش    ٨عييظٳحٮ ح٩٤لظ٩يي٣ حٲ ح١ّ٤ييط  ٲ٨يي٫ ػيي٧ ٘ييخ٪ ح٤فيي٥ش رييٹ٫ ح٤ٝىييخَ ح٤لٝٹٝييٷ     

ٔٹييس ح٪ طظزييُ ا٤ٹييش ح٬ظٝيخ٢ حػييس ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش ٘ييٷ حلاٜظفيخو ح٤ّسحٜييٷ ح٤ييٵ ح٤ى٥ييذ ح٥١٤ييٷ ِزييس   ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸييش   

حلا٬ٙفخ٢ رٹ٫ ح٤ٝىخِٹ٫ ح٤لٝٹٝٷ ٲح٤٭ٝدٶ ٲ ح٤ٱٹ٩٭ش ح٤٭ٙىٹش ٲحلا٬خٙخق ح٤لخو ٘يٷ حلاظيظؼ٩خزحص ح٤خخـيش  ٘ميلا     

ح٤عٹخظٷ ٥٤زلاو  ٜخو ح٤ٵ حِظ٩خو ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٥٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ح٤ّسحٜيٷ ٥ِيٵ ظيّس    ٫ِ ِد٦ حلاظظٝسحز حلأ٨٭ٷ ٲ

 .   (AL-Daghir, 2017, p. 4)ح٤فسٖ ٨ؼزظخ حظ٩ٹخ ٲ٨لخٲ٤ش ط٭ٍٹ٩ٯ ِزس طد٘ٝخص ٬خ٘رس ح٥٩ّ٤ش .

طزّيخ ٥٤ٱٹ١ي٣ حلاٜظفيخوٶ ٲحطـيخٮ ا٤ٹيش ح٬ظٝيخ٢       ٲحظظ٭خوح ح٤ٵ طخٸ٥ٳز ٸ٫١٩ ٥٤ع٥ىش ح٤٭ٝدٸيش حظيظخدح٦ ح٩٤ؼزيض حلاظي٩ٷ     

٤يرح ح١٨ي٫ ٥٤ز٭يٟ ح٩٤س٠يصٶ       (Jagdish Handa, 2008,p359)ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ح٪ حٜظميض ح٤ميسٲزس ذ٤يٟ      

ح٤ّسحٜٷ حظظٱدحٖ ظّس ح٤فسٖ ردٸلًا ٫ِ ح٤ٙخثدس طزّخ ٤لس٠ش ا٤ٹش ح٬ظٝيخ٢ ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٘يٷ ح٤ّيسحٚ  حذ ٸٍٱيس       

ح٤عٹخظييش ِزييس ظيّس ح٤فييسٖ ٘ٹٝيٳ٦ ح٤ز٭ييٟ ح٩٤س٠ييصٶ ِزيس ظٹخظييظٯ رظ٥ٝٹي٣ ح٤ٙـييٳس رييٹ٫     ( ا٤ٹييش ح٬ظٝيخ٢  1ح٩٤خىيه   

ح٤ظمخ٧ ح٩٤عظٱدٖ ٲح٤ظمخ٧ ح٥ّٙ٤ٷ ٫٨ خلا٢ ٥٩ِٹخص ح٤ظّٝٹ٧ رزٹُ ح٤دٲلاز حلأ٨سٸ١ٷ ٥٤ظؤػٹس ٘ٷ ٨ّدلاص ح٤فسٖ 

حص  ح٤ٹٳ٨ٹيييش ٠ٱيييدٖ ٲظيييٹه  كٹيييغ ٸ٭ظٝييي٣ حلأػيييس ح٤عيييّسٶ ح٤يييٵ ١٨ٳ٬يييخص ح٤ى٥يييذ ح٥١٤يييٷ  ح٤فيييخوزحص  حلاظيييظٹسحو 

حلاظظؼ٩خزحص  حلاظظٱلاٞ(  ٘ملا ٫ِ ح٬ظٝخ٢ وٲز ح٩٤ؼزض حلاظ٩ٷ ح٤ٵ ح٤ى٥ذ ح٥١٤يٷ ٲح٤ظميخ٧ ِزيس ٜ٭يخس ح٤ظٳّٜيخص      

 ح٤ظمخ٩ٹش. ٤رح ٘خ٪ كس٠ش ح٤دٲلاز ٲح٤دٸ٭خز ظظئػس ٘ٷ ح٩٤ظٕٹسحص ح٤٭ٝدٸش ٲح٤لٝٹٝٹش.

 انعراق عبر سعر انصرف )انمثبج الاسمً(( آنٍت اوخقال انسٍاست انىقذٌت فً 0انمخطط )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انمصذر: اعذاد انباحثٍه 

 والخضخن المسخهذفالصشف الثابج  فدىةتحليل  2-4

 طظ٧ حوحزس ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ح٤ؼخرض ٤ظٳؿٹٯ ظّس ح٤فسٖ ح٥ّٙ٤ٷ ٬لٳ حلاٜظسحد ٫٨ ح٤ظمخ٧ ح٩٤عظٱدٖ  ِزس           

ح٤ظؤػٹس ح٤عّسٶ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٫٨ خلا٢ ٜ٭خطٷ ح٤ظٳّٜخص ٲح٤ظّٝٹ٧  ٬خ٘رس ح٥٩ّ٤ش( ٥٤ٳـٳ٢ ح٤ٵ ط٭ٝٹيش  

٤مٕٳن ح٤ظمخ٩ٹش ِزس ح٩٤ؼزض حلاظ٩ٷ  ٲ٨٭ٯ ح٤ٳـٳ٢ ح٤ٵ ظّس ح٤فسٖ ح٤ظٳحش٬ٷ ٨ي٫ وسٸيٛ   ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ ٫٨ ح

٬خ٘ييرس ح٥٩ّ٤ييش حلأؿ٭زٹش ٨ؽييظسٸخص ٲ٨زٹّييخص ح٤ز٭ييٟ ح٩٤س٠ييصٶ ٨يي٫ ح٤ييدٲلاز(  ٘مييلا ِيي٫ ح٥٩ّ٤ٹييخص ح٤٭ٝدٸييش ٤عييٳٚ       

 حلاٲزحٚ ح٩٤خ٤ٹش ح٩٤ٙظٳكش.

 

 حلاكظٹخوٹخص

 ٨ّدلاص ح٤فسٖ   حلا٘سحو ٲح٩٤ئظعخص

 ح٤٭خطؾ-ح٤ظمخ٧ 

حلاظظٱلاٞ 

 ٲحلاظظؼ٩خز

 حلاظظٹسحوحص

 ح٤فخوزحص

ٜ٭خس ح٤ظٳّٜخص 

 ح٤ظمخ٩ٹش 

ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ 

 ح٤ّسحٜٷ

$ ID 
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٥ٳرخطييٯ ٨يي٫ ح٤ييدٸ٭خز ح٤ّسحٜييٷ ٨ٝخريي٣ ح٤ييدٲلاز   ر٩٥١ييش أخييسٴ ح٪ ح٤ز٭ييٟ ح٩٤س٠ييصٶ ٸٝييٳ٦ رخظييظزدح٢ ؿخ٬ييذ ٨ى            

ح٩٤عظ٧٥ ٫٨ كعخد ح٩٤خ٤ٹش لاٸسحو ـخوزحص ح٤ي٭ٙه  ٤ظ٩ٳٸي٣ حلا٬ٙيخٚ ح٤يدحخ٥ٷ  اذ ٸ٩ؼي٣ طيسح٧٠ ط٥يٟ ح٥٩ّ٤يش حلاؿ٭زٹيش          

٘يٷ ح٤عيٳٚ ح٤٭ٝدٸيش لا٨ظفيخؾ ح٤ظٹيخز ح٤٭ٝيدٶ        حكظٹخوٷ ح٤ّسحٚ ح٤دٲ٤ٷ  ٲٸعظخد٦ ٘ٷ ؿخ٬ذ ٨٭ٯ ٠ٳظيٹ٥ش ٥٤ظيدخ٣  

طٳ٤ييدٮ ح٩٤ٳحش٬ييش ح٤ّخ٨ييش ِزييس ٬ٙٝخطٱييخ ح٩٩٤ٳ٤ييش رخ٤ييدٸ٭خز ح٤ّسحٜييٷ ح٩٤فييدز(  ِزييس ظٹخظييش     ٲ٘ييخثك ح٤ى٥ييذ  ح٤ييرٶ

ح٤ظّٝٹ٧  ٤ز٥ٳْ ح٤ظٳحش٪ رٹ٫ ح٤ّسق ٲح٤ى٥ذ ٘ٷ ظٳٚ ح٤٭ٝد ٲ٘ٝخ ٤ٱدٖ ح٤لٙخي ٥ِٵ حظظٝسحز ظّس ـيسٖ ح٥٩ّ٤يش   

 (54  ـٙلش 2012 ـخ٤ق  ٨ٍٱس ٨ل٩د  ح٩٤ل٥ٹش. 

 

ٲر٭خءً ٥ِٵ ٨خ ظزٛ ٘خ٪ ٜسحز ح٩٤س٠صٶ رخظظٱدحٖ ػزخص ظّس ح٤فسٖ حوحس ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸيش ٲطدخ٥يٯ ٘يٷ            

٥٩ِٹش ط٭ٍٹ٧ ح٤فسٖ ٘ٷ ٣ٌ ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ ٩ّ٤ٳ٦ حلاٜظفخو  ِزس ح٤ظٳحش٪ حٺ٬ٷ ٤عّس ح٤فسٖ  ٫٨ خلا٢ ٨ٙخ٥ِيش  

٪ طلسٞ ٨ّد٢ ح٤ظميخ٧ ح٥ّٙ٤يٷ  ٩٤عيظٳٴ ٨ّيٹ٫     طد٘ٛ ح٤٭ٝد ح٩٤ل٥ٷ ٲطد٘ٛ ح٤٭ٝد حلأؿ٭زٷ طزّخ ٤ٙـٳس ح٤ظمخ٧  حذ ح

٫٨ ح٤فسٖ ح٤لٝٹٝٷ  ٸظى٥ذ شٸخوس ح٤فسٖ حلاظ٩ٷ. ٤رح ٘ب٪ حلاظظٝسحز ٸظى٥ذ ٜٹخ٦ ح٩٤س٠صٶ رسُ٘ ظّس ح٤فسٖ 

حلاظ٩ٷ ر٭عزش طلد ٫٨ ٬عذ ح٤صٸخوس ٘يٷ ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧ ِي٫ ٨عيظٳحٮ ح٩٤عيظٱدٖ ح٤يرٶ ٸمي٫٩ حظيظٝسحز ٜٹ٩يش           

٧ ٸـذ زُ٘ ٜٹ٩ش ح٥٩ّ٤ش طلا٘ٹخ ٥٤ظ٥ٝذ ٘ٷ ح٤دخ٣ ح٤لٝٹٝٷ ٲ٨٭يٯ طلا٘ٹيخ ٥٤ظ٥ٝيذ ٘يٷ     ح٥٩ّ٤ش ح٩٤ل٥ٹش ٩٥١٘خ شحو ح٤ظمخ

 ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ .

