
 

 

 

 

 

 

 

 

  انًهخض

رٜوت اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ د٩ساً ٟؾ٪سٯبً ُٮ اٛزؤصٰش ه٬ٜ ا٤ٛشبؿبد الآزظبدٯخ، ٩هبدح ٟبٯ٘٪١ ٧زا اٛزؤصٰش     

ٟزِب٩ربً ث٢ٰ اٛذ٩ٙ اٛزٮ روز٠ذ رٜٖ اٛغٰبعبد، ار ٯوز٠ذ ٧زا اٛزؤصٰش ه٬ٜ ؿجٰوخ عٜ٪ٕ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛزجوخ ٢ٟ 

ِٛبهٰٜخ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٧٪ ٟذ٫ رؾذٯذ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭  ٓجٚ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٩اؿبس٥، ٢ٟ٩ أ٧ٞ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛؾذدح

، ؤصٰش أد٩اد اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ٨ٜٛذٍ اٛزشٌٰٜٮ ٨ٛز٥ اٛغٰبعخ ٧٩ٰٰٜ٘خ الآزظبد،  ُؼلا ه٢ ٟذ٫ ؿجٰوخ ٩ُبهٰٜخ ر

٩ٟبر٠خغ ه٦٤ ٢ٟ رٌٰشاد عٰبعٰخ ٩آزظبدٯخ، ثبد ٢ٟ اٛؼش٩س٭ ا١ رزؾ٠ٚ اٛغٰبعخ  ٤ٟ٩2003ز هبٝ 

ٗجش ُٮ ه٠ٰٜخ رؾْٰٔ الاعزٔشاس ا٤ٛٔذ٭ ٩اٯٔبٍ ٟوذلاد اٛزؼخٞ اٛغبٟؾخ، ار ٟبسط اٛج٤ٖ ا٤ٛٔذٯخ اٛوتء الأ

ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ د٩ساً ٟؾ٪سٯبً ُٮ ثٜ٪ى رٜٖ الأ٧ذاٍ، ار ر٢٘٠ ٢ٟ رخِٰغ ٟوذٙ اٛزؼخٞ ٩رؾْٰٔ اعزٔشاس 

اد اٛو٠ٜخ ٣غجٮ ُٮ عوش طشٍ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ، ثِؼٚ ٟبٓبٝ ث٦ ا٠ٛشٗض٭ ٢ٟ اعزؾذاس أد٩اد عذٯذح ٠ٗض

الأع٤جٰخ، ٩اٛزغ٨ٰلاد اٛٔبئ٠خ، ُؼلا ه٢ د٩س٥ ُٮ رٰٜٔض اع٠بٛٮ اٛذٯ٢ اٛخبسعٮ ٢ٟ خلاٙ الاعزٔلاٰٛخ اٛزٮ 

٤ٟؾز٦ ؽْ اٛز٠ضٰٚ اٛذ٩ٛٮ، ٠ٗب ؽْٔ ا٠ٛشٗض٭ ا٣غبصاً ٠٨ٟبً ٠ُٰب ٯزوْٜ ثج٤بء ٓبهذح ٟز٤ٰخ ٢ٟ الاؽزٰبؿٰبد 

الأؽذاس ٩الأصٟبد الآزظبدٯخ اٛـبسئخ، ٩ٯوضص اٛضٔخ الأع٤جٰخ، ٩اٛز٭ ٯ٠ضٚ ط٠بٝ الأٟب١ ٛؾ٠بٯخ اٛجٜذ ٢ٟ 

الا ا١ رٜٖ الا٣غبصاد ا٠ٛزؾٔٔخ ُٮ اٛجٰئخ ا٤ٛٔذٯخ ٛٞ ر٤زٔٚ آصبس٧ب ثش٘ٚ ٩اػؼ ،ٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ داخٰٜبً ٩خبسعٰبًثب

ا٬ٛ ثوغ ا٠ٛزٌٰشاد اٛؾٰٰٔٔخ ُٮ الآزظبد ا٠ٛؾٜٮ، ار رئٗذ اٛجٰب٣بد اٛشع٠ٰخ ا٬ٛ ا٣خِبع ٣غجخ الاعزض٠بس 

ا٬ٛ اد٬٣ ٟغز٪٫، ٩اٛز٭ ٯشعن ا٬ٛ ر٤٪م الاخزلالاد الآزظبدٯخ اٛزٮ روب٣ٮ ٨٤ٟب الأع٪اّ ُٮ  ٬GDP اٛ

، ُؼلا ه٢ رذ٣ٮ ٟئششاد ثٰئخ الأه٠بٙ ٩ا٣وذاٝ GDPاٛجٜذ، ٩ع٠٪د اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ ٩ػوَ ٟغب٠٧ز٦ ُٮ

خ ه٢ ٟغبس اٛغٰبعخ اٛز٤بُغٰخ، ٩هذٝ اهز٠بد عٰبعبد اٛز٤٪ٯن الآزظبد٭ ٩ا٣ؾشاٍ ر٪ع٨بد ا٠ٛبٰٛخ اٛوبٟ

ه٪اٟٚ ؽٰٰٔٔخ  ا٤ٛٔذٯخ، ٛزا ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ ثب١ رؤخش ا٣زٔبٙ اٱصبس ا٤ٛٔذٯخ ا٬ٛ ٟ٘٪٣بد اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ ٯشعن ا٬ٛ

 .اٗضش ٠ٟب ٧ٮ ٣ٔذٯخ
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Abstract     

    Play monetary policy a central role in influencing economic activity, and 

is usually this effect varied between countries that adopt such policies, as 

support of this effect on the nature of the behavior of the monetary policy 

pursued by the central bank and its framework, and the most important 
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determinants of the effectiveness of monetary policy is the extent to identify 

the bank Central to the operational objective of this policy and the structure 

of the economy, as well as the nature and effectiveness of the impact of 

monetary policy tools.      Since 2003, Maatmkhadd him from the political 

and economic changes, it is necessary to bear the monetary policy brunt in 

the process of achieving monetary stability and stop inflation unbridled, 

since March the Iraqi Central Bank a central role in achieving those goals, 

it was able to reduce the rate of inflation and achieve relative stability in 

the exchange rate of the local currency, thanks to يبلبو by the central 

development of new tools Kmzad foreign currency, and existing facilities, 

as well as its role in reducing the total external debt through independence 

that gave him the right to international representation, also achieved the 

central important achievement in terms of building a solid base of reserves 

foreign, which represents a safety valve to protect the country from events 

and emergency economic crises, and enhance confidence in the local 

currency internally and externally.                                

   But those achievements in environmental cash not passed its effects are 

clearly some real variables in the local economy, Reaffirming the official 

data to lower the ratio of investment to GDP to the lowest level, which is 

due to the diversity of economic imbalances plaguing the markets in the 

country, and the rigidity of the sector the real and the weakness of its 

contribution to the GDP, as well as the low indicators of the business 

environment and lack of.                                                                                 

 انًمذيخ

، ار ؿشأد ه٨ٰٜب رٌٰشاد ٠ٜٟ٪عخ أدد ا٬ٛ 2003ش٨ذ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛوشاّ رٔذٟبً ٟٜؾ٪كبً ثوذ هبٝ 

اهبدح طٰبًخ الإعزشارٰغٰخ اٛخبطخ ث٨ب، ٩ؿجٰوخ الأد٩اد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزخذٟخ، ث٠ب ُٮ رٖٛ ا٨ٛذٍ اٛزشٌٰٜٮ 

ئٮ، ار ٯو٘ظ الأخٰش الأ٩ٛ٪ٯبد اٛزٮ ر٨ذٍ اٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ ا٬ٛ رؾ٨ٰٔٔب، ث٠٤ٰب ٯؾذد ا٨ٛذٍ اٛزشٌٰٜٮ ٩ا٨٤ٛب

الأد٩اد اٛزٮ رغزخذ٨ٟب ٛغ٤خ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ُٮ ه٨ٜ٠ب، ٩ٓذ رشٗضد رٜٖ الأ٧ذاٍ ُٮ ا٠ٛشؽٜخ اٛشا٤٧خ ه٬ٜ 

صخ ٢ٟ اٛؤ٪د اٛغبثٔخ، ٩رٖٛ رؾْٰٔ الإعزٔشاس ُٮ الأعوبس ٩اٯٔبٍ اٛؼٌ٪ؽ اٛزؼخ٠ٰخ اٛغبٟؾخ ا٠ٛز٪اس

ثبلإعز٤بد ا٬ٛ الإعزٔلاٰٛخ اٛزٮ ؽظٚ ه٨ٰٜب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ  طٰبًخ اٛغٰبعخ ا٠ٛلائ٠خ ٠ٜٛش٨ذ الآزظبد٭ 

 ٩ٟبر٠خغ ه٦٤ ٢ٟ ٣زبئظ ٟؾِضح ٤ٜٛشبؽ الإٓزظبد٭. 2004ٛغ٤خ  56ُٮ اٛجٜذ ٩اداسر٨ب ، ٩ثؾغت اٛٔشاس 

 اهًُخ انجحش



اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٯُوذ اٛششؽ الأعبعٮ ُٮ اٟ٘ب٣ٰخ اهذاد خـؾ اٛغٰبعخ ر٤ـْٜ أ٠٧ٰخ اٛجؾش ٢ٟ ا١    

ا٤ٛٔذٯخ ٩ر٤ِٰز٧ب ٩ثٜ٪ى أ٧ذا٨ُب، ؽٰش ا١ الاعزٔلاٰٛخ ر٤٠ؼ ا٠ٛشٗض٭ ؽشٯخ أ٩عن ُٮ ٓذسر٦ ه٬ٜ ط٤ن 

ُٮ  اٛٔشاساد، ٩أداء اُؼٚ ُٮ رـجْٰ الأد٩اد ا٤ٛٔذٯخ، ُؼلا ه٢ سُن ِٗبءح الإداسح ا٤ٛٔذٯخ ٩روضٯض د٩س٧ب

رؾْٰٔ الاطلاػ ا٤ٛٔذ٭، لاع٠ٰب ثب٤ٛغجخ ٜٛجٜذا١ ا٠ٛزؾ٪ٛخ آزظبدٯبً، ار ا١ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٟبسط د٩ساً 

، الا 2004ٛغ٤خ  56رضا٤ٟبً ٟن ؽظ٪٦ٛ ه٬ٜ الاعزٔلاٰٛخ ثؾغت اٛٔشاس سٓٞ  2003ٟؾ٪سٯبً ٩اٯغبثٰبً ثوذ هبٝ 

ٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ ٩اداسح اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ رؾذٯذ ا٨٠ٛبٝ ا١ ه٠ْ ٩ر٤٪م اٛزؾذٯبد اٛزٮ ٯوب٣ٮ ٨٤ٟب اٛجٜذ أسثٖ ا

 ا٠َٜٛ٘ ث٨ب ٩ر٤ِٰز٧ب.

 هذف انجحش

٩ٟب ر٠خغ  2004ٯ٨ذٍ اٛجؾش ا٬ٛ ر٪ػٰؼ د٩س اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ اٛزٮ اٗزغج٨ب ٤ٟز هبٝ 

ٔذٯخ ٢ٟ ع٨خ اخش٫، ه٨٤ب ٢ٟ رؾغ٢ٰ ِٗبءح الأد٩اد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزؾذصخ ٢ٟ ع٨خ، ٩سُن ِٗبءح اداسح اٛغٰبعخ ا٤ٛ

 ٢ٟ٩ صٞ روضٯض ا٣زٔبٙ اٱصبس ا٤ٛٔذٯخ ا٬ٛ ا٤ٛشبؽ الآزظبد٭.

 يشكهخ انجحش

 رزٜخض ٟشٜ٘خ اٛجؾش ُٮ ا٤ٛٔبؽ اٱرٰخ:

 رزوشع اداسح اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ث٢ٰ ؽ٢ٰ ٩اخش ا٬ٛ ػٌ٪ؿبد عٰبعٰخ ٓذ رئد٭ ا٬ٛ هشٜٓخ ٨ٟب٦ٟ الأعبعٰخ. -1

ٟؾِضح لاعزٰوبة اٱصبس ا٤ٛٔذٯخ، ٩اٟ٘ب٣ٰخ الاعزِبدح ٢ٟ الإطلاؽبد هذٝ ر٪ُش ثٰئخ آزظبدٯخ ٩اعز٠بهٰخ  -2

 ا٤ٛٔذٯخ.

رؾ٠ٚ الإداسح ا٤ٛٔذٯخ ٩ا٠ٛز٠ضٜخ ثبٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٛ٪ؽذ٧ب ٟغئ٩ٰٛخ الاطلاػ ا٤ٛٔذ٭ ٩ا٠ٛبٛٮ، ٠ٟب ٯؾ٠ٚ  -3

 اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذ٭ أ٧ذاُب اػبُٰخ ٓذ ٯٌٰش ٢ٟ ر٪ع٨بر٨ب ا٠ٛغزٔجٰٜخ.

 ُٮ اٛوشاّ، ٩هذٝ ٩ػ٪ػ اٛشإ٫ ٩ا٨٠ٛبٝ اٛشئٰغٰخ ٠ٛئعغبد اٛذ٩ٛخ. ؽذاصخ ا٤ٛلبٝ اٛذٯ٠ٔشاؿٮ -4

 فرضُخ انجحش

ا١ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ راد د٩س ٟئصش ُٮ رؾغ٢ٰ ِٗبءح ٩اداسح اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ، ٩سُن ُبهٰٜز٨ب 

 ُٮ ثوغ ا٠ٛزٌٰشاد الآزظبدٯخ.    