٠ىٹٗ ٨ؽخؿ ٤ع٥ٳٞ ح٤دٸ٭خز ح٤ّسحٜٷ ٘ٱٳ   Soft Pegٸّد ٬ٍخ٦ ظّس ح٤فسٖ ح٤ؼخرض ٫٨ ح٩٬خن ح٤سره ح٤٭خ٧ِ 

رخظّخزٰخ ح٤ّخ٩٤ٹش رعزذ  حكخوٸش ح٤٭ٍخ٦ ح٩٤لاث٧ ٘ٷ ح٤ّسحٚ لازطزخن حٜٹخ٦ ح٤٭خطؾ ح٤لٝٹٝٷ ح٤فخوزحص ح٤٭ٙىٹش ( 

ٰٹ٣١ حلاٜظفخو ٤ّد٦ ٨سٲ٬ش ح٤ـٱخش حلإ٬ظخؿٷ ٔٹس ح٤٭ٙىٷ ح٤٭خؿ٧ ٫ِ حلا٬خٙخق ح٤لخو ٘ٷ ط١ٳٸ٫ زأض ح٩٤خ٢ 

ح٤ؼخرض ٥٤ٝىخَ ح٤خخؾ(   ٲ٨٭ٯ ٘خ٪ حٶ ط٥ٝذ ٘ٷ ٰرٮ حلاظّخز ظٹ٭١ّط ٥ِٵ ٲحُٜ حٜٹخ٦ ح٤فخوزحص ٲِد٦ 

ٹخز ح٤ٳحّٜٷ ٤ظـ٭ذ طآ٣٠ ٜٹ٩ش ح٤دٸ٭خز ٲطدحِٹخطٯ ٥ِٵ ح٤دخ٣ ح٤لٝٹٝٷ حظظٝسحزٰخ  ٲٰٳ  ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ح٤ؼخرض( ح٤خ

٥٤ٙسو ح٤ّسحٜٷ .
2

 

ح٬خٙخق أظّخز ح٤٭ٙه ح٤ّخ٩٤ٹش  ٘ـٳس ز٠ٳوٸش( رعزذ حلازطزخن ح٩٤ر٠ٳز رٹ٫ حٜٹخ٦ ح٤فخوزحص  ظزذ٤رح ٘ٝد   

٥ٵ اؿ٩خ٤ٷ ح٤فخوزحص ( ٰٹ٩٭ش ح٤فخوزحص ح٤٭ٙىٹش 3ِح٤ّسحٜٹش ٲحٜٹخ٦ ٨زٹّخص ح٤٭ٙه  حذ ٸلاكً ٫٨ ح٤ـدٲ٢   

ح٤رٶ ؼٱد  2009رخظظؼ٭خء ح٤ّخ٦  – 2012كظٵ  2005ح٥١٤ٹش   ٲحزطٙخَ حٜٹخ٦ ح٤فخوزحص خلا٢ حلاِٳح٦ ٫٨  

حلأش٨ش ح٤ّخ٩٤ٹش ح٤خخ٬ٝش لأظّخز ح٤٭ٙه   كٹغ ٸ٩٥ط ح٤ظىٳز ح٤رٶ كٝٝظٯ أظّخز ح٤٭ٙه ح٤خخ٦ ٘ٷ ٲحُٜ حٜٹخ٦ 

 ح٤فخوزحص ح٥١٤ٹش.

 ( مهٍون دولار2102-2115انىفط فً انعراق نهمذة )( انصادراث و اسعار 2انجذول )

 

(، وشراث سىوٌت OPECانمصذر:  انبىك انمركزي انعراقً، دائرة الإحصاء والأبحاد ، مىظمت انذول انمصذرة نهىفط )  

 مخفرقت.

                                                      
2

مقانت مىشورة عهى انموقع انرسمً نشبكت الاقخصادٌٍه  "،ح٬ٯ ظّس ح٤فسٖ ٸخظخوس،"نهمزٌذ ٌىظر:ا. د. محمود محمذ انذاغر 

 .1انعراقٍٍه.ص

 انصادراث غير اننفطيت انصادراث اننفطيت انسنىاث
 انمجمىع انكهي

 نهصادراث
 اسعار اننفط

 برميم-دولار 

2005 23,578.9 118.5 23,697.4 50.64 

2006 30,298.7 230.7 30,529.4 61.08 

2007 39,412.0 175.0 39,587.0 69.1 

2008 63,460.5 265.6 63,726.1 94.45 

2009 39,306.8 123.6 39,430.4 61.06 

2010 51,589.1 174.5 51,763.6 77.5 

2011 79,459.5 221.0 79,680.5 107.5 

2012 93,912.1 296.5 94,208.6 109.45 

2013 90,370.8 215.9 90,586.7 105.87 

2014 85,186.6 182.9 85,369.5 96.29 

2015 51,146.4 191.1 51,337.5 49.49 

2016 41,208.0 90.3 41,298.3 40.76 

2017 57,343.3 215.8 57,559.1 52.43 

3.01 86,234.7 1,025.3 87,260.0 69.78 
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ًـخ رّد  2015ٲ  2014رخلا٬خٙخق ٨سٲزح رخ٤ّخ٦  2013٘ٹ٩خ ؼسِض ح٤فخوزحص ٨٭ر ح٤ّخ٦           ًٌخ خفٳ ٥٨لٳ

حذ ؼٱدص حلاِٳح٦ ح٤لاكٝش طّخ٘ٹخ ٲحللخ  2016رعزذ ح٬خٙخق ح٤ى٥ذ ح٤ّخ٩٤ٷ كظٵ ٬ٱخٸخص  ح٤ّخ٦   2014ِخ٦ 

ح٤ؽ٣١  ٘ٷ٨عظٳٸخص حلاظّخز ٩٠خ رّد حزطٙخَ  2018ٲ٠ر٤ٟ ِخ٦ 2017٘ٷ حٜٹخ٦ ح٤فخوزحص ح٥١٤ٹش ٘ٷ ِخ٦  

 . حٸمخٲ٫٨ ػ٧ طزّٹش ح٤٭خطؾ ٲح٤ظمخ٧ ٤ظ٥ٝذ حظّخز ح٤٭ٙه ح٤ّخ٩٤ٹش ح٤٭ٙه  لأظّخزح٤ّسحٜٹش (٩٨خ ٸئ٠د طزّٹش ح٤فخوزحص 5 

 ( مهٍون دولار2102-2115( صادراث انعراق واسعار انىفط انعانمٍت نهمذة )5انشكم ) 

 
 (2انى بٍاواث انجذول ) بالاسخىادانباحثٍه انمصذر: اعذاد               

ٔٹييس ٘خ٥ِييش ٘ييٷ طلٝٹييٛ  ٹييشعييٳٚ ح٩٤خ٤٘ييخ٪ ح٤ظييد٬ٷ ح٩ّ٤ييٛ ح٩٤ييخ٤ٷ ٲ٨ؽييخ٣٠ ح٤ٝىييخَ ح٤فييٹس٘ٷ  ٤ٲرييخ٤٭ٍس       

  ٘ميلا ِي٫ ٥ٜيش حـيدحز حلأٲزحٚ ح٩٤خ٤ٹيش ٲح٤ظـخزٸيش ح٤ٝخر٥يش ٥٤ظيدحٲ٢  ٘يخ٪ ذ٤يٟ ٥٠يٯ ٜيد ٰٹيؤ ٤٭ٍيخ٦               ٥١يٷ  ح٤ظٳحش٪ ح٤

ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ر٥ٳْ ٨ّد٢ ٨عظٝس ٨ي٫ ح٤ظميخ٧  ِي٫ وسٸيٛ حظيظخدح٦ ظٹخظيش       ح٤فسٖ ح٤ؼخرض ح٪ ٸ١ٳ٪ حوحس 

ح٤عٳٚ ح٩٤ٙظٳكش لا٨ظفخؾ ح٤عٹٳ٤ش ٘ٙٷ كخ٤يش ح٤ميٕه ح٤ظميخ٩ٷ ٸيظ٧ ليم ح٥٩ّ٤يش حلأؿ٭زٹيش ٤س٘يُ ظيّس ـيسٖ           

ح٥٩ّ٤ش ح٩٤ل٥ٹش ٲح١ّ٤ط ـلٹق ٘ٷ كخ٤ش ح٤س٠ٳو. ٲ٫٨ ػ٧ ٘خ٪ طدخ٣ ح٩٤س٠صٶ ظٹ١ٳ٪  ٨زخؼسح ٲٔٹس ٨زخؼس( ٘ٷ 

خز ظييّس ح٤فييسٖ ح٤ييرٶ ٸيسحٮ لييسٲزٸخ ٥٤ظمييخ٧ ٘ييٷ ح٤ٳٜيض ح٩٤٭خظييذ ٠ييؤوحس ٤ز٥ييٳْ ٰيدٖ حلاظييظٝسحز ٘ييٷ ٜٹ٩ييش    ٨عي 

ح٥٩ّ٤ش. حذ٪ ّ٘د ح٤فسٖ ح٤ؼخرض ٰد٘خ ٲظٹىخ ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٸؽيخؿ ٥ِيٵ ح٬يٯ ِخ٨ي٣ طيدخ٥ٷ ٥٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش.        

 .(28  ـٙلش 2017 ح٤ٕخ٤زٷ  ِزد ح٤لعٹ٫ ؿ٥ٹ٣   ٘ٷ ٜزخ٢ ح٤فسٖ ح٩٤س٪ ح٤رٶ ٸظٹق طىزٹٛ ح٤ٝٳحِد

ٸعظد٢ ٩٨خ ظزٛ طز٥ٳز ٘خ٥ِٹش ح٤ظدخ٣ ِزس حزطزخن ِلاٜش ح٤٭خطؾ ٲح٤ظمخ٧ ر٩سط١ص طزّٹش ح٤ٱٹ١ي٣ حلاٜظفيخوٶ   

٨عظٳزوح ٥٤ع٥ُ ٲح٤خد٨خص ٲحخظلا٢ ح٤ٝىخَ ح٤٭ٝدٶ رعزذ طزّٹش ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸيش ٩٥٤خ٤ٹيش ح٤ّخ٨يش  ٩٨يخ ؿّي٣ ظيّس       

ح٤ؽيسحثٹش ٲ٠ير٤ٟ    ٲ٥٤ٝيٳس ظٳٴ ح٤ّيخ٦ ٤لأظيّخز   ( ٨لظ١يسح ٥٤ظيؤػٹس ٬ليٳ حظيظٝسحز ح٩٤عي     ح٤دٸ٭خز ح٤ّسحٜٷح٤فسٖ  ٜٹ٩ش 

 ٤1190رح ٘خ٪ حطزخَ ح٤ع٥ىش ح٤٭ٝدٸيش ٥٤فيسٖ ح٤ؼخريض ِ٭يد ظيّس        small open economy)لا٪ ح٤ّسحٚ ٸ٩ؼ٣  

( 6ٸٍٱيس ح٤ؽي٣١     ٬ٝيه ط٩ؼي٣ ٰيخ٨ػ ٩ِٳ٤يش ح٩٤فيخزٖ.      10لا٪  1200وٸ٭خز ظٹـ٣ّ ٫٨ ظّس ح٤فسٖ ح٤عٳٜٷ 

 حظظٝسحزح ٲحللخ ٤ٙـٳس ح٤فسٖ  

 

 (0انمصذر: اعذاد انباحثٍه  بالاسخىاد انى بٍاواث انجذول )
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 2018-1990فجىة انصرف الاجنبي في انعراق نهمذة 
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٥ِيٵ   2011 حذ ح٬ىيٳص ح٤عي٭ٳحص حلأخٹيسس ٩٤يخ رّيد      2011ٲكظيٵ ِيخ٦    ٨2003خ رّد ح٤ّيخ٦   حلأؿ٭زٷ ٥٤ع٭ٳحص      

٨عظٳٸخص ٨٭خٙمش ٨ٝخز٬ش رخ٤ٙـٳس ح٤عخ٤زش ٤لٝزش ح٤لفخز حلاٜظفخوٶ  أوٴ ذ٤يٟ ح٤يٵ ح٬خٙيخق ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧      

رّد ح٤ظلٳ٢ ٫٨ ٬ٍيخ٦ ح٤فيسٖ ح٤صحكيٗ ح٤يٵ ٬ٍيخ٦ ح٤فيسٖ ح٤ؼخريض   ٩٨يخ ٸّيصش           ٩2008خ ٩٠خ ٨٭ر ِخ٦ ٲحظظٝسحزٰ

ح٤ظٳـٹٗ رخ٪ ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٜيد ر٥ٕيض ٘خ٥ِٹظٱيخ ٘يٷ حظيظٱدحٖ ح٤ظميخ٧ ِزيس ظيّس ح٤فيسٖ ح٤ؼخريض   حذ كٝيٛ              

ؼخرض ٘ٷ طّٝيٹ٧ حلا٘يسحن   حلاظظٱدحٖ ٬ظخثـٯ ح٩٤خىه ٤ٱخ رؽ٣١ ٲحلق ٩٤خ ٤ٯ ٫٨ ولا٤ش ٥ِٵ ٘خ٥ِٹش ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ح٤

ح٤٭ٝيدٶ ٲرؽي٣١ كخٍ٘ييض ٘ٹيٯ ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸيش ِزيس ٬خ٘ييرطٱخ ٥ِيٵ ٰييدٖ حظيظٝسحز ح٤ظميخ٧ ح٤عيي٭ٳٶ ٜفيٹس حلاؿيي٣          

(  7ٲ٨ظٳظه حلاؿي٣  ِي٫ وسٸيٛ حظيظـخرش ح٤ظميخ٧ ح٥ّٙ٤يٷ ٤ظٕٹيسحص ظيّس ح٤فيسٖ ح٥ّٙ٤يٷ ٲ٩٠يخ ٸٍٱيسٮ ح٤ؽي٣١              

ح٥ّٙ٤يٷ ٲطٕٹيسحص ظيّس ح٤فيسٖ ح٥ّٙ٤يٷ ٸظميق ٠ٹيٗ        ٲ٥٤ع٭ٳحص حلاخٹيسس رّيد حلاظيظٱدحٖ  حلازطزيخن ريٹ٫ ح٤ظميخ٧       

 ٸعظـٹذ حلاٲ٢ ٤ظٕٹسحص ح٤ؼخ٬ٷ.

 انمصذر: اعذاد انباحثٍه  بالاسخىاد انى بٍاواث انبىك انمركزي

( ٩٤عخز ٘ـيٳطٷ ح٤ظميخ٧ ٲح٤٭يخطؾ  ح٬خٙيخق ٘ـيٳس ح٤ظميخ٧ ٘يٷ ظي٭ش         ٤8دٴ طٙلؿ ح٤ؽ٣١   ٲٸلاكً أٸمخ        

٘يخ٪ ح٤ٙـيٳس ريدأص طظعيُ      2014ٜسٸزيخ ٨ي٫ ح٩٤عيظٱدٖ ٲح٬ظٱيخءح ِ٭يد ِيخ٦       ريخص  رعزذ ح٪ ح٤ظمخ٧ ح٥ّٙ٤يٷ   2008

٠ٳ٪ ح٤ظمخ٧ ح٥ّٙ٤ٷ وٲ٪ ح٩٤عظٱدٖ  رعزذ ح٩١٬خغ ح٤٭يخطؾ ح٤٭ٙىيٷ ٠خ١ّ٬يخض ٥٤ٍيسٲٖ ح٤عٹخظيٹش ٲحلاٜظفيخوٸش       

.حذ ٸلاكً حزطٙخَ كـ٧ ح٤ٙـٳس رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭خطؾ كظيٵ ٬ٱخٸيش    2016ح٤ظٷ ٨س رٱخ ح٤ّسحٚ كظٵ ٬ٱخٸش ٬ٱخٸش ِخ٦ 

حذ ؼيٱدح حزطٙخِيخ ٘يٷ كـي٧ ح٤فيخوزحص       2018ٲ 2017حذ ٸ٥لً ردحٸش ح٬لعخز ٲطّيخ٘ٷ ح٤ٙـيٳس ٨٭ير ِيخ٨ٷ      2016

طزخِيد ٨عيخز   ٲ 0.4ح٤يٵ   2018( حذ ط٩ؼي٣ ٘يٷ  حلازطٙيخَ ح٤٭عيزٷ ٩٤ّيد٢ ح٤ظميخ٧ ِيخ٦        3ح٤٭ٙىٹش ٩٠خ ٘يٷ ح٤ـيدٲ٢    

 ٩٠يخ ٸٍٱسٰيخ   خ٧ ٲ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ   ٘ـٳطٷ ح٤٭يخطؾ ٲح٤ظميخ٧ ٩٨يخ ٸٳليق وزٹّيش ح٤ّلاٜيش ح٤ظؤػٹسٸيش  ريٹ٫ ٘ـيٳس ح٤ظمي          

  ( .8ح٤ؽ٣١  

ح٤٭ٝدٸيش   ٲ٥ِٵ ح٤س٧ٔ ٫٨ ح٤ظرررد ٘ٷ ٨ّدلاص ٩٬ٳ ح٤فخوزحص ٘ٷ ح٤ع٭ٳحص حلاخٹسس ـخكزٯ ٘خ٥ِٹش ح٤عٹخظيش        

٘ٷ حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧  رعزذ ٘خ٥ِٹش ظّس ح٤فسٖ ٩٠ؼزض حظي٩ٷ  ؿ٥ّيض ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧  ط٭لعيس وٲ٪ ح٤ٳحكيد       

 .  2018ٲ ٫٨2017 ح٤ع٥ع٥ش ٲطلدٸدح ٘ٷ ِخ٨ٷ  ح٤فلٹق ٘ٷ ح٤ع٭ٳحص حلأخٹسس
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 (2انمصذر: اعذاد انباحثٍه  بالاسخىاد انى بٍاواث انجذول )

٣ ح٤عخرٛ ح٤ظعخإ٢ ح٩٤٭ىٝٷ : ح٤ٵ أٶ ٨دٴ ٸ٫١٩ ٣ٝ٬ طؤػٹس ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٤لاٜظفخو ِزيس  ٸظز٥ٳز ٫٨ ح٤ظل٥ٹ       

 ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ح٤ؼخرض ٠ٳ٬ٯ ح٤٭ٍخ٦ ح٤ٳحّٜٷ؟

ح٤عٹخظيش   ٘خ٥ِٹيش ح٤ٝىيخَ ح٤لٝٹٝيٷ ٤لإ٬ٙيخٚ ح٤ل١يٳ٨ٷ ٲ٠ٙخءطيٯ  ٘يخ٪       ٩٤خ ٠خ٬ض حلإؿخريش طظ٩ليٳز كيٳ٢ طزّٹيش            

٫٩١ ٘ٷ ٜدزطٱخ ٥ِٵ ٣ٝ٬ حلأػس ا٤ٵ ح٤ٝىخَ ح٤لٝٹٝٷ ٲطلٙٹص ح٤٭خطؾ  حلا ح٪ ٲحٜيُ حلا٬ٙيخٚ   طح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ٠زق ح٤ظمخ٧ 

حلأخٹس ٨ظٕٹسح وحخ٥ٹخ ٘يٷ ح٤٭٩يٳذؽ ح٤٭ٝيدٶ لاظيظٱدحٖ     ح٤ل١ٳ٨ٷ رخص ٰٳ ح٩٤ظٕٹس ح٩٤ظل٧١ رخ٤ّسق ح٤٭ٝدٶ ٤ٹفزق 

ح٤ظمخ٧ ٘ٷ ـٹخٔش ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش  ٤ر٤ٟ ٸظـٯ ح٤ز٭ٟ ح٩٤س٠صٶ ح٤ّسحٜٷ ٥٤ظدخ٣ ٤ظّٝٹ٧ ٲ٨سحٜزٯ طيد٘ٝخص ح٤ّيسق   

ح٤٭ٝييدٶ ٨يي٫ خييلا٢ أوٲحص ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش ٲظييّس ح٤فييسٖ ٲٰييرح ٸ٩يي٭ق ٜييدزس ٥٤ز٭ييٟ ح٩٤س٠ييصٶ ٥ِييٵ حظييظٱدحٖ         

 .٥ِDaghir, 2017, p. 4)-(ALٵ ٣ٝ٬ ٰرح ح٤ظؤػٹس ا٤ٵ ح٤ٝىخَ ح٤لٝٹٝٷ ح٤ظمخ٧  وٲ٪ ح٤ٝدزس 

ٲ٨يي٫ طظزييُ ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧ ٥٤عيي٭ٳحص ح٤ييؼلاع حلأخٹييسس ٨يي٫ ح٤ع٥عيي٥ش طظز٥ييٳز      حلإؿخرييش ا٬ٙييش ح٤يير٠س ٲحظييظ٭خوح ح٤ييٵ 
٨ؽسٲِٹش طعخإ٢ ٨ٱ٧ كيٳ٢ ٌيخٰسس ح٬خٙيخق ٨ّيدلاص ح٤ظميخ٧ وٲ٪ ح٤ٳحكيد ح٤فيلٹق ٘ٹٱيخ ٰي٣ ٰيٷ ٬خؿ٩يش ِي٫             

   ح٤ٍخٰسس؟ح٪ ٰ٭خ٤ٟ وٲز ٩٤ظٕٹس اخس أظٱ٧ ٘ٷ ط٥ٟ  ح٤ظمخ٧  ح٦٘خ٥ِٹش ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ حظظٱدحٖ 
ٸ٩خزض ط٥ٝذ ٨ّدلاص ٩٬يٳ ح٤فيخوزحص ح٤٭ٙىٹيش وٲزح ٨يئػسح ٘يٷ ط٥ٝيذ ٨ّيدلاص ٩٬يٳ ح٤٭يخطؾ حذ ح٪          ٸ٫١٩ ح٤ٝٳ٢       

( ٸٝيٳو ح٤يٵ ح٬خٙيخق ح٤ظميخ٧ ٲوخيٳ٢ حلاٜظفيخو ٘يٷ        YP>Yح٬خٙخق ٘ـٳس ح٤٭خطؾ  ح٤٭خطؾ ح٥ّٙ٤ٷ وٲ٪ ح٩٤لظ٩ي٣  

 ح٤س٠ٳو .ر٩ّ٭ٵ :

ٸٙعيس   )% -5.4 (ح٤يٵ  )%-0.8 (٨عيخزح ط٭خش٤ٹيخ ٨ي٫   حذ ٸلاكً ٘ٷ ح٤ؽ٣١ ح٤عخرٛ ح٪ ٩٬ٳ ٘ـٳس ٬خطؾ ظخ٤زش حطخير  

ذ٤ٟ رب٪ حلاٜظفخو ٸ٣٩ّ رؤ٣ٜ ٫٨ ظّظٯ  ر٩ّ٭ٵ ح٪ ٰرح ح٤س٠ٳو ٬خؼت ٫ِ طسحؿُ حٜٹخ٦ ح٤٭خطؾ ح٩٤ل٥ٷ اػيس ح٬خٙيخق   

أظّخز ح٤٭ٙه ٩٨خ ٜٳق ٫٨ كس٠ش ح٤٭ؽخن حلاٜظفخوٶ ح٥١٤ٷ ح١ّ٬عض ٘ٷ ح٬خٙخق طد٘ٝخص ح٤دٲلاز ح٤٭ٙىٷ ٩٨يخ كيدً   

 ح٤٭ٝدٶ ٲ٨٭ٯ طمخ٩خ ح٣ٜ.      ٫٨ كس٠ش حلأظخض

٬ظٹـيش ٤ٙخ٥ِٹيش ح٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش ٘ميلا ِي٫ طسحؿيُ ح٤ى٥يذ ح٥١٤يٷ ٘يٷ            ؿيخء ٤رح ٘خ٪ ح٬خٙخق ح٤ظمخ٧ ح٤عي٭ٳٶ      

 (٩ِ9ٳ٦ حلاٜظفخو ٬لٳ ح٤س٠ٳو ٩٠خ ٸٍٱسٮ ح٤ؽ٣١  
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   2018-1990وانتضخى في انعراق نهًذة  يسار فجىتي انناتج( 8)انشكم 

output gap inf gap

 ح٤ظمخ٧↑ ز٠ٳو↓(          ٘ـٳس ح٤٭خطؾ   ح٤٭خطؾ ح٩٤لظ٣٩ ح٣ٜ ٫٨ ح٤ى٥ذ ح٥١٤ٷ↓
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 (2انمصذر: اعذاد انباحثٍه بالاسخىاد انى بٍاواث انجذول )

طيلاٮ ٨ي٫    ٲ٨خ 2008طٱخ ٨٭ر ح٤ّخ٦ ءحح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ٲر٥ٳْ طخػٹس حؿسح ٣ّطظزُ ٫٨٘ ٲ      

   2013ٲ2012ٲ2011ٲ2010ٲ٥2009ظميييخ٧ ح٥ّٙ٤يييٷ ٲط٥ٝزيييٯ وٲ٪ ح٩٤عيييظٱدٖ خيييلا٢ ح٤عييي٭ٳحص      ٤ح٬خٙيييخق 