 يُهجُخ انجحش 

بؽش اعٜ٪ة ا٠ٛضط ث٢ٰ ا٨٤٠ٛغ٢ٰ الاعز٤جبؿٮ ٩الاعزٔشائٮ، ٩رٖٛ ٢ٟ ثٌٰخ رؾْٰٔ ٧ذٍ اٛجؾش، ُٔذ اهز٠ذ اٛج

٩اٛز٭ رٞ ث٠٪عج٦ ٤ٟؼ اٛج٤ٖ  ٩56ثؾغت اٛٔب٣٪١ سٓٞ  2004خلاٙ رزجن ٟغبس اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٤ٟز هبٝ 

ا٠ٛشٗض٭ الاعزٔلاٰٛخ، ُؼلا ه٢ رؾٰٜٚ د٩س الاعزٔلاٰٛخ ُٮ ثوغ ا٠ٛزٌٰشاد الآزظبدٯخ ثبلاهز٠بد ه٬ٜ 

 شع٠ٰخ.اٛجٰب٣بد اٛ

 هُكهُخ انجحش

 رؼ٢٠ اٛجؾش ٟؾ٪سٯ٢ ٠٧ب:

 الأ٩ٙ: اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٩د٩س٧ب ُٮ سُن ِٗبءح أداء اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ.

 اٛضب٣ٮ: الاعزٔلاٰٛخ ٩د٩س٧ب ُٮ روضٯض ِٗبءح اداسح اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ.

 ٩ٓذ اخززٞ اٛجؾش ثجوغ الاعز٤زبعبد ٩اٛز٪طٰبد.  
 

 ِٗبءح الأد٩اد ا٤ٛٔذٯخا٩لًا: الإعزٔلاٰٛخ ٩سُن 



، أهـ٬ 2004ٛغ٤خ  56ا١ اٛزؾ٪ٙ ا٬ٛ الأد٩اد ًٰش ا٠ٛجبششح ُٮ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ  ٩ث٠٪عت اٛٔشاس سٓٞ        

اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ؽشٯخ أ٩عن ٩طٰبًخ أدّ ُٮ ر٤ِٰز ا٨٠ٛبٝ ا٤ٛٔذٯخ ٩اداسر٨ب ه٬ٜ ٩ُْ ٟزـٜجبد ا٠ٛشؽٜخ اٛزٮ 

شّ ٩اٛ٪عبئٚ ٛلإ٣زٔبٙ ا٬ٛ آزظبد اٛغ٪ّ، ٩ٯ٢٘٠ أ١ ٣زـشّ ا٬ٛ ٯ٠ش ث٨ب الآزظبد اٛوشآٮ، ٩رذاخلاد اٛـ

 ثوغ ا٠ٛئششاد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ كٚ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٩ٗبٱرٮ:

 ــ الإسزملانُخ وانزضخى 1

دٛذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد ٩الأثؾبس ه٬ٜ ٩ع٪د هلآخ ٟزجبدٛخ ث٢ٰ دسعخ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭         

٩روذ دساعخ ٩ٟوذلاد اٛزؼخٞ، 
(2)

R-Bade & M-Parkin  ٢ٟ أِش٨ش اٛذساعبد اٛزٮ ؽب٩ٛذ رؾذٯذ اٛولآخ

( د٩ٛخ، ٩اعز٤زغذ 12ث٢ٰ اعزٔلاٰٛخ ا٠ٛشٗض٭ ٩اعزٔشاس ٟوذٙ اٛزؼخٞ، ٢ٟ٩ خلاٙ اعزوشاع ثٰب٣بد )

اٛذساعخ ثؤ١ ٤٧بٕ هلآخ ٟزِبهٜخ ث٢ٰ الإعزٔلاٰٛخ ٩اٛزؼخٞ، ٩لاع٠ٰب  ٠ُٰب ٯزوْٜ ث٠وٰبس ٟذ٫ ٟغب٠٧خ اٛج٤٪ٕ 

 ٟبد ٩ر٠٪ٯٚ اٛوغض ا٠ٛبٛٮ.ا٠ٛشٗضٯخ ُٮ آشاع اٛؾ٘٪

٩ثب٤ٛغجخ ٜٛ٪ػن اٛوشآٮ، ُٔذ ارؼؼ ٩ع٪د هلآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ ٟذ٫ ر٠زن ا٠ٛشٗض٭ ثبلإعزٔلاٰٛخ        

٩ا٣خِبع ٟوذلاد اٛزؼخٞ، ٩ارؼؼ رؤصٰش عٰـشح اٛذ٩ٛخ ه٬ٜ اٛٔشاساد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛؤ٪د اٛغبثٔخ ه٬ٜ ارغب٥ 

شد ٟئعغخ ٛلإطذاس ا٤ٛٔذ٭ اٛخبٛٮ ٢ٟ اٌٛـبء الأع٤جٮ، ٩ا١ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ، ٩رؾ٪ٙ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ا٬ٛ ٟغ

رجوٰز٦ ٜٛغٰبعخ ا٠ٛبٰٛخ دُوذ ث٠وذلاد اٛزؼخٞ ا٬ٛ الاسرِبم، ُؼلا ه٢  ٟبأُشصر٦ عٰبعبد اٛ٘جؼ ا٠ٛبٛٮ 

٩ا٠ٛز٠ضٜخ ثزؾذٯذ عٔ٪ٍ الإئز٠ب١ ا٠ٛظشُٮ ا٤٠٠ٛ٪ػ ٩رؾذٯذ ٩ع٨ز٦، أ٩ ُشع ٟوذلاد ُبئذح اداسٯخ، ٠ٟب أد٫ 

اٛز٪اص١ ُٮ اٛغ٪ّ ا٤ٛٔذٯخ، ُؼلًا ه٢ اهز٠بد عٰبعخ اٛز٠٪ٯٚ اٛزؼخ٠ٮ، الأٟش اٛز٭ ٓ٪ع  ا٬ٛ اخزلاٙ

الأ٧ذاٍ اٛز٠٤٪ٯخ ٛؤ٪د ؿ٪ٯٜخ ٩هشع اٛجٜذ ٠ٛ٪عخ هبسٟخ ٢ٟ اٛزؼخٞ اٛغبٟؼ، ٣٩شـذ ا٠ٛؼبسثبد ُٮ 

الإٓزظبد  اٛٔـبهبد ًٰش الإ٣زبعٰخ، ٠ٟب أػوَ اِٛشص الإعزض٠بسٯخ ٩رذ٣ٮ ٟغز٪٫ الإدخبس ا٠ٛؾٜٮ، ار ارغٞ

اٛوشآٮ ُٮ رٜٖ اٛؾٔجخ ثبٛشٗ٪د ا٠ٛض٢ٟ ٩اٛز٭ ٣زظ ه٦٤ رذ٧٪س ٟوذلاد اٛز٠٤ٰخ الإٓزظبدٯخ ٩الإعز٠بهٰخ، 

٩اٛ٪ط٪ٙ ث٨ب ا٬ٛ ٟغز٪٫ ٟئششاد الإٓزظبدٯبد اٛشصخ
(1)

 . 

ُٔذ ؽظٚ رـ٪س ٩رؾ٪ٙ عزس٭ ُٮ آٰٛخ ه٠ٚ اٛغٰبعخ  2003أٟب ُٮ اِٛزشح اٛزٮ أهٔجذ أؽذاس هبٝ        

، ار اٗزغت اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ طِخ الإعزٔلاٰٛخ ُٮ رؾذٯذ ٨ٟب٦ٟ اٛزٮ ٗب١ أثشص٧ب اعز٨ذاٍ اٛزؼخٞ ا٤ٛٔذٯخ

٩ػجؾ اٛغٰ٪ٛخ اٛوبٟخ، ر٨٠ٰذاً ٛجٜ٪ى ا٨ٛذٍ اٛشئٰظ ُٮ اعزٔشاس الأعوبس، ُؼلًا ه٢ عٰبعز٦ اٛشاٰٟخ ٛزٔ٪ٯخ 

اٛٔـبم ا٠ٛبٛٮ ٩ر٨ٰئخ اٛجٰئخ ا٠ٛغزٔشح ٦ٛ، ٢ٟ خلاٙ رؾشٯش أعوبس اِٛبئذح
(2)

. ًٰش أ١ اٛزش٪٧بد اٛو٠ٰٔخ ٨ٰٜٛ٘ٚ 

الإٓزظبد٭ أسث٘ذ ه٠ٚ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٠ٟب أد٫ ا٬ٛ رزثزة ٟوذلاد اٛزؼخٞ ٩ه٪در٨ب ا٬ٛ الإسرِبم، ؽز٬ 

، الأٟش اٛز٭ ٯذٙ ه٬ٜ ا١ الإعزٔشاس ا٤ٛٔذ٭ ٩ا٠ٛبٛٮ لاٯزؾْٔ ُٔؾ 2006% هبٝ ٩53طٜذ ا٬ٛ ٟب٣غجز٦ 

ؾزبط ا٬ٛ اطلاؽبد آزظبدٯخ ؽٰٰٔٔخ ٩ٟغزذاٟخ، ٤٧٩بٕ ٢ٟ ٯ٤لش ث٠غشد اٗزغبة الإعزٔلاٰٛخ ٜٛج٤ٖ، ٩ا٠٣ب ٯ

ا٬ٛ ػوَ أعوبس اِٛبئذح ٣٩٪اُز الإعزض٠بس ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٗآٰٛخ ًٰش ٗبُٰخ ٛزؾْٰٔ ٟـٜت اٛزؾ٘ٞ ثبٛزؼخٞ ُٮ 

                                                           

 
(2)
 Central Bank Laws and Monetary Policy, Department of Robin Bade & Michael Parkin, 

22.     -University of Western Cntario, October, London, 1988, pp18  Economics, 
(1)

 .12، ٟظذس عبثْ، صذٯخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭الاعزٔلاٰٛخ ٩ؽ٪٠ٗخ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔد. ٟل٨ش طبٛؼ،   

 
(2)
، ٟشٗض ؽ٠٪ساثٮ ٜٛجؾ٪س ٩اٛذساعبد 2013 -2009اعزشارٰغٰخ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛوشاّ ٜٛغ٤٪اد د. ٟل٨ش طبٛؼ،  

  .4، ص2009اٛغزشارٰغٰخ، ثٌذاد، 



، ث٠٤ٰب GDP% ٢ٟ 13اٛوشاّ، ثغجت ػآٛخ ؽغٞ الأط٪ٙ ا٠ٛبٰٛخ ٣غجخً ا٬ٛ الإٓزظبد اٛ٪ؿ٤ٮ، ار لاٯزغب٩ص 

%440% ٩ا٠ٛز٪عؾ اٛوب٠ٛٮ ؽ٪اٛٮ 270ُٮ اٛذ٩ٙ ا٤ٛب٧ؼخ ٟوذٙ رزوذ٫ 
(3)

 . 

٩ٯوزٔذ اٛجبؽش ا١ ر٪ُش الإعزٔلاٰٛخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ششؿب ػش٩سٯب ٩أؽذ ا٠ٛجبدة اٛشئٰغخ ٜٛغٰـشح ه٬ٜ       

ٟوذلاد اٛزؼخٞ، ٩رٖٛ ثؤ١ ٟوذلاد اٛزؼخٞ ٩اطٜذ الإسرِبم ا٠ٛؼـشد ُٮ اٛغ٤٪اد ا٠ٛبػٰخ اٛزٮ ُٔذ ث٨ب 

، ٩ا١ ؽظٚ اسرِبم ُٮ اٛزؼخٞ ٛجوغ 2003ٗض٭ الإعزٔلاٰٛخ ٟ٪اص٣خ ثبٛؾٔجخ اٛزٮ أهٔجذ هبٝ ا٠ٛش

اٛغ٤٪اد، ٢٘ٛ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٩ث٠ب رخ٪٦ٛ الإعزٔلاٰٛخ ُٮ ٠ٟبسعخ ٨ٟب٦ٟ، ر٢٘٠ ٢ٟ اهبدح اٛزؼخٞ ا٬ٛ 

ز٘٪١ ػوِٰخ ٟغز٪ٯبد ر٘بد ر٘٪١ ٠ٟبصٜخ ٛجوغ اٛذ٩ٙ ا٤ٛبشئخ، الا أ١ رٜٖ اٛغٰبعخ الأؽبدٯخ ٠ٜٛشٗض٭ ع

اٛزؤصٰش ُٮ ا٤ٛشبؽ الإٓزظبد٭، ٟبٛٞ رز٪ط ثبطلاؽبد آزظبدٯخ ٩ر٠٤٪ٯخ ٧بدُخ ٢ٟ ع٨خ، ٩٩هٮ عٰبعٮ 

دٯ٠ٔشاؿٮ ٯؤخز ه٬ٜ هبر٦ٔ ر٨ٰئخ ا٤ٛخت ا٤ٛٔذٯخ ٩الإٓزظبدٯخ ا٠ٛؼـٜوخ ث٠٨٠خ ط٤ن اٛٔشاس ٩اعزذاٟخ 