ق ٜسٸزيخ  ٘خ٪ ح٤ٙـٳس ردأص رخ٤ظ٥ٝؿ ٠ٳ٪ ح٤ظمخ٧ ح٥ّٙ٤ٷ حـز ١ّ2014ط ٘خ٥ِٹش حلاظظٱدحٖ ٲح٬ظٱخءح ِ٭د ِخ٦ ٭ٸ

٥٨ٹيٳ٪   850186.6ح٤يٵ    2013ِيخ٦   ٥٨ٹٳ٪ وٲلاز ٫٨900370.8 ح٩٤عظٱدٖ  رعزذ ح٩١٬خغ ح٤٭خطؾ ح٤٭ٙىٷ ٫٨ 

٠خ١ّ٬خض ٥٤فد٨ش ح٩٤صوٲؿش  حظّخز ح٤٭ٙه ح٤ّخ٩٤ٹش ٲوحِيػ حلازٰيخرٷ( ح٤ظيٷ ٲحؿٱٱيخ ح٤ّيسحٚ        2014وٲلاز ِخ٦ 

ح٤ّخ٩٤ٹش ٩٨خ حوٴ ح٤ٵ خٙك حلاٸسحوحص ٨ي٫   كٹغ ٸلاكً ح٬خٙخق ح٤٭ؽخن ح٥١٤ٷ ٤ظزّٹظٯ ٤لاظّخز 2016ٲكظٵ ِخ٦ 

(.١٤يي٫ ٸلاكييً حزطٙييخَ كـيي٧  10ح٤ييدٲلاز ٲؿّيي٣ ٨يي٫ ح٤ظمييخ٧ ح٩٤عييظٱدٖ وٲ٪  ح٥ّٙ٤ييٷ  ٩٠ييخ ٸٍٱييس ٘ييٷ ح٤ؽيي٣١       

( ٘يخ٪  3طزّخ ٥٤ظّخ٘ٷ ح٤رٶ كف٣ ٘ٷ ٰرٸ٫ ح٤ّخ٨ٹ٫ ٲكعذ ح٤ـدٲ٢   2018ٲ 2017ح٤فخوزحص ح٤٭ٙىٹش ٘ٷ ِخ٨ٷ 

٥٨ٹيٳ٪ ولاز ٘يٷ ِيخ٦    ٤870260.0ٹسطٙيُ ح٤يٵ     ٥٨2017ٹيٳ٪ وٲلاز ٤ّيخ٦   570559.1كـ٧ ح٤فيخوزحص ح٥١٤ٹيش ر٥ٕيض    

٥٤ّييخ٨ٹ٫  0.4ٲ ٢0.2 ح٤ظمييخ٧ ح٤ييرٶ ؼييٱد حزطٙخِييخ ٬عييزٹخ حذ ر٥ييٓ ٨عييظٳحٮ ح٥ّٙ٤ييٷ    د٩٨ييخ ح١ّ٬ييط ٥ِييٵ ٨ّيي  2018

 .2017ح٩٤ر٠ٳزٸ٫ رعزذ شٸخوس حلا٬ٙخٚ ح٤ّخ٦ ٤ظ٭ؽٹه حلا٩ِخز رّد حِلا٪ ح٤٭فس ٥ِٵ وحِػ ٘ٷ 

حظييظـخرش ٨ّييدلاص ح٤مييخ٧ ٩٤ّييدلاص ح٤فييسٖ ٲ٠يير٤ٟ ٰ٭خ٤ييٟ حظييظـخرش ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧  كٍييش٨لا٤ييرح ٸ١٩يي٫          

ظييزٛ ٘خ٥ِٹيش ـييٹخٔش   ٤ظ٥ٝزيخص ح٤٭يخطؾ  ح١ّ٬ييط ذ٤يٟ ٘ييٷ ح٬خٙيخق ح٤٭ؽيخن ح٥١٤ييٷ ٲ ٨ّيدلاص ح٤ظمييخ٧  ٤ٹٳليق ٨يخ        

 ح٤ظمخ٧ ِزس ح٤فسٖ ح٤ؼخرض . طعظٱدٖظٹخظش ٬ٝدٸش 

 

 (2انجذول ) انمصذر: اعذاد انباحثٍه بالاسخىاد انى بٍاواث
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 2018- ٩٥٤1990دس  حلاؿ٭زٷ ٖٲ٘ـٳس ح٤فس ح٤ظمخ٧ ِلاٜش ٘ـٳطٷ ٹخضٜ -4

٨ييُ وزٹّييش ح٤ٱٹ١يي٣   ظييظخدح٦ ح٩٤ؼزييض حلاظيي٩ٷ ح٤زييدٸ٣ ِيي٫ ح٤ٙخثييدس ٲح٤ييرٶ ٸييظلاث٧   لا ٘ييٷ ٌيي٣ طّييدٸ٣ ٨ّخو٤ييش طييخٸ٥ٳز  

حلاٜظفييخوٶ ٘ييٷ ح٤ّييسحٚ  ظييّس ح٤فييسٖ( ٸـييسٶ ح١٤ؽييٗ ِيي٫ ٲؿييٳو ِلاٜييش ح٤ظ١خ٨يي٣ ح٩٤ؽييظسٞ وٳٸ٥ييش حلاؿيي٣ ٘ييٷ   

 حٺطٹش:٘ٝد حِظ٩دص ح٤ّلاٜش  ح٤٭٩ٳذؽ  ظّس ح٤فسٖ ٲ ٘ـٳطٷ  ح٤٭خطؾ ٲح٤ظمخ٧((

INFGAP =f (GDPGAP, EXGAP) 

infgap=b0+b1gdpgap+b2exgap+u 

( ح٬ـيص  ٤ARDLٙلؿ ح٤٭٩ٳذؽ ِزس حخظزخز ح٤ظ١خ٨ي٣ ح٩٤ؽيظسٞ ٲ٩٬يٳذؽ حلا٬ليدحز ح٤يرحطٷ ٤لارىيخءحص ح٩٤ٳشِيش         

 . خىٳحصحلاخظزخز ٫٨ خلا٢ ػلاع 

 ناحححقذيش نمىرج الخكاهل المشترك لمخغيراث )سعش الصشف وفدىحي ال 4-1
 ( خضخنوال

ِزييس حؿييسحءحص ح٤عٹخظييش ٤ييرح ظييٹظ٧ ح٩٤س٠ييصٶ ظييّس ح٤فييسٖ حلاظيي٩ٷ طزّييخ ٩٤ّييدلاص ح٤ظمييخ٧ ح٤ز٭ييٟ ٸلييدو  

وٲز ظييّس  ٤ظؽيخٹؿ ح٤٭ييخطؾ ٲح٤ظميخ٧(   حظظ١ؽيخٖ ط٥يٟ ح٤ّلاٜيش ٲطٝييدٸس ح٬ليدحز ِلاٜيش   ظييّس ح٤فيسٖ ٲ٘ـيٳطٷ       

 :حٺطٹش ح٤ّلاٜش حلا٬لدحزٸش   حذ ٸ٫١٩ زظ٧ ح٤فسٖ ٘ٷ حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧

          (             )  (           )  

 ∑ (       )    

 

 

  ∑ (       )    

 

 

 ∑ (     )    

 

 

 

 ظّس ح٤فسٖ ٲ٘ـٳطٷ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭خطؾ(٤ظ١خ٣٨  طلدٸد ٘ظسحص حلارىخء  4-1-1

ٲٜز٣ طٝدٸس ح٤ّلاٜش رٹ٫  ح٩٤ىٳز  ٥٘ٳزرّد ٘لؿ حظظٝسحز ٣٠ ٨ظٕٹس ٲكعذ ٨ّىٹخص حخظزخز حلاظظٝسحزٸش ٤دٸ١ٷ 

 ح٩٤ؼ٥ٵ ٤ٱرٮطؽخٹؿ ٘ظسس حلارىخء  ط٧عظ٥ٝش ٘ٷ حلاؿ٥ٹ٫ ح٤ٝفٹس ٲح٤ىٳٸ٣ ح٩٤ظٕٹس ح٤ظخرُ ٲح٩٤ظٕٹسحص ح٩٤

 ٲ٠خٺطٷ: LR,FPE,AIC,SC,HQ)   ٘ظسس حرىخء ١٩٨٭ش ٩٤ّخٸٹس  لأو٬ٵح٩٤ظٕٹسحص ٲ٘ٝخ 

ظّس ح٤فسٖ ٲ٘ـٳطٷ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭خطؾ(٤ظ١خ٣٨  ( طلدٸد ٘ظسحص حلارىخء 4ح٤ـدٲ٢    

 

 انمصذر :اعذاد انباحثٍه

  

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: INFGAP EXGAP GDPGAP 

Exogenous variables: C 

Date: 06/17/20   Time: 02:23

Sample: 1990 2018

Included observations: 23

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -641.4688 NA  4.37e+20  56.04076  56.18887  56.07801

1 -604.3603  61.30960  3.84e+19  53.59655  54.18898  53.74554

2 -591.2583  18.22884  2.82e+19  53.23986  54.27661  53.50060

3 -575.8026  17.47165  1.83e+19  52.67849  54.15957  53.05098

4 -567.1938  7.485932  2.46e+19  52.71251  54.63791  53.19674

5 -509.1146   35.35257*   5.85e+17*   48.44475*   50.81448*   49.04073*

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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 الىحذة:اخخباس خزس  4-0-2
٫٨ خلا٢ حخظزخز ظّس ح٤فسٖ( ٲ ٘ـٳس ح٤٭خطؾ ٲ٘ـٳس ح٤ظمخ٧  ط٧ حخظزخز ؿرز ح٤ٳكدس ٩٥٤ظٕٹسحص   

(ADF)   ٤ظل٥ٹ٣unit root٘ٝد ط٧ ح٤ظٳـ٣ ح٤ٵ حٺطٷ:ظ٣ ح٤ص٨٭ٹش ( ٥٤علا 

ح٤ظيٷ ٤ي٧ طخظ٥يٗ ِي٫       DF: ٘يٷ ٌي٣ ح٩٤ّ٭ٳٸيش ح٤ّخ٤ٹيش ٤ٝيٹ٧ حخظزيخز        INFGAPطل٥ٹ٣ ؿرز ح٤ٳكيدس ٥٤ظميخ٧    .1

ٲ٩٠يخ ٘يٷ   I(0)  ٤ع٥عي٥ش ح٤ظميخ٧  حظيظٝسحزٰخ رخ٩٤عيظٳٴ(      ( H0: unit root)ح٤فٙس ط٧ ز٘ك ٘سليٹش ح٤ّيد٦   

( كٹغ ٠خ٬ض ظخ٤زٹش ٜٹ٩ش٬5ظخثؾ ح٤ـدٲ٢   
 

 tau
c

(ح٩٤لعٳرش ح٠زس ٫٨ ظيخ٤زٹش ٜٹ٩ظٱيخ ح٤لسؿيش   
 ) (

tau
t 

٩٨يخ ٸٝيٳو   

 INFLح٤ييٵ ز٘ييك ٘سلييٹش ح٤ّييد٦ ٲٜزييٳ٢ ح٤ٙسلييٹش ح٤زدٸ٥ييش ٲٰييٷ ِييد٦ ٲؿييٳو ؿييرز ح٤ٳكييدس ٩٤ظٕٹييس ح٤ظمييخ٧            

(Gujarati, Damodar, 2015)  حٶ ح٪ ح٤ظمخ٧ ٨عظٝس ل٫٩ كدٲو ح٤مـٹؾ ح٤ٱخوة ٤لد ح٤خىيؤ.(Whgit 

Noise). 