٠٨ٟخ ػش٩سح ا٨٤ٛ٪ع ثبٛ٪آن ٢ٟ ع٨خ أخش٫، ٩الا ُؤ١ رؾ٠ٚ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ؽذ٧ب  ا٠ٛؾبُلخ ه٨ٰٜب

 الإٓزظبد٭، ٯ٢٘٠ أ١ ٯُـْٜ ه٨ٰٜب ثبٛغٰبعخ اٛوشعبء.
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رجذ٩ راد دلائٚ ًٰش ٩اػؾخ، ٛزا ٗب٣ذ  GDPا١ ٰٓبط اٛولآخ ث٢ٰ دسعخ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٩     

ـٜخ ٟ٪اص٣خ ثبٛوـلآخ ثٰــ٢ الإعزٔلاٰٛخ ٩اٛزؼخٞ،٩ٟــن رٖٛ اٛذساعبد ٩اٛجؾ٪س ا٠ٛزؤٜخ ث٨ــزا اٛخظــ٪ص ٰٜٓـ

 .GDPُٔذ ر٪طٜذ ثوغ اٛذساعبد ا٬ٛ أ١ ٤٧بٕ هلآخ ٓ٪ٯخ ث٢ٰ الإعزٔلاٰٛخ ٩ٟوذٙ ٠٣٪ 

        ٢ٟ ٌٚ أ١ ٤٧بٕ هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ دسعخ  Delong & Summersؽٰش أك٨شد اٛذساعخ اٛزٮ ٓبٝ ث٨ب ٗ

 – ٠٣1955٪ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ الإع٠بٛٮ ُٮ اٛذ٩ٙ اٛظ٤بهٰخ خلاٙ ا٠ٛذح  اعزٔلاٰٛخ اٛج٤٪ٕ ا٠ٛشٗضٯخ ٩ٟوذٙ

، ٩أك٨شد ا٤ٛزبئظ ثؤ١ اٛولآخ ٗب٣ذ را رؤصٰش اٯغبثٮ، ٠ُٜ٘ب اصدادد دسعخ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ 1990

% ع٤٪ٯب0.4ًدسعخ ٩اؽذح، اسرِن ٠٣٪ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ ا٬ٛ 
(1)

. 

ٛز٭ ٯُوذ ٢ٟ اٛذ٩ٙ راد ا٠ٛوذلاد ا٤٠ٛخِؼخ ُٮ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ، ٗ٪٦٣ أٟب ٠ُٰب ٯزوْٜ ثبٛشؤ١ اٛوشآٮ، ٩ا      

، ٩ا١ ٧ز٥  GDP% ٢ٟ 70أٗضش ٢ٟ  ٯوز٠ذ ه٬ٜ ٟظذس سٯوٮ أؽبد٭ اٛغب٣ت ٧٩٪ ا٤ِٛؾ اٛز٭ ٯ٪ٛذ ؽ٪اٛٮ

الأؽبدٯخ ُٮ ا٤ٛشبؽ اٛؾٰٔٔٮ أُشصد أؽبدٯخ أخش٫ رشٗضد ُٮ ػوَ اٛز٤٪ٯن الإٓزظبد٭ اٛؾٰٔٔٮ، ٩اهز٠بد 

%، ٠ٟب ٯو٘ظ رذ٧٪ساً ٩اػؾبً ُٮ ٣غت ٟغب٠٧خ 92الإٯشاداد ا٤ِٛـٰخ ٩ث٤غجخ رظٚ ا٬ٛ  ا٠ٛ٪اص٣خ ه٬ٜ

، الأٟش اٛز٭ ٣زظ ه٦٤ ُبئغ ُٮ اٛـٜت اٜٛ٘ٮ GDP% ٢ٟ 5اٛٔـبهبد الإٓزظبدٯخ اٛؾٰٰٔٔخ اٛزٮ لارزوذ٫ 

ض٭ اٛوشآٮ ه٬ٜ اٛغٜن ٩اٛخذٟبد ا٠ٛغز٪سدح، اٛزٮ اسرجؾ ر٠٪ٯ٨ٜب ثغٰبعخ اٛزذخٚ اٛزٮ أهز٠ذ٧ب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗ

ٜٛؾِبف ه٬ٜ اعزٔشاس عوش طشٍ اٛذٯ٤بس، ٩اعزخذاٝ الإعزٔشاس اٛغوش٭ ٠ٰٜٔٛخ اٛخبسعٰخ ٤ٜٛٔ٪د ٟضجزبً 

٠ٛ٪اع٨خ اٛؼٌ٪ؽ اٛزؼخ٠ٰخ ا٠ٛزضا٤ٟخ ٟن ارغبم الإخزلالاد ا٨ٰٰٜٛ٘خ ُٮ اٛجٰئخ  Nominal Anchorاع٠ٰبً

٩الإرغب٥ ا٬ٛ ٓبهذح الإعزٰشاداد اٛخبسعٰخ الإٓزظبدٯخ، ٩ٟبخِٜز٦ ٢ٟ ٣ٔض اٛـبٓخ الإ٣زبعٰخ ٩الإعزض٠بسٯخ، 

٠ٛ٪اع٨خ ػٌ٪ؿبد اٛـٜت اٜٛ٘ٮ
(2)

 . 

                                                           

 
(3)
   .http://www.mi6z.net. ٟزبػ ه٬ٜ ا٠ٛ٪ٓن:  اعزٔلاٙ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ اٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخد. أؽ٠ذ اثشٯ٨ٮ اٛوٜٮ،  
(1)

، داس اٛجبص٩س٭ اٛو٠ٰٜخ ٤ٜٛشش ٩اٛز٪صٯن، ه٠ب١، اٛج٤٪ٕ ا٠ٛشٗضٯخ ٩اٛغٰبعبد ا٤ٛٔذٯخد. صٗشٯب اٛذ٩س٭، د. ٯغش٫ اٛغبٟشائٮ،   

2006 ،135. 
(2)

، 2، اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ، ٰٕخ ٩ٟش٣٩خ اَٜٛ٘ ا٠ٛبٰٛخ ٜٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخاٛـبٓخ الاعزٰوبثٰخ ٤ِٜٛٔبد اٛزشٌٰٜد. ٟل٨ش طبٛؼ،   

 7،ص2012

http://www.mi/


٩ٯ٢٘٠ ٟلاؽلخ ٟذ٫ ٟغب٠٧خ اٛٔـبم ا٤ِٛـٮ ُٮ اع٠بٛٮ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ الإع٠بٛٮ، ٟ٪اص٣خ ثب٣خِبع        

%، ٢ٟ خلاٙ اٛشع٪م ا٬ٛ اٛغذ٩ٙ ٣7غت ٟشبسٗخ اٛٔـبهبد الأخش٫ ٩اٛزٮ ٛٞ رزغب٩ص ُٮ أؽغ٢ الأؽ٪اٙ 

، الا أ١ اخزلاٙ ٧ٰ٘ٚ اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ 2004( ار أ٦٣ ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ ر٠زن ا٠ٛشٗض٭ ثبلإعزٔلاٰٛخ ُٮ هبٝ 1)

٩ػوَ اٛج٬٤ الإسر٘بصٯخ صجؾ ٢ٟ اٟ٘ب٣ٰخ اعزض٠بس اٛؾ٪اُض ا٤ٛٔذٯخ اٛزٮ ؽ٨ٔٔب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٧٩زا ٟبٯذٙ 

٬ٛ خْٜ ثٰئخ آزظبدٯخ ار٘بٰٛخ، ٩راد ه٬ٜ اٛـجٰوخ اٛشٯوٰخ اٛزٮ ٯزظَ ث٨ب الإٓزظبد اٛوشآٮ، اٛزٮ أدد ا

ٓـبهبد رزغٞ ثبلإخزلاٙ ا٨ٰٜٛ٘ٮ ٩ع٠٪د اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ، ٠ٟب أُشصد ثوغ ا٠ٛئششاد اٛغٜجٰخ اٛزٮ ا٣و٘غذ 

ه٬ٜ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٨٤ٟ٩ب
(3)

: 

بد الإ٣زبعٰخ ــ ٯئصش رشٰٗت اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ اٛشا٢٧ ُٮ الإٓزظبد اٛوشآٮ ػوِبً ُٮ دسعخ ر٤٪م ا٤ٛشبؿ      

اٛزٮ أخزد رٔزشة ٢ٟ ٣غجخ  GDPا٤ٛبع٠خ ه٢ ٓ٪ح أؽبدٯخ الإٓزظبد، ٩د٩س ٓـبم ا٤ِٛؾ ٩ٟغب٠٧ز٦ ُٮ ر٘٪ٯ٢ 

%، ٩ا١ ٧ز٥ الأؽبدٯخ ُٮ ا٤ٛشبؽ اٛؾٰٔٔٮ ٓذ أُشصد أؽبدٯخ أخش٫ رشٗضد ُٮ ػوَ اٛز٤٪ٯن ا٠ٛبٛٮ 70

 ٜٛجلاد، اٛز٭ لاٯٔٚ خـشاً ٢ٟ ػوَ اٛز٤٪ٯن الإٓزظبد٭ اٛؾٰٔٔٮ. 

 ــ ٣٩زٰغخ ٜٛـجٰوخ اٛشٯوٰخ ٛلإٓزظبد، ُب١ ر٪ٰٛذ اٛغٰ٪ٛخ اٛوبٟخ رؤرٮ ٢ٟ ه٪اٟٚ اٛـٜت ه٨ٰٜب ٩ثبٛزاد ر٤ٰٔذ      

Monetization  الإٯشاداد ا٤ِٛـٰخ ثبٛذٯ٤بس اٛوشآٮ هجش كب٧شح الإسرغبم ا٠ٛ٪عتPositive Feedback  

اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ) ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ( ٛلأ٩ساّ ٤٧٩ب رجشص ٟشٜ٘خ اٛو٠ْ ا٠ٛبٛٮ ٜٛجلاد، أ٭ ٣غجخ سإ٩ط أٟ٪اٙ 

 % ُٮ أؽغ٢ الأؽ٪اٙ.2اٛزٮ لاصاٛذ لارزوذ٫  GDPا٠ٛبٰٛخ ا٬ٛ 
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٠ٟب لاشٖ ٦ُٰ أ١ ٩ػن ػ٪اثؾ ه٬ٜ آشاع اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٜٛؾ٘٪ٟخ ٛز٠٪ٯٚ اٛوغض ا٠ٛبٛٮ، ا٠٣ب ٯُوذ ٢ٟ       

٠ٛئعغٰخ اٛلاصٟخ ٜٛز٤غْٰ ث٢ٰ اٛغٰبعز٢ٰ ا٠ٛبٰٛخ ٩ا٤ٛٔذٯخ، ٩ا٠ٛغز٠ذح ٢ٟ اعزٔلاٰٛخ ا٠ٛشٗض٭، ار أ٧ٞ اٛزشرٰجبد ا

أٝ ٢ٟ خلاٙ ششاء  Overdraftٯئد٭ الإٓزشاع ٢ٟ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ع٪اء ٗب١ ثش٘ٚ عؾت ه٬ٜ ا٠ٛ٘ش٪ٍ 

٩اسرِبم  High Powered Money( M0الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٢ٟ ا٠ٛشٗض٭ اٛـــــ٬ خْٜ ٣ٔ٪د هبٰٛخ اٛٔـــــ٪ح) 

اٛؼٌ٪ؽ اٛزؼخ٠ٰخ
(1)

. 

       ٢ٟ ًٌٚ ( د٩ٛخ، ٩أك٨شد ٩12اٛزٮ ؿجٔذ ه٬ٜ ) 1987هبٝ   ٩Bad & Parkأصجزذ اٛذساعخ اٛزٮ ٓذ٨ٟب ٗ

ا٤ٛزبئظ ثؤ١ ٤٧بٕ هلآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤٪ٕ ا٠ٛشٗضٯخ ٩هغض ا٠ٛ٪اص٣خ اٛوبٟخ، ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ 

ٌٚ ٢ٟ أ٠ٛب٣ٰب ٩ع٪ٯغشا ٢ٟ اٛذ٩ٙ اٛزٮ ثٜي ٨ُٰب ٟز٪عؾ هغض GDPٟلاؽلخ ٣غجخ هغض ا٠ٛ٪اص٣خ ا٬ٛ  ، ٩رُوذ ٗ

طِش، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ أ١ ث٤٪٨ٗب ا٠ٛشٗضٯخ راد اعزٔلاٰٛخ هبٰٛخ ٟ٪اص٣خ ثبٛذ٩ٙ الاخش٫،  GDPا٠ٛ٪اص٣خ ا٬ٛ 

 ٠ُٰب ٗب٣ذ ُش٣غب ثش٘ٚ خبص راد ٟغز٪ٯبد ٤ٟخِؼخ ُٮ اعزٔلاٰٛخ ث٨٘٤ب ا٠ٛشٗض٭.

ًٌٚ ٢ٟ ٤٧٩بٕ دساعخ أخش٫ ٓب       ٰٛٔبط ٣غجخ اٛوغض  1988هبٝ   Masciandaro & Jabelliniٝ ث٨ب ٗ

ا٠ٛبٛٮ ا٬ٛ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ الإع٠بٛٮ ٛخ٠ظ د٩ٙ ٧ٮ) اعزشاٰٛب، ٤ٗذا، اٰٛبثب١، ٣ٰ٪ص٤ٛذا، اٛ٪لاٯبد ا٠ٛزؾذح 

 ، ٩اعز٤زبعب ثؤ١ ٣ٰ٪ص٤ٛذا ٗب٣ذ ٢ٟ اٛذ٩ٙ الأٓٚ اعزٔلاٰٛخ ٜٛج1970ٖ٤ -1985الأٟشٯٰ٘خ( خلاٙ ا٠ٛذح 

                                                           
(3)

 .1،ص2009، اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ، ثٌذاد، ٧ٰ٘ٚ اٛز٠٪ٯٚ اٜٛ٘ٮ ٩اطـلاػ اٛٔـبم ا٠ٛظشُٮ اٛوشآٮد. ٟل٨ش طبٛؼ،   

 
(1)
 ons Evidence From Central Bank Independence and Inflation ExpectatiSpiegel,  -Mark M

2.                                                                -Linked Gilts, FRBSF, No, 1, 1998, PP1 -British Index

                                                     



ٟشرِوخ، ث٠٤ٰب ٗب١ اٛج٤ٖ الإؽزٰبؿٮ اِٰٛذساٛٮ راد دسعخ  GDPا٠ٛشٗض٭، ار ٗب٣ذ ٣غجخ هغض ا٠ٛ٪اص٣خ ا٬ٛ 

هبٰٛخ ٢ٟ الإعزٔلاٰٛخ
(2)
. 

( رـ٪س دسعخ الإعزٔلاٰٛخ اٛزٮ ٯز٠زن ث٨ب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ، ٤٠ُز طذ٩س اٛٔشاس ٩1ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ )      

شٗض٭ ٟغئ٩ٰٛخ ٗجٰشح ٩شبٓخ ُٮ رؾْٰٔ الإعزٔشاس ا٤ٛٔذ٭ ٩ا٠ٛبٛٮ، ٓذ رؾ٠ٚ اٛج٤ٖ ا٠ٛ 2004ٛغ٤خ  56سٓٞ 

، 2005% هبٝ 10.9، صٞ ا٣خِؼذ ا٬ٛ 2004% هبٝ 24.7ثٌٜذ  ٤ُGDPلاؽق أ١ ٣غجخ هغض ا٠ٛ٪اص٣خ ا٬ٛ 

%، اٛز٭ رضا٢ٟ ٟن اسرِبم اع٠بٛٮ الإٯشاداد ا٬ٛ أه٬ٜ 5.7ار ثٌٜذ  ٩٩2008ط٪لًا ا٬ٛ أد٬٣ ٣غجخ هبٝ 

ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس، ٣زٰغخ ٛؾظ٪ٙ رؾغ٢ ٣غجٮ ُٮ اٛ٪ػن الأ٤ٟٮ  80252182غ٦ ٩ث٠ٰٔخ ٟغز٪٫ ُٮ اٛوبٝ ٣ِ

 ٩2009اٛغٰبعٮ، ٠ٟب ا٣و٘ظ ه٬ٜ صٯبدح اٛظبدساد ا٤ِٛـٰخ، الا أ١ رٜٖ ا٤ٛغجخ أخزد ثبٛززثزة ُٮ اٛغ٤٪اد 

وذ % ه٬ٜ اٛز٪اٛٮ، ٩ثبٛشًٞ ٢ٟ ٩ط٪ٙ ا٤ٛغجخ ا٬ٛ ٧زا ا٠ٛغز٪٫ الا ا٨٣ب ر٩10.8  13.45ار ثٌٜذ  ٩2010

ٟشرِوخ ٰٓبعب ا٬ٛ ثوغ اٛذ٩ٙ اٛوشثٰخ، ثٚ ا١ ثوؼ٨ب عغٚ ُبئؼبً ع٤٪ٯبً، ُِٮ اٛ٘٪ٯذ ثٜي اِٛبئغ ُٮ 

%، 6.2%، اٟب ه٠ُب١ ُغغٜذ 7.7% ٩اٛغو٪دٯخ 12.8، صٞ ٓـش ث٤غجخ GDP% ٤ٗغجخ ٢ٟ 17.4ا٠ٛ٪اص٣خ 

ٝ ٣ِغ٦، ٩رشا٩ػ ٟبث٢ٰ ( د٩ٛخ هشثٰخ هغضاً ُٮ ا٠ٛ٪اص٣خ ٩ٜٛوب14، ث٠٤ٰب عغٜذ )2010% ٩ٜٛوبٝ ٩9.2ٰٛجٰب 

% ٜٛوشا10.4ُّٮ ٟ٪سٯزب٣ٰب ٣٩ؾ٪  GDP% ٤ٗغجخ ٢ٟ  0.4هغض ثٌٜذ ٣غجز٦ 
(1)

 . 

 (1جذول )

 ٍ فٍ انعراقعجس انًىازَخ كُسجخ يٍ انُبرج انًحهٍ الإجًبن

 يهُىٌ دَُبر   ( 2010 - 2004) \نهًذح 

 

 انسُىاد

عجس انًىازَخ 

 انعبيخ

       (1) 

GDP 

 (2) 

2/1% 

(3) 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

115935500 

750225500 

55700900 

956629680 

950868920 

185757307 

185600000 

485206 

645227 

695067 

1115455 

1575026 

1395330 

1715956 

2457 

1059 

8506 

856 

557 

1354 

1058 

( ، وزارح انزخطُط وانزعبوٌ الإًَبئٍ، انهجُخ انفُُخ لأعذاد انحطخ انىطُُخ انخًسُخ 2008 -2004انفزرح )  -انًظذر:

 125، ص2009، آَبر، إعذاد فرَك عًم نجُخ انسُبسبد الالزظبدَخ، 2014 -2010

، نهسُخ انًبنُخ نجًهىرَخ انعراقلبَىٌ انًىازَخ الارحبدَخ ( جًهىرَخ انعراق، يجهس انُىاة، 2010 -2009انسُىاد )  -

2010                 5http:// www. Albawaba. net. 2010. 

ُٮ اٛوشاّ، الا ا١ عٰبعخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭  ٩GDPٯش٫ اٛجبؽش أ٦٣ ٟن اسرِبم ٣غجخ هغض ا٠ٛ٪اص٣خ ا٬ٛ        

ح رو٪د ا٬ٛ رذاخٚ ٟغ٠٪هخ ٩اعزٔلاٰٛز٦ ر٩ رؤصٰش ٗجٰش ه٬ٜ ا٣خِبع ٧زا اٛوغض ٩اعزٔشاس٥، ٩ا١ ٧ز٥ اٛلب٧ش

٢ٟ اٛو٪اٟٚ الإٓزظبدٯخ ٩اٛغٰبعٰخ ٩الإداسٯخ، اٛزٮ أدد ا٬ٛ ارغبم ٩رٰشح الإ٣ِبّ اٛوبٝ ُٮ اٛجٜذ، ٟٔبثٚ رجبؿئ 

٠٣٪ الإٯشاداد اٛوبٟخ خبسط اٛٔـبم ا٤ِٛـٮ، ٩ٯ٢٘٠ رٜخٰض أ٧ٞ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ ٣زغذ ه٨٤ب ٧ز٥ اٛلب٧شح 

 ث٠بٯؤرٮ:

                                                           

,1997,P.27             rformanceCentral Bank Independence and Economic PePatricia  S.Pollard,  
(2)

                                 

 
(1)
 ، اٛ٘٪ٯذ. 2010اٛزٔشٯش اٛغ٤٪٭ ٛوبٝ ا٠ٛئعغخ اٛوشثٰخ ٛؼ٠ب١ الاعزض٠بس ٩ائز٠ب١ اٛظبدساد،  



 .٤ٗGDPغجخ ٢ٟ  ــ صٯبدح ٟوذٙ الإ٣ِبّ اٛوبٝ

 ــ هذٝ ٩ع٪د عزشارٰغٰخ ٩اػؾخ ٩ٟؾذدح ٜٛز٪ع٦ ٣ؾ٪ عٰبعخ اٛز٤٪ٯن الإٓزظبد٭.

 .GDPــ اسرِبم ؽغٞ اٛذٯ٢ ا٠ٛؾٜٮ ٤ٗغجخ ٢ٟ 

 ــ اسرِبم ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ اٛغ٘ب٣ٮ.

، ٠ٟب ا٣و٘ظ ه٬ٜ ا٣خِبع ؽغٞ GDPـ رشاعن ٣غجخ ا٤ِٛٔبد الإعزض٠بسٯخ ٟ٪اصرخ ثبٛغبسٯخ ٣غجخ ا٬ٛ 

 اٛلاصٟخ ٛضٯبدح الإٯشاداد ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٠ٛ٪اع٨خ هغض ا٠ٛ٪اص٣خ. الإعزض٠بساد

 ــ ػوَ الأداء اٛؼشٯجٮ ٩رٜٔت ؽظٰٜخ اٛؼشٯجخ.

 ــ اسزملانُخ انجُك انًركسٌ وسعر انظرف 4

ٯُوذ اطلاػ ٣لبٝ اٛظشٍ ُٮ اٛوشاّ ه٬ٜ سأط الإطلاؽبد اٛزٮ ٯغو٬ ا٨ٰٛب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٢ٟ خلاٙ       

اٛؾِبف ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛؾٰٰٔٔخ ٜٛذٯ٤بس اٛوشآٮ ٰٛ٘٪١ ؽبُضاً ٟغب٣ذاً ٛلإٓزظبد ا٠ٛؾٜٮ، ٛزا ُؤ١ سعٞ خـخ 

 ٰخ ٛزؾشٯش عوش طشٍ اٛذٯ٤بس.اعزشارٰغٰخ ٜٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ ٯِزشع ا١ ٯ٘٪١ ٢ٟ خلاٙ رج٤ٮ خـ٪اد رذسٯغ

٩ٓذ أصجزذ الأ٣ل٠خ اٛ٪عٰـخ ُش٨ٜب ٠ٛ٪اع٨خ رؾذٯبد اٛو٪٠ٛخ الآزظبدٯخ، ٩لاع٠ٰب اٛز٪عن ا٨ٛبئٚ ٩اٛغشٯن       

ٛؾشٗخ سإ٩ط الأٟ٪اٙ، ٠ٟب دُن اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذ٩ٙ ا٬ٛ اٛز٪ع٦ ٣ؾ٪ اهـبء ٓذس أٗجش ٢ٟ 

 ا٠ٛش٣٩خ ُٮ ع٪ّ اٛظشٍ.

ذ عوذ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛوشاّ ا٬ٛ اٛزشٰٗض ه٬ٜ ػجؾ اٛزٌٰشاد اٛزٮ رـشأ ه٬ٜ عوش طشٍ ٩ٓ      

اٛذٯ٤بس ا٠ٛؾٜٮ، ُبرخزد ٢ٟ عٰبعخ ٟضاد اٛو٠ٜخ عجٰلًا ٛزؾْٰٔ رٖٛ، اٛز٭ اصجذ ُبهٰٜز٦ ُٮ اٛغٰـشح ه٬ٜ 

٩رذُْ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ رٜٔجبد طشٍ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ، ٢ٟ خلاٙ ارغبم اٛٔبهذح اٛزظذٯشٯخ ٤٠ٜٛزغبد ا٤ِٛـٰخ، 

اٛز٭ ش٘ٚ هبٟٚ دهٞ ٠ٛ٪ع٪داد اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٩هلٞ ٢ٟ ٟٔذسر٦ ه٬ٜ رؾْٰٔ الإعزٔشاس ُٮ عوش اٛظشٍ 

٩آزشاث٦ ٢ٟ اٛغوش اٛؾٰٔٔٮ، ٩ٓذ عو٬ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٢ٟ٩ خلاٙ ٟشآجخ ؽشٗخ ٰٟضا١ ا٠ٛذُ٪هبد ٩اِٛ٪ائغ 

% ٢ٟ ٠25ٮ ٩اٛؾٰٔٔٮ، ا٬ٛ اٟزظبص ٟب ٣غجز٦ اٛزٮ رؾٔٔذ ٦ُٰ، ٩رٰٜٔض اٛزجبهذ ث٢ٰ عوش اٛظشٍ الإع

اٛؼٌ٪ؽ اٛزؼخ٠ٰخ
(1)

 . 

٩ا١ ٟغبهٮ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛز٠ضٜخ ثغٰبعخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٩اعزٔلاٰٛز٦ ُٮ ر٤ِٰز ٓشاسار٦ أد٫ ا٬ٛ       

اعزٔشاس ٣غجٮ ُٮ ا٠ٛغز٪٫ اٛوبٝ ٛلأعوبس، اٛز٭ ٯ٤زظ ه٦٤ اعزٔشاس رٜٔبئٮ ُٮ عوش اٛظشٍ اٛؾٰٔٔٮ ٜٛو٠ٜخ 

ا٠ٛؾٰٜخ
(1)

، ٧٩زا ثذ٩س٥ ٯشغن الإعزض٠بس ٩ا٠٤ٛ٪ الإٓزظبد٭، ٢٘ٛ ك٨٪س ه٪اٟٚ عٰبعٰخ ٧٩ٰٰٜ٘خ ه٬ٜ ا٠ٛش٨ذ 

 الإٓزظبد٭ اٛوشآٮ ٓ٪ع ٢ٟ اٛؾ٪اُض ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛزؾٔٔخ.