س ح٤٭ييخطؾ ٨عييظٝسس ِ٭ييد ح٩٤عييظٳٴ حٸمييخ كٹييغ ٠خ٬ييض  ٠خ٬ييض ٘ـييٳ GDPGAP :طل٥ٹيي٣ ؿييرز ح٤ٳكييدس ٥٤٭ييخطؾ  .2

ظخ٤زٹش ٜٹ٩ش
 

 tau
c

(ح٩٤لعٳرش ح٠زس ٫٨ ظخ٤زٹش ٜٹ٩ظٱخ ح٤لسؿش
 ) (

tau
t 

٩٨خ ٸٝٳو ح٤ٵ ز٘ك ٘سليٹش ح٤ّيد٦ ٲٜزيٳ٢    

لي٫٩ كيدٲو ولا٤يش     I(0)ح٤ٙسلٹش ح٤زدٸ٥ش ٲٰٷ ِد٦ ٲؿٳو ؿيرز ح٤ٳكيدس ٤ع٥عي٥ش ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ حٶ ح٬ٱيخ ٨عيظٝسس        

 .(Whgit Noise)ح٩٤ّ٭ٳٸش حلاكفخثٹش ٲكدٲو 

ح٤ظيٷ ٤ي٧ طخظ٥يٗ ِي٫ ح٤فيٙس طي٧ ٜزيٳ٢          DF: ٘ٷ ٣ٌ ح٩٤ّ٭ٳٸش ح٤ّخ٤ٹش ٤ٝٹ٧ حخظزخز  EXظّس ح٤فسٖ طل٥ٹ٣  .3

رٳؿيٳو ؿيرز ح٤ٳكيدس  ٤ع٥عي٥ش ظيّس ح٤فيسٖ  كٹيغ ٠خ٬يض ٜٹ٩يش          ( H0: unit root) ٘سليٹش ح٤ّيد٦   
 

  tau
c

 )

ٜٹ٩ظٱخ ح٤لسؿشح٩٤لعٳرش حـٕس ٫٨ 
 

 tau
t

 ,Gujarati) (٩٨خ ٸٝٳو ح٤ٵ ٜزٳ٢ ٘سلٹش ح٤ّد٦ ٲِدٰخٔٹس ٨عظٝسس

Damodar, 2015)   حلا ح٬ٱخ طعظٝس رّد حخر ح٤ٙيسٚ حلأٲ٢  I (1)   first diferrence      ٲ٩٠يخ ٘يٷ ح٤ـيدٲ٢ )

 5.) 

( 5  ح٤ـدٲ٢  

-1990٘ـٳس ح٤فسٖ( ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٩٥٤دس -٘ـٳس ح٤ظمخ٧ -٘ـٳس ح٤٭خطؾ -٬ظخثؾ حخظزخز ؿرز ح٤ٳكدس  ٨ظٕٹسحص   

2018 

 

Cointegration 

degree 

INCLUDED 

IN TEST 

EQUATION 

 

PROBABILITY Critical Test 

Values of t 

DF 

STATISTICS 

t 

Variable 

%10 %5 %1 

I (0) Intercept 

 

0.0000 2.638752- 2.998064- --3.752946 8.592955- INF 

GAP 

Intercept& 

Trend  

 

0.0000 3.248592- 3.632896- 4.416345- 10.23694- 

Non 

 

0.0000 1.608495- 1.956406- 2.669359- 8.233549- 

1(0) Intercept 

 

0.0016 2.625121- 2.971853- 3.689194- 4.435273- GDP 

GAP 

Intercept& 

Trend  

 

0.0074 3.225334- 3.580623- 4.323979- 4.453635- 

Non 

 

0.0001 1.609798- 1.953381- 2.650145- 4.504521- 

I (1) Intercept 

 

0.2495 2.627420- 2.976263- 3.699871- 2.090910- R 

Intercept& 

Trend 

0.0105 3.229230- 3.587527- 4.339330- 4.316886- 

Non 

 

0.0001 1.609571- 1.953858- 2.653401- 4.332504- 

I (1) Intercept 

 

0.0003 2.627420- 2.976263- 3.699871- 5.083622- EX 

GAP 

Intercept& 

Trend 

0.0023 3.229230- 3.587527- 3.587527- 4.986769- 

Non 

 

0.0000 1.609571- 1.953858- --2.653401 5.006015- 

 
 ينانباحث اعذاد: انًصذر
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 ٬Bounds Testظخثؾ حخظزخز ح٤لدٲو  4-0-3

 Pesaran etٲٰٷ ح٠زس ٨ي٫ ٜٹ٩ظٱيخ ح٤لسؿيش ح٤ظيٷ ٜيدزٰخ       F-statistic   (1501.200) ر٥ٕض ٩٥ّ٨ش حلاخظزخز

al. 2001 ٲٜزٳ٢ ح٤ٙسليٹش ح٤زدٸ٥يش حٶ ٲؿيٳو ِلاٜيش      ٩٨خ ٸلٹ٣ ح٤ٵ ز٘ك ٘سلٹش ح٤ّد٦ 6.36( ِ٭د ح٤لد حلا٥ِٵ

( حذ طظـيٯ ٨ي٫ ح٩٤ظٕٹيسحص ح٤ظٙعيٹسٸش     6%. ٩٠يخ ٘يٷ ح٤ـيدٲ٢     1وٳٸ٥ش حلأؿ٣ ِ٭د ٨عظٳٴ ولا٤يش ٨ّ٭ٳٸيش    طٳحش٬ٹش

 ح٤ظخرُ.ح٤ٵ ح٩٤ظٕٹس 

 

 2018-1990ظّس ح٤فسٖ ٲ٘ـٳطٷ ح٤٭خطؾ ٲح٤ظمخ٧ ٤لاٜظفخو ح٤ّسحٜٷ ٩٥٤دس  ح٤لدٲو رٹ٫( حخظزخز 6ح٤ـدٲ٢  

  ARDL Bounds Test 
Date: 06/17/20   Time: 02:30 
Sample: 1996 2018 
Included observations: 23 
Null Hypothesis: No long-run relationships 
exist 

 Result F-statistic 

 Reject HO K= 2 1501.200 

 Critical Value Bounds 
 Significance I1 Bound I0 Bound 

 10% 4.14 3.17 
 5% 4.85 3.79 
 2.5% 5.52 4.41 
 1% 6.36 5.15 

-
8.090435 

 Mean 
dependent 

var 

0.998584 R-squared 

88.01385  S.D. 
dependent 

var 

0.997168 Adjusted R-
squared 

6.231921  Akaike info 
criterion 

4.683671 S.E. of 
regression 

6.824352  Schwarz 
criterion 

241.3045 Sum squared 
resid 

6.380916  Hannan-
Quinn criter. 

-59.66709 Log likelihood 

1.221400  Durbin-
Watson stat 

705.2514 F-statistic 

   0.000000 Prob(F-
statistic) 

 انمصذر: اعذاد انباحثٍه

 2018-٬1990ظخثؾ حخظزخز ح٤ظ١خ٣٨ ح٩٤ؽظسٞ ٤عّس ح٤فسٖ ٲ٘ـٳطٷ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭خطؾ ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٩٥٤دس  4-2

 

ٲؿٳو ِلاٜش وٳٸ٥يش حلاؿي٣ ٘يٷ ح٤٭٩يٳذؽ ٲ٘ٝيخ ٩٤٭ٱـٹيش حخظزيخز ح٤ليدٲو حظيظٳؿذ حظيظخسحؽ ٨ٝيدزحص             حظظ٭خوح ح٤ٵ

 . (ECT)حلاؿ٣ ح٤ٝفٹس ٲحلاؿ٣ ح٤ىٳٸ٣ ٩٥ّ٩٤خص ح٤٭٩ٳذؽ ٲ٩٥ّ٨ش طفلٹق ح٤خىؤ

 ح٤ظخ٤ٹش: ( ح٤٭ٝخن7طٳلق ٬ظخثؾ ح٤ـدٲ٢        
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 : Long Run Coefficientsأٲلا:  طل٥ٹ٣ ٨ّخ٨لاص حلاؿ٣ ح٤ىٳٸ٣

٨يي٫ ح٩٤ظٕٹييسحص ح٩٤عييظ٥ٝش ح٤ييٵ ح٩٤ظٕٹييس ح٤ظييخرُ  ح٤٭ظييخثؾ ِيي٫ ٲؿييٳو ِلاٜييش ط١خ٥٨ٹييش وٳٸ٥ييش حلاؿيي٣ طظـييٯ   ط١ؽييٗ .1

ٲ٨ّ٭ٳٸظٱيخ ٩٠يخ    (ECT)( كيد طفيلٹق ح٤خىيؤ    1-)CointEqحظظ٭خوح ح٤ٵ   حلاؼخزس  ح٤عخ٤زش( ٩٥ّ٩٤يش ح٤ظ١خ٨ي٣    

(.حذ لاريد ح٪   Prob 0.0000ِخ٤ٹيش رليدٲو     ٩٤عيظٳٴ حكظ٩خ٤ٹيش   -) 2.692603 (ٰيٳ ٨ظٳٜيُ ٲ٨ى٥يٳد حذ ر٥ٕيض    

ط١ٳ٪ ٩٥ّ٨ش طفلٹق ح٤خىؤ ظخ٤زش ٲ٨ّ٭ٳٸش حكفخثٹخ ٤رح ط٧ ز٘ك ٘سلٹش ح٤ّد٦ ٲٜزٳ٢ ح٤ٙسلٹش ح٤زدٸ٥يش ر٩ّ٭ٳٸيش   

 ح٤ّلاٜش (.

ٲذ٤يٟ ٩٤ّ٭ٳٸيش   ٲؿٳو حظظـخرش وٳٸ٥ش حلاؿ٣ ٘ٷ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ ٤ظٕٹسحص ٘ـٳس ظّس ح٤فيسٖ   ٭ظخثؾ ح٤ٵح٤طؽٹس  .2

(  ٤يرح طي٧ ز٘يك    0.0000( ٤ظز٥يٓ   :0.05Prob   ٩٥ّ٨ش ح٤ٙـٳس ح٩٤ير٠ٳزس حذ ٲّٜيض لي٫٩ ٨عيظٳٴ حلاكظ٩خ٤ٹيش      

٘سلٹش ح٤ّد٦ ٲٜزٳ٢ ح٤ٙسلٹش ح٤زدٸ٥ش حٶ ٲؿٳو ِلاٜش ط١خ٥٨ٹش وٳٸ٥ش حلاؿ٣ (  ر٩ّ٭ٵ ٲؿٳو ح٬ليدحز وٳٸي٣ حلأؿي٣    

 ٖ ٨ظٕٹسح طٙعٹسٸخ ٘ٷ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ ٨ظٕٹسح طخرّخ.رٹ٫ ٘ـٳس ح٤فسٖ ٲ٘ـٳس ح٤ظمخ٧  ٸظ٩ؼ٣ رظؤػٹس ٘ـٳس ح٤فس

 طؽخٹؿ حظظـخرش وٳٸ٥ش حلاؿ٣ ٘ٷ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧  ٨ظٕٹسح طخرّخ( ٤ٙـٳس ح٤٭خطؾ  ٨ظٕٹسح طٙعٹسٸخ( كٹغ ر٥ٕض  .3

(  ٲ٨٭ٯ ط٧ ز٘ك ٘سلٹش ح٤ّيد٦ ٲٜزيٳ٢   :Prob 0.0147  ل٫٩ كدٲو حكظ٩خ٤ٹش –) 0.000000  ٩٥ّ٨ش حلاخٹس 

ٸييش ح٤ّلاٜييش (  ٲؿييخءص اؼييخزس ح٩٥ّ٩٤ييش ح٩٤يير٠ٳزس  ظييخ٤زش( ٥٤دلا٤ييش ٥ِييٵ ٲؿييٳو ِلاٜييش   ح٤ٙسلييٹش ح٤زدٸ٥ييش حٶ ٨ّ٭ٳ

ح٬لدحز ظخ٤زش وٳٸ٥ش حلاؿ٣ رٹ٫ ح٩٤ظٕٹسٸ٫ وحخ٣ ح٤٭٩ٳذؽ. ٸٙعس ٰرح ح٤ظؽخٹؿ رخ٪ حلاظظـخرش ح١ّ٤عٹش ٘ٷ ٘ـيٳس  

خ٧ ٲذ٤ٟ ٤لازطزيخن  ح٤ظمخ٧ ٤ٙـٳس ح٤٭خطؾ ح٩٬خ ٬ؽؤص  ٫٨ ط٥ٝٹؿ طؤػٹسحص ط٥ٝذ ح٤٭خطؾ ِزس ظٹخظش حظظٱدحٖ ح٤ظم