( ا٣و٘بط اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ اداسح اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛلائ٠خ ٩ر٤ِٰز٧ب، ٩2ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ )      

دٯ٤بس ٟٔبثٚ  1896داح اٛظشٍ ٗ٪عٰٜخ ٛزؾْٰٔ اٛز٪اص١ اٛخبسعٮ، ار ا٣خِغ عوش اٛظشٍ ٢ٟ ٩اعزخذاٝ أ

 -222.4، ُٮ ؽ٢ٰ ثٜي اٛوغض ُٮ ا٠ٰٛضا١ اٛزغبس٭ ٩2004 2003دٯ٤بساً ٛلأه٪اٝ  1453اٛذ٩لاس اٛ٪اؽذ ا٬ٛ 

عٰخ ٩الأ٤ٰٟخ ٰٟٜ٪١ د٩لاس ٜٛغ٤٪اد ا٠ٛزٗ٪سح، صٞ هب٩د الإسرِبم ٰٜٓلًا ثغجت اٛلش٩ٍ اٛغٰب -٩3492.3 

، الا ا١ ا٠ٰٛضا١ اٛزغبس٭ عغٚ ُبئؼبَ ٓذس٥ ٩2006  2005ا٠ٛؼـشثخ اٛزٮ ش٨ذ٧ب اٛجٜذ ُٮ اٛغ٤٪اد 

اٛز٭ رضا٢ٟ ٟن اسرِبم أعوبس  2008ٰٟٜ٪١ هبٝ  33554.9، صٞ اسرِن ا٬ٛ 2005ٰٟٜ٪١ د٩لاس هبٝ  3695.2

                                                           
(1)

  htt:// almapaper. Net.2010 
(1

University of , The Real Exchange Rate & EconomicJohn F.Kennedy, Dani Rodrik, 
)

Cambridge, MA,    September, 2008, PP.17-N19. 

 



، ٣زٰغخ  2010ٰٟٜ٪١ د٩لاس ُٮ هبٝ  14435.6ا٤ِٛؾ ، ثوذ رٖٛ ؽظٚ رشاعن ُٮ ُبئغ ا٠ٰٛضا١ ا٬ٛ ٟب٠ٰٓز٦ 

ٰٟٜ٪١  ٩32.6733اٛزٮ ثٌٜذ  2009ٰٟٜ٪١ د٩لاس ٟ٪اص٣خ ثوبٝ  37.3280اسرِبم أٰٓبٝ الإعزٰشاداد ا٬ٛ 

د٩لاس
(2)

%، الأٟش اٛز٭ ٯغز٪عت اطلاػ ٧ٰ٘ٚ اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ، ٩روضٯض 14، أ٭ ث٠وذٙ ٠٣٪ ع٤٪٭ ٓذس٥ 

 ء ٢ٟ ٟغب٣ذح اطلاؽبد اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٛجٜذ.اٛٔذسح اٛز٤بُغٰخ ٛجوغ ا٤٠ٛزغبد ا٠ٛؾٰٜخ، ٗغض

 (2جذول )

 يهُىٌ دولار  2010ــ  2003حبنخ انًُساٌ انزجبرٌ فٍ انعراق نهًذح 

 انًُساٌ انزجبرٌ سعر انظرف انسُىاد

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

1896 

1453 

1469 

1467 

1255 

1193 

1170 

1170 

 ــ22254 

 ــ349253

369552 

1182159 

2632453 

3355459 

710859 

1443556 

 ، أعذاد يخزهفخ5 انُشراد انسُىَخانجُك انًركسٌ انعرالٍ،  -انًظذر:                        

 صبَُبً: اسزملانُخ انجُك انًركسٌ ودورهب فٍ رعسَس كفبءح إدارح انسُبسخ انُمذَخ

، ٢ٟ خلاٙ اداسح ا٠ٛئعغبد ا٤ٛٔذٯخ، اٛزٮ 2003ارجن اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ عٰبعخ ٣ٔذٯخ ٧بدُخ ثوذ هبٝ       

ٗب١ أثشص٧ب ٓشاس اٛج٤ٖ ا٠ٛزوْٜ ثبٛز٪َٓ ه٢ ٠ٟبسعخ ه٠ٰٜبد الإطذاس ا٤ٛٔذ٭ ٩اٛز٠٪ٯٚ اٛزؼخ٠ٮ، ٩اعزخذاٝ 

ٰبعخ، ٠ٟب ا٣و٘ظ ه٬ٜ عٰبعخ اداسح اٛذٯ٢ اٛوبٝ أعٜ٪ة اٛز٠٪ٯٚ ثبٛذٯ٢ ٩الأد٩اد الإئز٠ب٣ٰخ اٛجذٯٜخ ٛزٜٖ اٛغ

٩اؿِبء ٟظبدس ٧زا اٛذٯ٢ ثِؼٚ اٗزغبة اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٛلإعزٔلاٰٛخ، ُؼلًا ه٢ د٩س اٛج٤ٖ ا٠ٛز٠ٰض ُٮ ر٤لٰٞ 

اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ٩ػجـ٨ب، ٩اداسح الاؽزٰبؿٰبد الأع٤جٰخ، ٩ر٨ٰئخ الإعزٔشاس ا٤ٛٔذ٭ ٩الإٓزظبد٭، ٩رؤ٢ٰٟ اٛجٰئخ 

٢ٟ الأصٟبد ٩اٛلش٩ٍ اٛـبسئخ، ٠ٗب ارؼؼ د٩س٥ ُٮ اٛشٓبثخ ا٠ٛظشُٰخ ٩اداسح ا٠ٛخبؿش ُٮ الإٓزظبدٯخ 

اٛٔـبم ا٠ٛظشُٮ ٛزِبد٭ اٛوغش ا٠ٛبٛٮ، ٩الإعزغبثخ ٛلش٩ٍ اٛغ٪ّ ا٠ٛزٌٰشح ٩اؽزٰبعبد اٛز٠٪ٯٚ، ٩ع٪ٍ 

 ٣زـشّ ٛذ٩س الإعزٔلاٰٛخ ُٮ سُن ِٗبءح اداسح اٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ٗبٱرٮ:  

 جُك انًركسٌ وإدارح انذٍَ انعبو ــ اسزملانُخ ان1

ا١ اداسح اٛذٯ٪١ ٧ٮ ه٠ٰٜخ ٩ػن اعزشٛزٰغٰخ لإداسح دٯ٢ اٛؾ٘٪ٟخ ٩ر٤ِٰز٧ب ٢ٟ أعٚ ر٪ُٰش ٟجٜي اٛز٠٪ٯٚ       

ا٠ٛـٜ٪ة، ٩رؾْٰٔ أ٧ذاٍ اٛؾ٘٪ٟخ ا٠ٛزؤٜخ ثب٠ٛخبؿش ٩اٛزِٜ٘خ
(*)

، ٩ٓذ عوذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذ٩ٙ ا٬ٛ رـ٪ٯش 

ِبءر٨ب ا٤ٛٔذٯخ ٩الإٓزظبدٯخ، ث٨ذٍ ر٨ٰئخ ٟظبدس ًٰش رؼخ٠ٰخ ٛز٠٪ٯٚ اٛوغض أع٪ا٨ٓب ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛؾِبف ه٬ٜ ٗ

ا٠ٛبٛٮ
(1)

، ٩رزغن ٓبهذح اٛذٯ٢ اٛوبٝ أٟب لأؽذاس ٩أصٟبد آزظبدٯخ ٩اٛزٮ ٯ٤زظ ه٨٤ب سٗ٪د أ٩ ٗغبد ُٮ ا٤ٛشبؽ 

                                                           

 
(2)
 .٩2010  2009ا٤ٛششاد اٛغ٤٪ٯخ ٜٛغ٤٪اد  اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ،  
(*)

 رشز٠ٚ رِٜ٘خ اٛذٯ٢ اٛؾ٘٪ٟٮ ه٬ٜ ه٤ظشٯ٢:  

ٯٚ، ٩رٔبط ه٬ٜ أعبط أصش٧ب ه٬ٜ ــ اٛزِٜ٘خ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ روزجش ُٮ اٛوبدح ٧ٮ رِٜ٘خ خذٟخ اٛذٯ٢ ه٬ٜ ا٠ٛذ٫ ا٠ٛز٪عؾ ٩اٛـ٪   

 ٟشٗض ا٠ٛبٰٛخ

 اٛوبٟخ ٜٛؾ٘٪ٟخ.     

ــ اٛزِٜ٘خ ا٤٘٠٠ٛخ ٜٛخغبئش الآزظبدٯخ اٛؾٰٰٔٔخ اٛزٮ ٓذ ر٤شؤ ه٢ أصٟخ ٟبٰٛخ، ارا ٩عذد اٛؾ٘٪ٟخ طو٪ثخ ُٮ عذ٩ٛخ اٛذٯ٢ أ٩ ارا    

 رخِٜذ ه٢ 

 اٛغذاد.    

 .32، ص2001ٟبسط،  21، داسح اٛذٯ٢ اٛوبٝا٠ٛجبدة اٛز٪ع٨ٰٰخ لإا٠ٛظذس: ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛذ٩ٛٮ،  

, 9 December, 2003Guiaelines for Public Dept ManagementIMF,  
(1)

،P.2 



د اٛذٯ٢ ٣زٰغخ الإٓزظبد٭، ٠ٟب ٯذُن اٛذ٩ٙ ا٬ٛ اٜٛغ٪ء ا٬ٛ الإٓزشاع اٛخبسعٮ ٛز٠٪ٯٚ هغض ا٠ٛ٪اص٣خ، أ٩ ٯضدا

 ٜٛؾش٩ة ٩ا٠ٌٛبٟشاد اٛوغ٘شٯخ اٛزٮ رٔ٪ٝ ث٨ب الأ٣ل٠خ الإعزجذادٯخ.

، ُـب٠ٛب أ١ صش٩ح اٛجٜذ ٣٩برغ٦ اٛٔ٪ٟٮ ٩GDPٯٔبط ؽغٞ اٛذٯ٢ اٛوبٝ ٠٣٩٪٥ ٢ٟ خلاٙ ٰٓبط ٣غجز٦ ا٬ٛ       

ٯ٠٤٪ا١ ثظ٪سح ٟؼـشدح، ه٤ذئز لاٯغز٪عت اْٜٛٔ ثشؤ١ ؽغٞ اٛذٯ٢ اٛوبٝ
(2)

اٛوبٝ أ٩ عٰبعخ ، ٩ٯ٘٪١ أصش اٛذٯ٢ 

ا٠ٛ٪اص٣خ اٛؾ٘٪ٰٟخ ؽٰبدٯبً ه٬ٜ اٛٔبهذح ا٤ٛٔذٯخ، ارا اعزـبهذ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ رؾٰٰذ الأصش ا٠ٛغ٠ن ٛوغض 

ا٠ٛ٪اص٣خ ٩عذاد اٛٔش٩ع ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ، ٠ٗب أ١ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛئصشح ه٬ٜ اٛٔبهذح ا٤ٛٔذٯخ رز٠ضٚ ثظبُٮ الأط٪ٙ 

 ؾٜٮ ٢ٟ ا٠ٛشٗض٭ ٜٛؾ٘٪ٟخ. الأع٤جٰخ ُٮ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٩طبُٮ الائز٠ب١ ا٠ٛ

٩رزؼؼ أ٠٧ٰخ اداسح اٛذٯ٢ اٛوبٝ ٩ا٣و٘بط ٣زبئغ٨ب ه٬ٜ ُبهٰٜخ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ، ٢ٟ خلاٙ ا٤ٛزبئظ اٱرٰخ      
(1)

: 

ـــ رئصش اعزشارٰغٰخ اداسح اٛذٯ٢ اٛؾ٘٪ٟٮ ه٬ٜ أداء اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ، ار ر٠ضٚ ٰٓذاً ه٬ٜ الإعزٔلاٙ اِٛوٜٮ       

ب رئصش ٩عبئٚ اداسح اٛذٯ٢ ه٬ٜ أعوبس اِٛبئذح، ٠ٟب ٯشثٖ عٰبعخ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ اٛغٰـشح ه٬ٜ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٠ٗ

الإع٠بٰٛبد ا٤ٛٔذٯخ،  ٠ُٜ٘ب ارغوذ ٓبهذح اٛذٯ٢ اٛوبٝ رؤصشد ٟظذآٰخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ثؤصش عٜجٮ، ُؼلًا ه٢ 

بئذح ٯئد٭ ا٬ٛ رذُْ سإ٩ط اسرِبم أعوبس اِٛبئذح، ٩ُٮ كٚ عٰبعبد الإ٣ِزبػ الإٓزظبد٭ ُب١ اسرِبم أعوبس اِٛ

الأٟ٪اٙ ٢ٟ اٛخبسط، الأٟش اٛز٭ ٯذُن اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ا٬ٛ اٜٛغ٪ء ا٬ٛ عٰبعخ اٛزؤٰٞ ٟ٪اع٨خ رٜٖ اٛزذُٔبد، 

 ٧٩زا ٟبٯئد٭ ا٬ٛ رؤٰذ ه٠ٚ الإداسح ا٤ٛٔذٯخ.

، أ٩ ٯ٤ـ٪٭ ا٬ٛ رشاعن ٟظذآٰخ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ُبهٰٜز٨ب GDPـــ ٯئد٭ اسرِبم اٛذٯ٢ اٛوبٝ ٤ٗغجخ ٢ٟ       

ه٬ٜ ٟخبؿش رز٠ضٚ ُٮ اٗزغبة ٧زا اٛوغض اٛظِخ ا٤ٛٔذٯخ أ٩ ر٤ٰٔذ رٖٛ اٛوغض ُٮ ا٠ٛغزٰٔٚ، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ 

ػوَ أداء اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ، الأٟش اٛز٭ ٯئد٭ ا٬ٛ ٟوبٛغخ ٧زا اٛخٜٚ ثز٤ِٰز اطلاؽبد ٟبٰٛخ، ٩ر٠٪ٯٚ اٛوغض 

 ٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٩اٛز٭ ٯ٤غٞ ه٦٤ آصبس رؼخ٠ٰخ.٢ٟ خلاٙ اٛغ٪ّ ا٠ٛبٛٮ ه٪ػبً ه٢ الإٓزشاع ا٠ٛجبشش ٢ٟ اٛج

ٟئشش عٜجٮ ه٬ٜ ا٤ٛشبؽ الإٓزظبد٭، ار ٯذُن ثوغ اٛؾ٘٪ٟبد  GDPـــ ا١ اسرِبم ٣غجخ اٛذٯ٢ اٛوبٝ ا٬ٛ       

 ا٬ٛ سُن اٛؼشائت ٛز٠٪ٯٚ اٛوغض، ُؼلا ه٢ ارغب٥ ٟوذلاد اِٛبئذح ا٬ٛ الاسرِبم ٩ك٨٪س اصش ا٠ٛضاؽ٠خ.

ـــ رئصش اداسح اٛذٯ٢ اٛوبٝ ه٬ٜ اٛـٜت ه٬ٜ ا٤ٛٔ٪د، ٩رئد٭ صٯبدح الإؽزِبف ثبلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ اٛؾ٘٪ٰٟخ ا٬ٛ      

، أ٭ أ١ ا٣خِبع هشع ا٤ٛٔذ ٯئد٭ ا٬ٛ صٯبدح ٣غجخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ Wealth Effectرؾْٔ أصش اٛضش٩ح 

ؾب٩ٙ ا٠ٛزوبٟٜ٪١ اٛزخٜض ٢ٟ الأ٩ساّ ٩ا٣خِبع ٣غت الأسطذح ا٠ٛز٪ُشح ُٮ ا٠ٛؾِلخ الإعزض٠بسٯخ، ٩ه٤ذئز ٯ

ا٠ٛبٰٛخ اِٛبئؼخ ه٢ ؿشٯْ ثٰو٨ب، ٠ٟب ٯذُن ثؤعوبس اِٛبئذح ا٬ٛ ا٨ٛج٪ؽ ٩ر٤خِغ الإعزض٠بساد الأع٤جٰخ، ٢ٟ٩ صٞ 

ا٣خِبع ُٮ الإعزض٠بس ا٠ٛؾٜٮ الإع٠بٛٮ. ٠ٗب ا١ ا٣خِبع أعوبس الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ٯ٤غٞ ه٦٤ ا٣خِبع ؽغٞ 

الإعز٨لإ اٛخبص ٟشرجؾ ثؾغٞ اٛضش٩ح ٨ُ٪ ٯ٤خِغ أٯؼبً، ٩ثبٛزبٛٮ ا٣خِبع  اٛضش٩ح ٛذ٫ اٛغ٨٠٪س، ٩ث٠ب ا١

ا٠٤ٛ٪ ُٮ ا٤ٛبرظ
(2)

 . 

٩ٯز٠ٰض اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ثذ٩س ُوبٙ ُٮ ٟوبٛغز٦ لأصٟخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ اٛجٜذ اٛزٮ رشا٠ٗذ ٛؤ٪د       

بثٮ ٩اٛج٤بء ٟن ا٠ٛئعغبد اٛذ٩ٰٛخ ؿ٪ٯٜخ، ٤ٟ٩ز اٗزغبث٦ ٛلإعزٔلاٰٛخ ُٔذ عو٬ ٛز٘ضَٰ ع٨٪د٥ ٩ثبٛزوب١٩ الاٯغ

                                                           
(2)

، 1998، ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛوشثٮ، أث٪ كجٮ، عٰبعخ ٩اداسح اٛذٯ٢ اٛوبٝ ُٮ اٛجٜذا١ اٛوشثٰخد. هٜٮ ر٪ُْٰ اٛظبدّ، ٩آخش١٩،   

 .106ص

, IMF, Coordination of Monetary and Fiscal PoliciesEnrique G.Piedra,  Bernand Laurens & 
(1)

Working, No. 

    25, March, 1998, PP.12- 15. 
(2)

، داس اٛؾبٟذ ٤ٜٛشش ٩اٛز٪صٯن، ه٠ب١، ا٤ٛٔ٪د ٩ا٠ٛظبسٍ ٩الأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخد. هجذ ا٤٠ٛوٞ اٛغٰذ هٜٮ، د. ٣ضاس عوذ اٛذٯ٢،   

 .417، ص 2004



أطذس ٣بد٭ ثبسٯظ  21/2/2004)ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ ٩اٛج٤ٖ اٛذ٢ٰٰٛ٩( ُؼلًا ه٢ ٟئعغبد الاٟٞ ا٠ٛزؾذح. ٩ثزبسٯخ 

ٓشاس٥ ثخظ٪ص ٟزبثوخ ٩رؾذٯذ ٟؼ٠٪١ ٟغزٔجٚ الإٓزظبد اٛوشآٮ، اٛز٭ ر٤ب٩ٙ صٔٚ اٛذٯ٪١ اٛشع٠ٰخ اٛجبٌٛخ 

(، اٛز٭  DSAط٪ٙ ا٬ٛ طٌٰخ ٨٣بئٰخ ٛزؾٰٜٚ اعزذاٟخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ )ٰٟٜبس د٩لاس، ٢ٟ خلاٙ اٛ٪ 125ٓشاثخ 

%80أهـ٬ ٜٛوشاّ اٛؾْ ُٮ رخِٰغ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ اٛخبسعٰخ ٩ث٤غجخ 
(1)

، ٟٔبثٚ اٛزضاٝ اٛوشاّ ثزـجْٰ 

 الإطلاؽبد الإٓزظبدٯخ.

ٱ١ ٩ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ ؽظ٪ٙ اٛوشاّ ه٬ٜ ٩ه٪د ثزخِٰغ اٛذٯ٪١ اٛخبسعٰخ، الا أ١ ٟبرٞ ر٤ِٰز٥ ٛؾذ ا      

لاٯ٠ضٚ ع٪٫ ٣غجخ ٰٜٜٓخ ٢ٟ اع٠بٛٮ اٛذٯ٢، اػبُخ ا٬ٛ دخ٪ٙ اٛغٜـبد اٛؾ٘٪ٰٟخ ُٮ دٯ٪١ عذٯذح، رٜجٰخ ٨٤ٜٛظ 

 125( أ١ ع٠بٛٮ اٛذٯ٢ اٛخبسعٮ ثٜي ٓشاثخ 3الإعز٨لاٗٮ ا٠ٛؼـشد ٩ًٰش ا٠ٛخـؾ، ؽٰش ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ )

هبدح عذ٩ٛخ اٛذٯ٪١ ٩شـت اٛز٭ ر٠خغ ه٢ ا 2004، ٩ثوذ اعز٠بم ٣بد٭ ثبسٯظ ُٮ هبٝ 2004د٩لاس هبٝ 

الا أ٦٣  2006ٰٟٜبس د٩لاس هبٝ  95، صٞ ا٣خِغ ا٬ٛ 2005هبٝ  ٣114غجخ ٗجٰشح ٨٤ٟب، ؽٰش ٩طٚ اٛذٯ٢ ا٬ٛ 

، ٠ٟب ٯو٘ظ 2010ٰٟٜبس هبٝ  88.61، صٞ ا٣خِغ ا٬ٛ 2007ٰٟٜبس ُٮ هبٝ  99.58ٟبٛجش ا١ اسرِن ا٬ٛ  

٠شاس الإداسح ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ا٣ز٨بط عٰبعخ اٛز٪كَٰ ػوَ اٛز٤غْٰ ث٢ٰ اٛغٰبعبد الإٓزظبدٯخ ُٮ اٛجٜذ، ٩اعز

ا٠ٛغب٣ٮ، ثذ١٩ اٛشع٪م ا٬ٛ اٟ٘ب٣ٰبد الإٓزظبد اٛؾٰٔٔٮ ٩ٟٔذسر٦ ه٬ٜ عذاد اٛذٯ٪١، ُؼلًا ه٢ اسرِبم ٠ٰٓخ 

، الأٟش اٛز٭ أسثٖ الإداسح 2010ٰٟٜبس هبٝ  7.846ا٬ٛ  2004ٰٟٜبس د٩لاس هبٝ  4.077اٛذٯ٢ اٛذاخٜٮ ٢ٟ 

ٰٟٜبس د٩لاس  129.07ٔٚ آصبس٧ب ا٬ٛ ِٟبطٚ الإٓزظبد اٜٛ٘ٮ، ار ش٘ٚ اع٠بٛٮ اٛذٯ٢ ٩اٛجبٛي ا٤ٛٔذٯخ ُٮ اٟ٘ب٣ٰخ ٣

اٛزٮ روذ ٣غجخ ٟشرِوخ عذاً ٰٓبعبً ثب٤ٛغت ا٠ٛوٰبسٯخ اٛذ٩ٰٛخ،  2004ُٮ هبٝ  ٢ٟGDP  390.90ٟب٠ٰٓز٦ 

لإٯشاداد ا٤ِٛـٰخ ٩ثِؼٚ ع٨٪د الإداسح ا٤ٛٔذٯخ ُٮ رؾْٰٔ الإعزٔشاس اٛذاخٜٮ ٩اٛخبسعٮ ٢ٟ ع٨خ، ٩اسرِبم ا

، ٩اٛزٮ لارضاٙ 2010% هبٝ 65.7ا٠ٛزضا٢ٟ ٟن اسرِبم الأعوبس ٢ٟ ع٨خ أخش٫، ُٔذ ا٣خِؼذ ا٤ٛغجخ ا٬ٛ 

ُٮ  7.65% ٜٛغضائش، 3.4٩% ُٮ الأسد١، 24.6٩ٟشرِوخ ٰٓبعبً ٛجوغ اٛذ٩ٙ اٛوشثٰخ، ُٔذ ثٌٜذ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ 

% ُٮ ٟظش17.7% ُٮ ا٢٠ٰٛ ٩ 21ع٪سٯب، 
(2)

. 

ت ه٬ٜ اٛغٰبعخ ا٠ٛبٰٛخ ٩لاع٠ٰب دائشح اٛذٯ٢ اٛوبٝ ٩ػن اؿبس ر٤غٰٔٮ ٯزٞ ٢ٟ خلا٦ٛ رؾذٯذ ٩اداسح ٛزا ٯز٪ع      

ا٠ِٛبػلاد ث٢ٰ اٛزِٜ٘خ ا٠ٛز٪ٓوخ ٛؾبُلخ اٛذٯ٢ اٛؾ٘٪ٟٮ ٩ا٠ٛخبؿش اٛزٮ رؾٰؾ ث٨ب، رٜٖ اٛزِٜ٘خ اٛزٮ رشز٠ٚ 

 ه٬ٜ ٟؾ٪سٯ٢ ٧ب٢ٰٟ ٠٧ب:

 ه٬ٜ ا٠ٛذ٫ ا٠ٛز٪عؾ ٩اٛـ٪ٯٚ. ــ اٛزِٜ٘خ ا٠ٛبٰٛخ: ٧٩ٮ ر٠ضٚ رِٜ٘خ خذٟخ اٛذٯ٢

ــ اٛزِٜ٘خ ا٤٘٠٠ٛخ ٜٛخغبئش الآزظبدٯخ اٛؾٰٰٔٔخ: ٩اٛزٮ ٓذ ر٤شؤ ه٢ أصٟخ ٟبٰٛخ ارا ٟب٩عذد اٛؾ٘٪ٟخ طو٪ثخ 

 ُٮ رغذٯذ اٛذٯ٢، أ٩ ارا رخِٜذ ه٢ اٛغذاد.  
 