ح٤ٳػٹٛ رٹ٫ ح٤٭خطؾ ٲح٤ظمخ٧ ٠خ١ّ٬خض ٤ىزٹّش ح٤ظٳحش٪ ح٤٭ٙىيٷ ح٤ىيخٔٷ ٥ِيٵ ٰٹ١ي٣ حلاٜظفيخو ح٤ّيخ٦  حذ ح٪ حزطزيخن        

ط٥ٝزخص ٘ـٳس ح٤فسٖ ٨ُ ط٥ٝزخص ٘ـٳس ح٤ظميخ٧ رخ٤ّلاٜيش ح١ّ٤عيٹش ح٩٬يخ طئ٠يد ٘خ٥ِٹيش ح٤ز٭يٟ ح٩٤س٠يصٶ ٘يٷ طلسٸيٟ           

 .ٖ ظّس ح٤فسٖ ٥٤ٳـٳ٢ ٨٭ٯ ح٤ٵ حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ٨ؽظسٸخطٯ ٲ٨زٹّخطٯ ٫٨ ح٤دٲلاز طزّخ لاظظٱدح

 : Short Run Coefficients ػخ٬ٹخ: طل٥ٹ٣ ٨ّخ٨لاص حلاؿ٣ ح٤ٝفٹس

ح٤ييٵ  حٸـخرٹشحظييظ٭خوح D(INFGAP(-1   2-  3-  4-طؽييخٹؿ ِلاٜييش رييٹ٫ ٘ـييٳس ح٤ظمييخ٧ ٲرظزخوئحطٱييخ      .1

(  كٹييغ طيي٧ ز٘ييك  :Prob 0.0000ح٤ٝييٳس ح٩٤ّ٭ٳٸييش ٩٤عييظٳٴ ح٤دلا٤ييش ٩٥ّ٩٤ييخص ٨ٝييدزس ٘ـييٳس ح٤ظمييخ٧ ِ٭ييد    

٘سلييٹش ح٤ّييد٦ ٲٜزييٳ٢ ح٤ٙسلييٹش ح٤زدٸ٥ييش حٶ ٨ّ٭ٳٸييش ح٤ّلاٜييش (  ٲطٙفييق حؼييخزس ح٩٤ّييخ٨لاص ح٩٤يير٠ٳزس ِيي٫ وزٹّييش   

طفيلٹق ح٬لسح٘يخص ٘ـيٳس ح٤ظميخ٧      ح٤ّلاٜش ح٩٤ٳؿزش رٹ٫ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ ٲطزخوئحطٱيخ ٘يٷ حلاؿي٣ ح٤ٝفيٹس.حٶ ٸـيسٶ      

%( ٨يي٫  ٥٤1.146137ّييٳوس ح٤ييٵ ح٤ظييٳحش٪ ٘ييٷ حلاؿيي٣ ح٤ىٳٸيي٣ خييلا٢      SHORT RUN٘ييٷ حلاؿيي٣ ح٤ٝفييٹس  

ؿيييصء ٘فييي٥ٷ ٨ييي٫ ح٤عييي٭ش ٤ٕيييسق ح٤ظفيييلٹق ٨يييُ طزخوئٰيييخ حلاٲ٢   ٲطعيييظٕسٚ          1) 0.7:حٶ طعيييظٕسٚ ح٤عييي٭ش

٨يُ ح٤ظزيخوئ ح٤ؼخ٤يغ ٘ٷ كيٹ٫      ( ؿيصء ٘في٥ٷ ٨ي٫ ح٤عي٭ش    0.45:1( ٨ُ طزخوئٰيخ ح٤ؼيخ٬ٷ  ٲطعيظٕسٚ      1.047860 

 (ؿصء ٫٨ ح٤ع٭ش ٥٤ّٳوس ح٤ٵ ح٤ظٳحش٪ وٳٸ٣ حلاؿ٣ ٨ُ ح٤ظزخوئ ح٤سحرُ.1:0.50طعظٕسٚ  

٩٨ييخ ٸئ٠ييد ح٩٤٭ىييٛ حلاٜظفييخوٶ ٨يي٫ ح٪ ح٩٤عييظٳٴ ح٤ّييخ٦ ٤لاظييّخز  ح٤ظمييخ٧( ٸّظ٩ييد ٘ييٷ ٜٹ٩ييٯ ح٤لخلييسس ٥ِييٵ ٜييٹ٧    

 ٩ظٕٹسحص ٘ٷ حلاٜظفخو ح٥١٤ٷ . ح٤ٙظسحص ح٤ص٨٭ٹش ح٤عخرٝش ٘ٱٳ ٜٹ٩ش طزخوئٸش ٩٠خ ٘ٷ ح١٤ؼٹس ٫٨ ح٤

( ٠خ٬يض   tٲ٨ي٫ خيلا٢ حلاخظزيخز      SHORT RUNٸلاكً ٫٨ ح٤ـدٲ٢ ح٪ ٘ـيٳس ح٤ظميخ٧ ٘يٷ حلاؿي٣ ح٤ٝفيٹس       .2

( ٲطيسطزه رّلاٜيش ح٬ليدحز ظيخ٤زش ٨يُ ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ كٹيغ ٠خ٬يض ٩٥ّ٨يش           :Prob ٨0.05ّ٭ٳٸش ِ٭د ٨عظٳٴ ح٤دلا٤ش  

( حٶ ح٪ شٸييخوس ٘ـييٳس ح٤٭ييخطؾ ر٩ٝييدحز  :Prob 0.0173ٹييش  ٘ـييٳس ح٤٭ييخطؾ ظييخ٤زش حلاؼييخزس  ٲ٨ّ٭ٳٸييش ِ٭ييد حلاكظ٩خ٤  

 ( .- 0.000001ٲكدس ٲحكدس ظظئوٶ ٘ٷ ح٩٤ظٳظه ح٤ٵ حظظـخرش ٨عظٳٴ ح٤ظمخ٧ رخلا٬خٙخق ر٩ٝدحز  

ح٤فييسٖ طٍٱييس ٬ظييخثؾ ح٤ـييدٲ٢ ٲؿييٳو ِلاٜييش ٲ حظييظـخرش ٜفييٹسس حلاؿيي٣ ٨يي٫  ٘ـييٳس ح٤ظمييخ٧ ٤ظٕٹييسحص ٘ـييٳس      .3

( ر٥ٓ ٘ٹٯ ٨ّخ٣٨ ح٤ٙـٳس 0.0001ٙـٳس ح٤فسٖ ر٩عظٳٴ حكظ٩خ٤ٹش ِخ٤ٹش  حذ ط٩ظّض ٩٥ّ٨ش ح٤ٙسٚ حلاٲ٢ ٤ حلاؿ٭زٷ

( ٲرخؼخزس  ٨ٳؿزش( ٥٤دلا٤ش ٥ِٵ  ح٤ظؤػٹس حلاٸـخرٷ( ٤عّس ح٤فيسٖ ٘يٷ ح٩٤عيظٳٴ ح٤ّيخ٦ ٤لاظيّخز حذ      0.654235  

خ٤ٷ ح٤يٵ شٸيخوس ط١يخ٤ٹٗ ح٤ؽيسحء ٥٤عي٥ُ ح٩٤عيظٳزوٮ ٲرخ٤ظي        ح٤فسٖ حلاؿ٭زيٷ ٸ٭ظ٣ٝ طخػٹس شٸخوس ٲكدس ٲحكدس ٘ٷ ظّس 

 % ٫٨ ح٤ع٭ش ٥٤ّٳوس ح٤ٵ ح٤ظٳحش٪ وٳٸ٣ حلاؿ٣ .0.654235ٸ٭١ّط ٥ِٵ حلاظّخز ح٩٤ل٥ٹش ٩٨خ ٸعظ٥ص٦ 

 ؿ٭زيييٷ٤ٙـيييٳس ح٤فيييسٖ حلا  D(EXGAP(-1    3-  ٲح٤ؼخ٤يييغ ٘ٹ٩يييخ ٸٍٱيييس ح٤ٙسٜيييخ٪ حلاٲلا٪ ٥٤ظزيييخوئٸ٫ حلاٲ٢  

       ٚ ٨ي٫ ح٤عي٭ش ٥٤ّيٳوس ح٤يٵ ح٤ظيٳحش٪ وٳٸي٣         0.843689-%حظيظـخرش ٨ّ٭ٳٸيش  ظيخ٤زش( ٘يٷ ٘ـيٳس ح٤ظميخ٧ طعيظٕس

 حلاؿ٣ ٸعظؽٗ ٨٭ٱخ  ح٤ظؤػٹس ح٤ع٥زٷ( لا١ّ٬خض ٘خ٥ِٹش ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ طلٝٹٛ حلاظيظٝسحز ر٩ّيدلاص ح٤ظميخ٧ .   

طئ٠د ظخ٤زٹش ح٤ظؤػٹس ٰرٮ  وٲز ظّس ح٤فسٖ ح١٤خرق ٤ظ٥ٝزخص ٨ّيد٢ ح٤ظميخ٧ حذ ٩٥٠يخ شحو ظيّس ـيسٖ ح٥٩ّ٤يش       كٹغ 

٤عٹخظش ٥ِٵ ح٨ظفخؾ ح٤مٕٳن ح٤ظمخ٩ٹش  ِزس ح٤٭خ٘رس(.  حذ طظىخرٛ ٰرٮ ح٤لٝٹٝش ٨يُ  ح٩٤ل٥ٹش ٩٥٠خ شحوص ٜدزس ح

لاؿييسحءحص ح٤عٹخظييش ح٤٭ٝدٸييش ٘ييٷ حظييظٱدحٖ ح٤ظمييخ٧ ٩٨ييخ ٸـّيي٣ ح٤ّلاٜييش ظييخ٤زش ٘ييٷ   ظل٥ٹ٥ييٷح٩٤٭ىييٳٚ ح٤٭ٍييسٶ ٲح٤

٩٥١٘يخ   ح٤ٳحُٜ حلاٜظفيخوٶ ٠يٳ٪ حلاؿيسحءحص ح٩٤ير٠ٳزس طّظ٩يد ٨٭ٍيٳز ٨٭ل٭يٵ ٜخِيدس ح٤عٹخظيش ِزيس ظيّس ح٤فيسٖ             

٬ٍخ٦ حلاظظٱدحٖ ٸعيظ٥ص٦ طّيدٸ٣ ٘ـيٳس ح٤فيسٖ ر٩يخ ٸلٝيٛ خٙيك         ( ٘خ٪لظ٣٩ح٩٤شحوص ٘ـٳس ح٤٭خطؾ  ح٥ّٙ٤ٷ وٲ٪ 

ح٤ى٥ييذ ٥ِييٵ ح٤ييدٲلاز ٨يي٫ خييلا٢ شٸييخوس ٨زٹّييخص ح٤٭خ٘ييرس ٲخٙييك ٘ـييٳس ح٤فييسٖ  ح٥ّٙ٤ييٷ ٜسٸزييخ ٨يي٫ ح٩٤عييظٱدٖ(       

 ٲح١ّ٤ط ـلٹق.
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٩ش ٩٥ّ٨خص ح٤ّلاٜش ٜفٹسس حلاؿ٣ ٥ِيٵ ٩٥ّ٨يش   ٸـسٶ ح٤لفٳ٢ ٥ِٵ ٩٥ّ٨خص ح٤ّلاٜش وٳٸ٥ش حلاؿ٣ ٫٨ خلا٢ ٜع .4

 (.λ=- 2.692603 (طفلٹق ح٤خىؤ

 

-1990عّس ح٤فسٖ ٲ٘ـيٳطٷ ح٤٭يخطؾ ٲح٤ظميخ٧ ٩٥٤يدس     وٳٸ٥ش حلاؿ٣ ٤ح٤ظ١خ٣٨ ح٩٤ؽظسٞ ِلاٜش (حخظزخز 7ح٤ـدٲ٢  

2018 

ARDL Cointegrating And Long Run Form 
Dependent Variable: INFGAP 

Selected Model: ARDL (5, 0, 4) 
Date: 06/17/20   Time: 15:29 

Sample: 1990 2018 
Included observations: 23 

Cointegrating Form 

Prob t-stat Std. error Coefficient 
Variables 

 