 (3جذول )

 يهُىٌ دولار       إجًبنٍ انذٍَ انعبو وَسجزه يٍ انُبرج انًحهٍ الإجًبنٍ) أسعبر جبرَخ(*                        
 انذٍَ انذاخهٍ انسُىاد

(1) 

 انذٍَ انخبرجٍ

(2) 

 انذٍَ انكهٍ

(3) 

GDP/3 

(4) 

                                                           
(1)

، اهذاد ُشٯْ ه٠ٚ ٛغ٤خ اٛغٰبعبد اٜٛغ٤خ ا٤ِٰٛخ لإهذاد اٛخـخ اٛ٪ؿ٤ٰخ اٛخ٠غٰخٛزخـٰؾ ٩اٛزوب١٩ الإ٠٣بئٮ، ٩صاسح ا  

 .14، ص2009الآزظبدٯخ، آٯبس، ثٌذاد، 

 
(2)
 .178، ص2011اٛزٔشٯش الآزظبد٭ ا٠ٛ٪ؽذ، ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛوشثٮ،  



2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

45077 

45257 

35847 

45137 

35734 

65887 

75846 
 

125 

114 

955973 

995522 

955583 

895911 

885612 

1295077 

1185257 

99582 

1035659 

995317 

965798 

965458 

390590 

270548 

152530 

117504 

7554 

8056 

6557 

 ، اعذاد يخزهفخ5انُشراد انسُىَخ( انجُك انًركسٌ انعرالٍ، 1انًظذر: انعًىد)            

 انجهبز انًركسٌ نلإحظبء وركُىنىجُب انًعهىيبد، رمرَر انزًُُخ انجشرَخ فٍ  2005ــ  2004( 2انعًىد)          

 ، انًؤسسخ انعرثُخ نضًبٌ الاسزضًبر وائزًبٌ انظبدراد، 2010ــ  52006  57، ص2007انعراق نعبو           

 ش وثبلاعزًبد عهً َشراد انجُك انًركسٌ انسُىَخ55 الأعًذح الاخري يٍ إعذاد انجبح2011انكىَذ،           

 *: رى رحىَم انمُى يٍ انعًهخ انًحهُخ انً انذولار الأيرَكٍ ثحست سعر انظرف انسبئذ5           

 

 ــ الإسزملانُخ وإدارح انسُىنخ 2

اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٧٪ اٛغ٨خ ا٠ٛغئ٩ٛخ ه٢ اداسح اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ر٤ِٰز٧ب ٩الائز٠ب٣ٰخ ُٮ اٛجٜذ، ٩ا٠ٛؾبُلخ        

ه٬ٜ ٟوذٙ اٛزٌٰش ُٮ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ثش٘ٚ ٯزلاءٝ ٩اٛزٌٰش ُٮ الإ٣ِبّ ا٠ٛؾٜٮ، ار ا١ اٛوغض ا٨ٰٜٛ٘ٮ ٜٛغٰ٪ٛخ 

 ٬ٜ ا٠ٛشٗض٭ اداسر٨ب.٩ٗزٖٛ اِٛبئغ ٯُوذ ٢ٟ ا٨٠ٛبٝ اٛؼش٩سٯخ اٛزٮ ٯز٪عت ه

ا١ ٯئصش ه٬ٜ  ٩2004ٓذ اعزـبم اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٢ٟ٩ خلاٙ اٗزغبث٦ الإعزٔلاٰٛخ ٤ٟز هبٝ        

ٟظبدس اٛغٰ٪ٛخ ٩اٛغٰـشح هٚ ٟوذلاد ٠٣٪٧ب، ٩ا٣و٘ظ ٧زا الإ٣غبص ا٬ٛ اٛؾذ ٢ٟ اٛؼٌ٪ؽ اٛزؼخ٠ٰخ، ٩ٯج٢ٰ 

، ُٔذ رشاعن 2005 -2004ا٣خِبػب خلاٙ اٛغ٤٪اد  ( أ١ ٟوذلاد ٠٣٪ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ٓذ ش٨ذد4اٛغذ٩ٙ )

، الأٟش اٛز٭ ٣زظ ه٦٤ ا٣خِبع ٟوذلاد اٛزؼخٞ 2003ٟ٪اص٣خ ثوبٝ  2004ــ% ٣ٔـخ ٟئ٪ٯخ ُٮ هبٝ 14.2ا٬ٛ 

، صٞ اسرِن ٟوذٙ اٛغٰ٪ٛخ ُٮ هبٝ 2003ــ% ٰٓبعبً ٛوبٝ 19.6% ٜٛوبٝ ٣ِغ٦، ٩ثب٣خِبع ٓذس٥ 27.0اٛزٮ ثٌٜذ 

ا٢ٟ ٟن الأؽذاس اٛوب٠ٰٛخ ًٰش ا٠ٛغزٔشح، الا أ١ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اصجذ عذاسر٦ ُٮ % اٛز٭ رض60.8ا٬ٛ  2009

اٛغٰـشح ه٬ٜ ٤ٟبثن اٛغٰ٪ٛخ، ٢ٟ خلاٙ اداسر٦ ا٨ٛبدُخ ٛخْٜ اعزٔشاس ٣ٔذ٭، ٠ٟب أد٫ ا٬ٛ رشاعن ا٤ٛغجخ ا٬ٛ 

 . 2010% هبٝ 32.9

 

 

 (4جذول )

 2010ــ  2003انعراق نهًذح نًعذل ًَى انسُىنخ انًحهُخ فٍ  يعذل انزضخى وانًُى انسُىٌ

يعذل انًُى فٍ  انسُىاد

 انسُىنخ%

 يعذل انزضخى% انزغُر انسُىٌ

% 

2003 

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

7956 

6553 

2754 

4356 

2758 

2957 

6058 

3259 

 ـــ

 ــ1452

 ــ3758

1651 

 ــ657

159 

3151 

 ــ2759

3356 

2750 

3759 

5352 

3058 

1350 

257 

254 



 

 ، أعذاد يخزهفخ5     انُشراد انسُىَخ نهجُك انًركسٌيٍ إعذاد انجبحش ثبلاعزًبد عهً -انًظذر:                        

 

 1)شكم )

 2010ــ  2003يعذل انًُى انسُىٌ نهسُىنخ انًحهُخ وانزضخى فٍ انعراق نهًذح 

 ا٤ٛغت ا٠ٛئ٪ٯخ

                                                                                                                                       

 80ٟوذٙ ٠٣٪ اٛغٰ٪ٛخ                           

                                                                                                         70    

                                                                                                                                                                                        

60       

                                                                                                                                                                                        

50                                              

                                                                                                         40 

                                                                                                         30                                   

                                                                                                          20 

                                                                                 ٟوذٙ اٛزؼخٞ                   

10                    

       2007        2008        2009          2010         اٛغ٤٪ا د                                                

2006        2005      2004     2003 

( ٩اٛز٭ ٯج٢ٰ اٛزٌٰش 5أٟب ثب٤ٛغجخ ٜٛو٪اٟٚ ا٠ٛئصشح ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ٩ٟوذٙ ٠٣٪٧ب، ٢٘٠ُٰ ر٪ػٰؾ٨ب ُٮ اٛغذ٩ٙ )  

طبُٮ اٛج٤٪د الاخش٫ ( ٩ٟغز٪٫  اٛغ٤٪٭ ُٮ ) طبُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ، طبُٮ الائز٠ب١ ا٠ٛؾـــٜٮ،

 رؤصٰش٧ب ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ.

ار ٯ٠بسط اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ د٩س٥ ُٮ اٛغٰـشح ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ، ٢ٟ خلاٙ اٛغٰـشح ه٬ٜ اٛو٪اٟٚ        

ا٠ٛئصشح ه٨ٰٜب، ٣٩لشاً ٜٛلش٩ٍ الإٓزظبدٯخ ًٰش ا٠ٛغزٔشح هبٟخ ٩ا٤ٛٔذٯخ ثخبطخ اٛزٮ رؾ٨ٜ٠ب الإٓزظبد 

٩اٛزٮ أُشصد ع٠ٜخ ٢ٟ اٛزذاهٰبد ٢ٟ أ٨٠٧ب اٛز٠٪ٯٚ ثبٛوغض ه٢ ؿشٯْ الإطذاس ا٤ٛٔذ٭ ا٠ِٛشؽ، اٛوشآٮ، 

٠ٟب أد٫ ا٬ٛ رذ٧٪س اٛٔ٪ح اٛششائٰخ ٜٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ، ُؼلًا ه٢ ٤٠ٰ٧خ ا٠ٛبٰٛخ اٛوبٟخ، ٣٩زٰغخ ٨ٛز٥ اٛزش٪٧بد ُٮ 

د ٠٨ٟز٨ب الأعبعٰخ ُٮ اٛؾذ ٢ٟ ا٠ٛش٨ذ الإٓزظبد٭ ٩عذد اٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ ٣ِغ٨ب أٟبٝ رؾذٯبد ٟزوذدح، ٩ؽذد



الإطذاس ا٤ٛٔذ٭ ٩رؾْٰٔ الإعزٔشاس ُٮ الأعوبس، ٢ٟ خلاٙ اٛغٰـشح ه٬ٜ ٤ٟبثن اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ٩اٛو٪اٟٚ 

 ا٠ٛئصشح ه٨ٰٜب.

 

 (5جذول )

ــ  2004انزغُر انسُىٌ فٍ انعىايم انًؤصرح عهً انسُىنخ انًحهُخ فٍ انعراق نهًذح 

2010                                                                                                                                                    

 َسجخ يئىَخ                                                                                                  

طبفٍ  انسُىاد

انًىجىداد 

 الأجُجُخ

طبفٍ الائزًبٌ 

 انًحهٍ

 طبفٍ انجُىد الاخري

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

114514 

 ــ 335526

 ــ 3550

 ــ 404503

52525 

 ــ 5590

9564 

 ــ 55537

 ــ 9754

 ــ 612590

104549 

135551 

41506 

 ــ 111551

457586 

22597 

17513 

1519 

5582 

3592 

3534 

 

 ، أعذاد يخزهفخ5انُشراد انسُىَخ نهجُك انًركسٌانًظذر: إعذاد انجبحش ثبلاعزًبد عهً                               

         

، 2004% هبٝ ٩114.4ٯج٢ٰ اٛغذ٩ٙ أهلا٥ أ١ ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ اٛغ٤٪٭ ُٮ طبُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ ٓذ ثٜي 

أ٣شؤ٥ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، اٛز٭ ٯوذ خـ٪ح ُوبٛخ ُٮ ٩ٯو٪د ٧زا اٛزٌٰش اٛ٘جٰش ا٬ٛ د٩س ٟضاد اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ اٛز٭ 

اعزٔشاس أعوبس اٛظشٍ ٩اٛغٰـشح ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ، ٩ٗزٖٛ اسرِبم الإٯشاداد ا٤ِٛـٰخ ٣زٰغخ سُن اٛؾظبس 

 الإٓزظبد٭، الأٟش اٛز٭ أد٫ ا٬ٛ رضاٯذ ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ.

، ٣زٰغخ 2003ٟ٪اص٣خ ثوبٝ  2004ــ% هبٝ  55.3أٟب طبُٮ الإئز٠ب١ ا٠ٛؾٜٮ ُٔذ ؽْٔ ا٣خِبػبً ث٤غجخ       

ػوَ ا٤ٛشبؽ الإٓشاػٮ ٠ٜٛظبسٍ اٛزغبسٯخ ٩عٰبدح ؽبٛخ هذٝ اٛزؤٗذ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ ثغجت اٛلش٩ٍ اٛغٰبعٰخ 

٩الإٓزظبدٯخ ًٰش ا٠ٛغزٔشح اٛزٮ ش٨ذ٧ب اٛجٜذ ُٮ رٜٖ اٛؾٔجخ، ث٠٤ٰب اسرِوذ ٣غجخ اٛزٌٰش اٛغ٤٪٭ ُٮ طبُٮ 

، ؽٰش ٗب١ الأصش ٨ٛزا اٛوبٟٚ ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ 2003ٟ٪اص٣خ ثوبٝ  2004ٮ هبٝ % ُ 457.89اٛج٤٪د الاخش٫ ا٬ٛ 

ا٠ٛؾٰٜخ ر٪عوٰبً، ٩روض٫ اٱصبس اٛز٪عوٰخ ُٮ عضء ٨٤ٟب ا٬ٛ الإ٣خِبع ُٮ سأط ا٠ٛبٙ ٩الإؽزٰبؿٰبد 

ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس هشآٮ، اٟب ثب٤ٛغجخ ٛؾغبة سأط ا٠ٛبٙ  261.039اٛزٮ ثٌٜذ  ٠ٜٛ2004ظبسٍ اٛزغبسٯخ ٛوبٝ 

ــ ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس 480371بؿٮ ُٮ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٔذ عغٚ ٠ٰٓخ عبٛجخ ٩ث٠ٔذاس ٩الإؽزٰ
(1)

، ٠ٟب ٯذٙ ه٬ٜ 

ػوَ الأداء ا٠ٛظشُٮ ٠ُٰب ٯزوْٜ ثزذهٰٞ ٟلاءح ا٠ٛظبسٍ اٛزغبسٯخ ٩رٔ٪ٯخ ٓ٪اهذ٧ب اٛشأع٠بٰٛخ، ٩اثزوبد٧ب 

 ه٢ ا٤ٛغت ا٠ٛوٰبسٯخ اٛذ٩ٰٛخ ٠ُٰب ٯخض ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ. 