0.0000 37.690644 0.030409 1.146137 D(INFGAP(-1)) 

0.0000 39.908818 0.026256 1.047860 D(INFGAP(-2)) 

0.0000 32.813445 0.013493 0.442749 D(INFGAP(-3)) 

0.0000 35.590750 0.013829 0.492189 D(INFGAP(-4)) 

0.0173 -2.797773 0.000000 -0.000001 D(GDPGAP) 

0.0001 5.973598 0.109521 0.654235 D(EXGAP) 

0.0000 -10.919573 0.077264 -0.843689 D(EXGAP(-1)) 

0.0000 19.186008 0.071204 1.366117 D(EXGAP(-2)) 

0.0000 -18.386647 0.044874 -0.825087 D(EXGAP(-3)) 

0.0000 -58.318488 0.046171 -2.692603 CointEq(-1) 

Cointeq = INFGAP - (-0.0000*GDPGAP -0.1591*EXGAP + 1.3750) 
 

Long Run Coefficients 

0.0147 -2.892041 0.000000 -0.000000 GDPGAP 

0.0000 -12.703373 0.012523 -0.159088 EXGAP 

0.0074 3.277793 0.419500 1.375034 C 

 ح٩٤فدز : حِدحو ح٤زخكؼٹ٫

 

 Breusch-Godfrey Serial Correlation LMحخظزخز   ٬ظخثؾ  4-3

-Breusch٘ٷ ح٤٭٩ٳذؽ ط٧ حخظزيخز     Autocorrelationلاؿ٣ ح٤ظلٝٛ ٫٨ ِد٦ ٲؿٳو ٨ؽ٥١ش حلازطزخن ح٤رحطٷ 

Godfrey      ح٤ييٵ ِيد٦ ٲؿييٳو ح٩٤ؽيي٥١ش ح٩٤ير٠ٳزس لا٪ ٜٹ٩ييش   (8ٲ٠خ٬يض ح٤٭ظييخثؾ طؽيٹس ٩٠ييخ ٘ييٷ ح٤ـيدٲ٢f     ر٥ٕييض

ٲ٫٨ ػ٧ لاٸ٫١٩ ز٘ك ٘سلٹش ح٤ّد٦ ح٤ظٷ ط٭ؿ ٥ِٵ  0.05طظـخٲش ٨عظٳٴ  0.9692رٝٹ٩ش حكظ٩خ٤ٹش 0.158434

رٝٹ٩يش حكظ٩خ٤ٹيش    2.682488ح٤ظيٷ ر٥ٕيض    R-squared  ٲ٨ي٫ ٨لاكٍيش ٜٹ٩يش    ٤لأخىيخء. ِد٦ ٲؿٳو حزطزخن خىٷ 

ٲ٨٭يٯ لاٸ١٩ي٫ ز٘يك ٘سليٹش ح٤ّيد٦ ح٤ظيٷ طي٭ؿ ٥ِيٵ ِيد٦ ٲؿيٳو حزطزيخن خىيٷ              0.05طظـخٲش ٨عيظٳٴ   0.7488

 ٤لأخىخء.
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 Breusch-Godfrey ( حخظزخز8ح٤ـدٲ٢  

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.9692 Prob. F (5,6) 0.158434 F-statistic 

0.7488 Prob. Chi-Square (5) 2.682488 Obs*R-squared 
 انمصذر: اعذاد انباحثٍه

٤عييّس ح٤فييسٖ ٲ٘ـييٳطٷ ح٤ظمييخ٧ ٲح٤٭ييخطؾ ٘ييٷ   Heteroskedasticity: ARCH Testحخظزييخز ٬ظييخثؾ   4-4

 2018-1990ح٤ّسحٚ ٩٥٤دس 

طي٧ ح٤ظلٝيٛ ٨ي٫ خيلا٢      ٥Heteroskedasticityظؤ٠د ٫٨ خ٥يٳ ح٤٭٩يٳذؽ ٨ي٫ ٨ؽي٥١ش ِيد٦ ػزيخص طـيخ٬ط ح٤ظزيخٸ٫         ٤

( 9 ح٤ـيدٲ٢  كٹغ ط٧ طؽخٹؿ ِد٦ ٲؿٳو ح٩٤ؽ٥١ش ح٩٤ر٠ٳزس حذ ٠خ٬ض ح٤٭ظخثؾ ٲ٩٠خ ٘يٷ   ARCH Testحلاخظزخز 

طظـييخٲش  0.9993ردزؿييش حكظ٩خ٤ٹييش 0.033160ر٥ٕييض     fح٤ييٵ ِييد٦ ٲؿييٳو ح٩٤ؽيي٥١ش ح٩٤يير٠ٳزس لا٪ ٜٹ٩ييش   طؽييٹس

٤ّد٦ ح٤ظٷ ط٭ؿ ٥ِٵ ِد٦ ٲؿٳو ٨ؽ٥١ش ِد٦ ػزخص طـيخ٬ط ح٤ظزيخٸ٫   ٲ٫٨ ػ٧ لاٸ٫١٩ ز٘ك ٘سلٹش ح ٨0.05عظٳٴ 

 0.033160رٝٹ٩ييش حكظ٩خ٤ٹييش 0.245314ح٤ظييٷ ر٥ٕييض  R-squared ٜٹ٩ييشٲ٠يير٤ٟ ٨يي٫ ٨لاكٍييش  ح٤٭٩ييٳذؽ.٘ييٷ 

ِيد٦ ػزيخص    ٨ي٫ ٨ؽي٥١ش  ٘سلٹش ح٤ّد٦ ح٤ظٷ ط٭ؿ ٥ِيٵ خ٥يٳ ح٤٭٩يٳذؽ     ٧ ٜزٳ٢ٲ٫٨ ػ ٨0.05ّ٭ٳٸش طظـخٲش ٨عظٳٴ 

 ح٤ظزخٸ٫.طـخ٬ط 

 ARCH Test( اخخبار9)انجذول 
Heteroskedasticity ARCH Test 

0.9993 Prob. F (5,12) 0.033160 F-statistic 

0.9985 Prob. Chi-Square (5) 0.245314 Obs*R-squared 
 انمصذر: اعذاد انباحثٍه

 ٤عّس ح٤فسٖ ٲ٘ـٳطٷ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭خطؾ CUMSUMحخظزخز حظظٝسحزٸش ح٤٭٩ٳذؽ ح٩٤ٝدز  ٬ظخثؾ    4-5

حخظزخز ح٩٤ـ٩يٳَ ح٤ظسح٩٠يٷ ٥٤زيٳحٜٷ     ط٧ اؿسحءٲ٤زٹخ٪ حظظٝسحزٸش ح٤٭٩ٳذؽ ح٩٤ٝدز ٥٤ّلاٜش ح٤ظٳحش٬ٹش وٳٸ٥ش ٘ٝد      

 The cumulative Sum of the recursive residuals) CUMSUM  ليي٫٩ ح٤لييدٲو ح٤لسؿييش

 ٲأ٬ٱيخ ذؽ % كٹيغ ٸيظ٧ ٜزيٳ٢ ٘سليٹش ح٤ّيد٦ ٲٰيٷ حظيظٝسحزٸش ٩٥ّ٨يخص ح٤٭٩يٳ         5ر٩عيظٳٴ ولا٤يش ٨ّ٭ٳٸيش حكفيخثٹش     

 (.11طعٹس رؽ٣١ ٸٳلق ح٪ طـ٩ٹُ حخىخء ح٩٤ٝدزحص ٨عظٝسس٩٠خ ٸٍٱسٮ ح٤ؽ٣١  

 ٤عّس ح٤فسٖ ٲ٘ـٳطٷ ح٤ظمخ٧ ٲح٤٭خطؾ CUMSUMحخظزخز حظظٝسحزٸش ح٤٭٩ٳذؽ ح٩٤ٝدز ( 11ح٤ؽ٣١ 

 

 انمصذر: اعذاد انباحثٍه
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 Response Impulse of Choleskyحلاظظـخرش ح٩٤عظلؼش   4-6

ح٩٤ؽظسٞ رٹ٫ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ ٲ٘ـٳس ظّس ح٤فيسٖ ٲ٘ـيٳس ح٤٭يخطؾ ٲح٤ظيٳحش٪ وٳٸي٣      ٫٨ ٨لاكٍش ح٤ظ١خ٣٨ 

ظٷ ط٥ض ِخ٦  ٤حلاؿ٣ رٹ٫ ٰرٮ ح٩٤ظٕٹسحص  ٸ٫١٩ وزحظش ٰرح ح٤ظٳحش٪ ٲحلاظظٝسحز خلا٢ ٨دس ح٤زلغ ٲلاظٹ٩خ ح٤ع٭ٹ٫ ح

٭يخطؾ ٥ِيٵ   كٹغ ط٧ حطزخَ ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ح٤ؼخرض ٲطز٥ٳز ٜٳس ٲحللش ٥٤٭٩ٳذؽ ٘ٷ ح٨ظفخؾ طيؤػٹس طٕٹيسحص ح٤   2008

  ٖ ح٤فييسٖ (  حظييظـخرش ٘ـييٳس ح٤ظمييخ٧ ٤ٙـييٳس  11حذ ٸٍٱييس ح٤ـييدٲ٢     ٨ّييدلاص ح٤ظمييخ٧ ٨يي٫ خييلا٢ ظييّس ح٤فييس

٫٨ خلا٢ ٨لاكٍش ح٤ع٥ٳٞ ح٤لس٠ٷ ٤لاظظـخرش ح٤ٙٳزٸش  ٘ٷ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ طزّخ ٤ٙـٳس ح٤٭خطؾ ٲ٘ـٳس ظّس  حلاؿ٭زٷ

٥ٝزييخص ٘ـييٳس ح٤ظمييخ٧ ٤فييد٨خص ظييّس  ح٤فييسٖ ِزييس طٕٹييسحص حلا٬لييسحٖ ح٩٤ّٹييخزٶ .ٲ٩٠ييخ ٸٍٱييس ح٤ؽيي٣١ ح٤ظييخ٤ٷ ٤ظ   

ح٤فسٖ ٲح٤٭خطؾ حذ ٸلاكً حظظٝسحز ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧ رعزذ ظٹخظش حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ح٤ظٷ كخٍ٘ض ٥ِيٵ حظيظٝسحز   

كٳ٢ ٜٹ٩ٯ ح٩٤عظٱد٘ش حذ ٸظمق ذ٤ٟ ٫٨ خلا٢ ح٬خٙخق حلا٬لسحٖ ح٩٤ّٹيخزٶ ٤ٙـيٳس    ؿ٭زٷط٥ٝزخص ظّس ح٤فسٖ حلا

٠ٹيٗ ٸيئوٶ طٕٹيس ٲكييدس ٲحكيدس ٘يٷ حلا٬ليسحٖ ح٩٤ّٹييخزٶ       غ ٸظزييٹ٫ كٹي  ح٤فيسٖ ٩٥٠يخ حطـٱ٭يخ ٬لييٳ ٬ٱخٸيش ح٤ع٥عي٥ش     

٤ٙـٳس ح٤٭خطؾ ٘ٷ ٬ؽخن ٘ـٳس ح٤فيسٖ ٲ٨٭يٯ ٘ـيٳس ح٤ظميخ٧ ٤ٹٍٱيس ٘يٷ طٕٹيسحص ح٤ظميخ٧  حذ ٸلاكيً ٨ي٫ ح٤ـيدٲ٢            

٠ٹيٗ ٸيظ٧ حظيظّخوس ح٤٭ؽيخن     ٲحظظـخرش ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ ٤فد٨ش ٜفٹسس حلاؿي٣ ٘يٷ ح٤٭يخطؾ     (12 ٲح٤ؽ٣١ ح٤زٹخ٬ٷ( 11 

ظييٳحش٪ وٳٸيي٣ حلاؿيي٣  ٲر٥ييٳْ ح٤ظمييخ٧ ٨عييظٳٴ ط٭خٌسٸييخ ٤ظ٥ٝزييخص ظييّس ح٤فييسٖ ٲ٫٨ ػيي٧ ِييٳوس   ح٤ ٤ز٥ييٳْ ٨عييظٳٴ

ُ ح٤ظمخ٧ ح٤ٵ ٨عظٳحٮ ح٩٤عظٱدٖ رّد كدٲع ح٤فد٨ش ٜفٹسس حلاؿ٣ ٫٨ خيلا٢   ح٬خٙيخق ٨عيظٳٸخص حلا٬ليسحٖ     طظزي

 ح٩٤ّٹخزٶ ٲحظظٝسحزٰخ ٩٥٠خ حطـٱ٭خ ح٤ٵ ٬ٱخٸش ح٩٤دس.

٘ٷ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ ٤ٙـٳطٷ ح٤٭خطؾ ٲظّس ح٤فسٖ ٘ٷ ح٤ّسحٚ ٩٥٤دس ( حلاظظـخرش ٲح٤ظّدٸ٣ ح٤ظٳحش٬ٷ 11ح٤ـدٲ٢  

1990-2018 

Response Impulse to Cholesky (d.f. adjusted) One S.D. exgap, gdpgap 

 

EXGAP 
 

GDPGAP INFGAP Period 

0.000000 0.000000 76.68422 1 

17.94780 -3.244559 34.84642 2 

14.25257 2.550431 -26.54205 3 

-3.036632 -1.062340 -20.44232 4 

-6.171549 -6.474121 11.67548 5 

1.721340 -3.468281 16.86703 6 

4.614503 1.059741 2.361494 7 

0.975802 0.598007 -5.728921 8 

-1.910427 -1.671942 -2.513087 9 

-1.450282 -1.860188 2.285307 10 

 ح٩٤فدز: حِدحو ح٤زخكؼٹ٫
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 ( حلاظظـخرش ٲح٤ظّدٸ٣ ح٤ظٳحش٬ٷ ٘ٷ ٘ـٳس ح٤ظمخ٧ ٤ٙـٳطٷ ح٤٭خطؾ ٲظّس ح٤فس12ٖ ح٤ؽ٣١ 

 
 

 ح٩٤فدز: حِدحو ح٤زخكؼٹ٫

 حلاظظ٭ظخؿخص

  حٶ Alternative Hypothesisٲٜزيٳ٢ ح٤ٙسليٹش ح٤زدٸ٥يش    Nell Hypothesisز٘ك ح٤ٙسلٹش ح٤فيٙسٸش   .1

طي٭١ّط   2018- 1990ح٤ّيسحٚ  ٩٥٤يدس   ٲؿٳو ِلاٜش رٹ٫ ح٤ظمخ٧ ٲظّس ح٤فيسٖ طئظيط لاظيظٱدحٖ ح٤ظميخ٧ ٘يٷ      

٥٤عٹخظيش ح٤٭ٝدٸيش    ٬يخؿصح  Exogenous Variable٘ٷ حزظخء ح٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش ِزس ظّس ح٤فسٖ ٨ظٕٹسح خخزؿٹخً

 ٫٨ وسٸٛ ٜدزس ٩٬ٳذؽ ٜخِدس ح٤عٹخظش ٥ِٵ ح٤سره رٹ٫ حظظٱدحٖ ح٤ظمخ٧ ٲ٘ـٳس ح٤٭خطؾ.

٪ ط١ٹيٗ  حذ ح tow way causationٸعيظ٭ظؾ ٲؿيٳو ِلاٜيش ظيززٹش رخطـيخٰٹ٫ ريٹ٫ ح٤ظميخ٧ ٲظيّس ح٤فيسٖ           .2

وزٹّش ح٤ظميخ٧ ٨ظٕٹيسح طخرّيخ ٤ٝيدزس ح٩٤س٠يصٶ ٘يٷ حظيظخدح٦ حوٲحطيٯ ٤ز٥يٳْ           ح٤ؼخرض ٸٳلقح٤ظمخ٧ ٩٤ّدلاص ح٤فسٖ 

ح٥ّٙ٤يٷ ٲح٩٤عيظٱدٖ ٨ي٫ ح٤ظميخ٧  حذ لاريد ح٪ ٸز٥يٓ ح٩٤س٠يصٶ ٨ّيد٢ ح٤فيسٖ ح٩٤زىيت ٥٤ظميخ٧ ٲـيٳلا ٥٤ظيؤػٹس ٘ييٷ              

٘خ٪ طؤػس ظّس ح٤فسٖ رخ٤ظميخ٧ ٸٳليق طيؤػٹس ح٤ظميخ٧ ر٭ٍيخ٦       ٟٲ٠ر٤ .طلٝٹٝخ ٤لاظظٱدحٖح٩٤ّد٢ ح٤عٳٜٷ ٥٤فسٖ 

 حلأظّخز ح٥١٤ٷ. 

  ح١ّ٬ط ٘ٷ طزّٹش ح٤ّيسق  ٬ٝدٸخ ٨ٝظس٬خ رخلا٬خٙخق ح٤لخو ٘ٷ ح٤ّسق ح٤لٝٹٝٷظ٥ٟ ح٤ظمخ٧ ٘ٷ ح٤ّسحٚ حطـخٰخ  .3

ح٤ّخ٦ ٲأـزق حلاٜظفخو طخرّخ ٥٤ٱٹ٩٭ش ح٤٭ٙىٹش ح٩٤خ٤ٹيش رّٙي٣ ح٬ّيدح٦ حلاظيظؼ٩خز ح٤خيخؾ  ٲرؽي٣١ ٨٭يُ         ٤لإ٬ٙخٚح٤٭ٝدٶ 

٫٨ طؤػٹس حلأوحس ح٤٭ٝدٸش ٤ظلٝٹيٛ ح٤ٱيدٖ ح٤ّيخ٦ ٲ٨٭يٯ ح٬خٙيخق ٜيدزطٱخ ٘يٷ ح٤يظل٧١ رخ٤عيٹٳ٤ش ح٩٤ل٥ٹيش ردزؿيش ٬يخؿصس             

 2008ح٤ع٥ىش ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ ح٤عي٭ٳحص رّيد     ٤ظٳحش٪ ٬ٝدٶ ٤ٙخثدس ط٭٣ٝ حػسٰخ ٥٤ٝىخَ ح٤لٝٹٝٷ  حذ ؼخؿ ح٤زلغ حطـخٮ

ح٤ٵ طىٳٸس ح٤فٹخٔش حلاوحطٹيش طـيخٮ حوزحٞ ٨خيخوس ح٤ٱٹ٩٭يش ح٤٭ٙىٹيش ح٩٤خ٤ٹيش ح٩٤عيززش لا٬ٙفيخ٢ ح٤ٝىيخَ           2018ٲكظٵ

حظيظخدح٦   ٰدٖ ٨ّد٢ ٩٬ٳ طمخ٧ ظ٭ٳٶ ٨ّظيد٢ ٲ٨عيظٝس  ِزيس   ح٤لٝٹٝٷ ٫ِ ح٤ٝىخَ ح٤٭ٝدٶ رؽ٣١ كٙصٰخ ح٤ٵ طز٭ٷ 
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٥ٳـٳ٢ ح٤ٵ ٘خ٥ِٹش ٬ٍخ٦ ح٤فسٖ ح٤ؼخرض ٘ٷ حؿسحء ح٤ظّيدٸ٣ ح٤عيّسٶ ح٩٤٭خظيذ ٥٤ليد ٨ي٫      حوٲحطٱخ ح٩١٤ٹش ٲح٤٭ٳِٹش ٤

 ٨ّدلاص ح٤ظمخ٧.

ٲـٹخٔش ح٤عٹخظش ح٩٤خ٤ٹش ٫٨ حؿ٣ ر٥ٳْ حلأٰدحٖ ح٤ّخ٨ش ٥٤عٹخظش ح٤٭ٝدٸش  شح٤عٹخظـٹخٔش أ٩ٰٹش ح٤ظ٭عٹٛ رٹ٫  .4

 حلاٜظفخوٸش ح٥١٤ٹش.

 ح٤ظٳـٹخص
٩س٠صٶ ٘ٷ ٨ٳحؿٱش لٕٳن ح٤ظميخ٧ ِزيس طلٝٹيٛ حظيظٝسحز ٩٬يٳ حلاكظٹخويخص ٨ي٫ ح٥٩ّ٤يش         ز٭ٟ ح٤ٜدزس ح٤ حظظدح٨ش .1

 حلأؿ٭زٹش لأ٩ٰٹظٱخ ٠ؤوحس ٘خ٥ِش ٘ٷ ا٨ظفخؾ ـد٨خص حٸسحوحص ح٤٭خطؾ ح٤٭ٙىٷ.

 طلٙٹص ٩٬ٳ حلاظيٳحٚ ح٩٤خ٤ٹيش خىيٳس ٘يٷ حلاطـيخٮ     ٸّد حلاٰظ٩خ٦ ر٩ظى٥زخص ر٭خء ٲ٩٬ٳ ح٤ٝىخَ ح٩٤فس٘ٷ ح٩٤ل٥ٷ حذ  .2

٤عيٳٚ ح٤٭ٝدٸيش ٲح٩٤خ٤ٹيش ٸيئوٶ كظ٩يخ ح٤يٵ حظيظٝىخد حلاظيظؼ٩خز ٲح٤ظيسح٧٠ ح٤سحظي٩خ٤ٷ ح٤خيخؾ            ط٩ّٹيٛ ح ٷ ح٤فلٹق ٘ي 

 ح٤ّخ٨ش.٩٥خ٤ٹش ٤ ح٤ّسق ح٤٭ٝدٶٲ٫٨ ػ٧ ٟ٘ وٳٚ طزّٹش 

٨ي٫ حؿي٣ ط٭٩ٹيش وٲزٶ ح٤ٙخثيدس ح٤ظلٙٹيصٶ       شـٹخٔش ظٹخظش ٬ٝدٸش وٳٸ٥ش حلاؿي٣ طعيظٱدٖ ط٩ّٹيٛ ح٤عيٳٚ ح٩٤خ٤ٹي      .3

٧ ٲظخث٣ حلاثظ٩خ٪ ٲح٤ظلٳٸ٣ ح٩٤خ٤ٷ ٲطؽـُ حلاظظؼ٩خز ح٩٤فس٘ٷ ٤ظّصٸيص  ٲح١٤خرق ِزس حؿسحءحص ك١ٳ٨ٹش ٘خ٥ِش طدِ

 .وٲز ح٩٤ظٕٹسحص ح٤٭ٝدٸش ٘ٷ طلٝٹٛ حلا٬ظٝخ٢ ٫٨ ح٤ٝىخَ ح٤٭ٝدٶ ح٤ٵ ح٤لٝٹٝٷ
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Abstract 
       Due to the importance of the relationship between the phenomenon of 

inflation and the exchange rate in the formulation of monetary policy in Iraq, the 

exchange rate plays a strategic role in limiting the inflation caused by the 

monetary expansion due to government spending, as a point of a view  

,inefficiency of interest to achieve the monetary market balance and stability of 

the general level of prices as an overall goal of monetary policy in Iraq, the 

exchange rate has emerged as a brake on inflation in Iraq, as the research found 

that the monetary authority in the period 2003-2018 provided a methodical 

development in the formulation of monetary policy towards realizing the effects 

of inflation and seeking to develop a diagnosis of a nominal fixer that is suitable 

for managing inflation rates as an alternative to interest that does not work. 

       Therefore, the research tried to diagnose the relationship between inflation 

and exchange rate and its realistic significance in formulation the goal of stability 

in growth rates at the general level of prices, by regulating the money supply 

flows within the framework of the Central Bank’s management, the purchasing 

power of the Iraqi dinar through its monetary operations in organizing the 

movement of the monetary basis to reach actual inflation Controlled within the 

target. As the research concluded the efficiency of the exchange rate, a nominal 

Anchor of the monetary policy. Since the goal of monetary policy is to ensure the 

stability of the real value of the local currency, achieving stability of annual 

inflation rates will be through the stability of the exchange rate. 

 

 

Key Words: Monetary Policy, Inflation Targeting, Exchange Rate, Nominal 

Anchor.       Exchange rate system. 
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