، ٩ٗب١  2004ــ% ٟ٪اص٣خ ثوبٝ  ٩335.26ث٤غجخ  2005ُٮ طبُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد ٜٛوبٝ  صٞ ؽظٚ رشاعن       

الأصش ا٠٘٣بشٰبً ٨ٛزا اٛوبٟٚ ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ، ٩ٓذ ؽظٚ ٧زا الإ٣خِبع ٤ٗزٰغخ لا٣خِبع طبُٮ 

                                                           

 
(1)
 .2004ا٤ٛششح اٛغ٤٪ٯخ ٛوبٝ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ،  



 2891653ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ ٛذ٫ اٛغٜـبد ا٤ٛٔذٯخ، ار ثٜي اع٠بٛٮ ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ ٜٛغ٨بص ا٠ٛظشُٮ 

ٰٟٜ٪١ د٩لاس ٜٛوبٝ ٣ِغ٦، ٩ٓذ ٗب١ لا٣خِبع الإٯشاداد ا٤ِٛـٰخ ثغجت هذٝ الإعزٔشاس اٛغٰبعٮ ٩الإٓزظبد٭ ُٮ 

رٜٖ اٛؾٔجخ اٛوبٟٚ الأعبط ُٮ ا٣خِبع رٜٖ ا٠ٛ٪ع٪داد ، أٟب طبُٮ الإئز٠ب١ ا٠ٛؾٜٮ ُٔذ ٗب١ أصش٥ ا٠٘٣بشٰبً 

، ٩ٯو٪د رٖٛ ا٬ٛ رشاعن طبُٮ 2004ٛوبٝ ــ% ٰٓبعبً  97.4ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ٩ث٤غجخ ا٣خِبع ٓذس٧ب 

الإئز٠ب١ ا٤٠٠ٛ٪ػ ٜٛؾ٘٪ٟخ اٛز٭ رؾْٔ ثِؼٚ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٩ثب٤ٛغجخ ٛظبُٮ اٛج٤٪د الأخش٫ ُٔذ 

٣زٰغخ ٜٛغ٨٪د اٛزٮ ٯ٠بسع٨ب اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ لإطلاػ   2004% ٟ٪اص٣خ ثوبٝ 22.9ٗب١ الأصش ا٠٘٣بشٰبً ٩ث٤غجخ 

غبثبد سأط ا٠ٛبٙ ٩الإؽزٰبؿٰبد ٛز٨ٰئخ ثٰئخ ٟظشُٰخ ٩ٟبٰٛخ ٟغزٔشح، ٩رؾْٰٔ اٛٔـبم ا٠ٛظشُٮ، ٩روضٯض ؽ

ٟغز٪ٯبد ٟلائ٠خ ٢ٟ ِٗبٯخ سأط ا٠ٛبٙ، ار ثٜي سأط ا٠ٛبٙ ٩الاؽزٰبؿٰبد ٩اٛزخظٰظبد ُٮ ٟ٪اص٣خ 

ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس، ث٠٤ٰب ا٣خِؼذ ا٤ٛغجخ ُٮ ٟ٪اص٣خ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ا٬ٛ  1040156ا٠ٛظبسٍ اٛزغبسٯخ 

 .2005٪١ دٯ٤بس ٩ٜٛوبٝ ــ ٰٟٜ 3648755

، ٩2006اعز٠ش الأصش الا٠٘٣بشٮ ٛظبُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ ُٮ رؤصٰش٥ ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ُٮ هبٝ       

، ٩رٖٛ ثغجت رذ٧٪س الأ٩ػبم الأ٤ٰٟخ ٩ا٣خِبع الإٯشاداد ا٤ِٛـٰخ 2005ـــ % ٟٔبس٣خ ثوبٝ ٩3.50ث٤غجخ 

٤ِؾ ٩ٟظب٦ُٰ ُٮ رٜٖ اٛؾٔجخ. ٩ٗزٖٛ ٗب١ رؤصٰش طبُٮ الإئز٠ب١ ٣زٰغخ اٛو٠ٰٜبد اٛزخشٯجٰخ اٛزٮ ؿبٛذ أ٣بثٰت اٛ

ــ% ٜٛوبٝ ٣ِغ٦، اٛز٭ ٯو٘ظ ُبهٰٜخ 612.09ه٬ٜ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ا٠٘٣بشٰبً ار ثٌٜذ ٣غجخ اٛزٌٰش اٛغ٤٪٭ 

اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ُٮ رٰٜٔض الإئز٠ب١ ا٠ٛٔذٝ ٜٛؾ٘٪ٟخ، ٩اٛز٪عن ُٮ ائز٠ب٣بد اٛٔـبم اٛخبص، ٩ثٜي طبُٮ اٛذٯ٪١ 

ــ ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس، ُٮ ؽ٢ٰ اسرِوذ دٯ٪١ اٛٔـبم اٛخبص ٩اٛٔـبهبد الاخش٫ ا٬ٛ  6461375ؾ٘٪ٰٟخ اٛ

2006ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ٛوبٝ  2640453
(1)

، ٩ٯؤرٮ رٖٛ عضء ٢ٟ اٛغٰبعبد الإطلاؽٰخ اٛزٮ رذهٞ الإعزٔشاس 

ش ا٠٘٣بشٰبً ُٮ هبٝ ا٤ٛٔذ٭ ٩الإٓزظبد٭ ٩رؾِض ا٠٤ٛ٪ الإٓزظبد٭. ٩ثب٤ٛغجخ ٛظبُٮ اٛج٤٪د الأخش٫ ُٔذ ٗب١ الأص

%، ٩عغٜذ ٟ٪اص٣خ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٠ٰٓبً عبٛجخ ٛشأط ا٠ٛبٙ ٩الإؽزٰبؿٰبد 17.3ار ٗب٣ذ ٣غجخ اٛزٌٰش  2006

ــ ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ٜٛوبٝ ا٠ٛزٗ٪س، ٩ث٤غت ٤ٟخِؼخ ٠ٛ٪اص٣خ اٛغ٨بص ا٠ٛظشُٮ ٩ث٠ٰٔخ  1328529اٛز٭ ثٜي 

 .2005ٰٟٜ٪١ دٯ٤بس ٟ٪اص٣خ ثوبٝ  524263

٬ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ا٬ٛ اداسح اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ، ٢ٟ خلاٙ رؤصٰش٥ ه٬ٜ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛئصشح ه٨ٰٜب، ٧٩٘زا ٯغو      

٣٩زٰغخ ٛلإعزٔلاٰٛخ اٛزٮ ٯؾل٬ ث٨ب ا٠ٛشٗض٭ ُٮ سعٞ اٛغٰبعبد ُٔذ ٟبسط د٩س٥ ٤٠ٗلٞ ٩ٟ٪ع٦ ٜٛغٰ٪ٛخ 

ه٬ٜ ه٪اٟٚ خبسط  ا٠ٛظشُٰخ ث٠ب ٯزلاءٝ ٟن اٛلش٩ٍ الإٓزظبدٯخ ٜٛجٜذ، ٢٘ٛ٩ ٣غبػ ٧ز٥ ا٠٨٠ٛخ ٯوز٠ذ أٯؼبً

اٛجٰئخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ا٠ٛظشُٰخ اٛزٮ رؾذ ٢ٟ ُبهٰٜخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ رؾْٰٔ أ٧ذا٦ُ، ٩ٯ٘٪١ ٜٛٔـبم ا٤ِٛـٮ اٛذ٩س 

اٛ٘جٰش ُٮ سُذ ا٠ٛشٗض٭ ثب٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ، ٩ًبٛجبً ٟبٯزوشع ٧زا اٛٔـبم ا٬ٛ أصٟبد خبسعٰخ ٩داخٰٜخ، 

عزة اٛؾ٪اُض ا٤ٛٔذٯخ ٯُوذ ٢ٟ ٟؾذداد ه٠ٚ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ، ٠ٗب أ١ ٓظ٪س اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ ٩رذ٣ٮ ٟغز٪ا٥ ُٮ 

 ٩ٗزٖٛ ُب١ ر٪ُش ع٪ّ ٟبٛٮ ٩اعن ٩ٟز٤٪م ٯوذ ششؿبً ٠ٟ٘لًا ٛجٜ٪ى الأ٧ذاٍ ا٤ٛٔذٯخ ٩الإٓزظبدٯخ.

٩ث٤غجخ  2008ٛزا ٣لاؽق أ١ ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٰخ رززثزة ُٮ ٟغز٪ٯبر٨ب، ُجوذ أ١ ؽٔٔذ اسرِبهبً ُٮ هبٝ       

، اٛز٭ ٯشعن ا٬ٛ رذ٧٪س 2009ــ% هبٝ  5.90رشاعوذ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ ا٬ٛ  2007ٟ٪اص٣خ ثوبٝ % 52.2رٌٰٰش 

أداء اٛٔـبم اٛخبسعٮ، ٣زٰغخ الإ٣خِبع ُٮ ٟز٪عؾ أعوبس ا٤ِٛؾ ٩هبئذار٦ خلاٙ اٛوبٝ ا٠ٛزٗ٪س، ار ا٣خِغ 

ــ%  ٩78.8ثزٌٰش ع٤٪٭ عٜجٮ ثٜي  2009ٰٟٜ٪١ د٩لاس هبٝ  71089اِٛبئغ ُٮ ا٠ٰٛضا١ اٛزغبس٭ ا٬ٛ 

، ٠ٟب ا٣و٘ظ ٧زا الإ٣خِبع ه٬ٜ طبُٮ الإئز٠ب١ ا٠ٛؾٜٮ ٩اٛز٭ ٗب١ ر٩ أصش ا٠٘٣بشٮ ه٬ٜ 2008ٟ٪اص٣خ ثوبٝ 

                                                           

 
(1)
 .2006ا٤ٛششح اٛغ٤٪ٯخ ٛوبٝ آٮ، شاٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛو 



. ٩ٗزٖٛ ٗب١ الأصش ا٠٘٣بشٰبً ٛظبُٮ اٛج٤٪د الأخش٫ ٩ث٤غجخ 2009% ٛوبٝ  41.06اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ ٩ث٤غجخ 

ٮ طبُٮ ا٠ٛ٪ع٪داد الأع٤جٮ، اٛز٭ رؾغ٤بً ُ ٩2010ٜٛوبٝ ٣ِغ٦. ث٠٤ٰب ه٘ظ هبٝ  2008% ٟ٪اص٣خ ثوبٝ 3.9

، ث٠٤ٰب 2009% ٟ٪اص٣خ ثوبٝ 9.6رضا٢ٟ ٟن اسرِبم أعوبس ا٤ِٛؾ اٛوب٠ٰٛخ، ٩ؽْٔ ٧زا اٛوبٟٚ اسرِبهبً ث٤غجخ 

% ٩رٖٛ ٛزؾغٰٞ اٛذٯ٢ اٛؾ٘٪ٟٮ  -111.5اعز٠ش رؤصٰش طبُٮ الإئز٠ب١ ا٠ٛؾٜٮ ثؤصش٥ الإ٠٘٣بشٮ ٩اٛز٭ ثٜي 

عغٚ طبُٮ اٛج٤٪د الاخش٫ أصشاً ا٠٘٣بشٰبً صبثزبً ٣غجٰبً ُٮ هبٝ  ٤ٟ٩ؼ ُشص أ٩عن ٜٛٔـبم اٛخبص، ٩ٗزٖٛ

 %.٩3.34اٛز٭ ثٜي  2009ٟ٪اص٣خ ثوبٝ  2010

٩ثبٛشًٞ ٢ٟ الإعزٔلاٰٛخ اٛزٮ ؽظٚ ه٨ٰٜب ا٠ٛشٗض٭ ٩اٛزٮ ه٠ٔذ ٢ٟ د٩س٥ ُٮ اهذاد اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ        

رو٘ظ ٣زبئظ ٟزذ٣ٰخ، ُؼلًا ه٢ رذ٣ٮ ٟئششاد ا٨ٛبدُخ ٩ر٤ِٰز٧ب، الا أ١ ا٠ٛئششاد ا٠ٛظشُٰخ ٩ا٠ٛبٰٛخ لاصاٛذ 

اٛظٰشُخ الإٛ٘زش٣٩ٰخ ٩اعزخذاٝ اٛز٤ٰٔبد اٛؾذٯضخ ُٮ اٛزوبٟٚ ا٠ٛظشُٮ ٩ا٠ٛبٛٮ، ٠ُِٰب ٯزوْٜ ثؤع٨ضح اٛظشاٍ 

ع٨بصاً ٛ٘ٚ ٰٟٜ٪١ ٣غ٠خ، ث٠٤ٰب ٩طٜذ  30اٱٛٮ ُٔذ اؽزٚ ٟغز٪٫ ٟزذ٣ٮ ٟ٪اص٣خ ثبٛذ٩ٙ اٛوشثٰخ، اٛزٮ ثٌٜذ 

ٰٜ٪١ ٣غ٠خ ُٮ ا٠ٌٛشة ٩ٟظش ٩الإٟبساد،  ٣٩ؾ٪ أَٛ ع٨بص ثب٤ٛغجخ ٜٛجؾشٯ٢ ع٨بص ٛ٘ٚ ٟ 3500ا٬ٛ 

٩اٛ٘٪ٯذ ٩ٛج٤ب١
(1)

 . 

 ــ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٩اداسح الإؽزٰبؿٰبد الأع٤جٰخ 3

ٯ٠بسط اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٩كِٰز٦) ٗج٤ٖ اؽزٰبؿٮ (، ٢ٟ خلاٙ الإؽزِبف ثبؽزٰبؿٰبد اٛجٜذ ٢ٟ         

٢ٟ ث٤بء اؽزٰبؿٰبد أع٤جٰخ،  2004الأع٤جٰخ ٩اداسر٨ب، ٩هضصد اعزٔلاٰٛخ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ هبٝ اٛز٧ت ٩اٛو٠لاد 

٢ٟ خلاٙ رشاٗٞ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٜٛج٤ٖ ه٢ ؿشٯْ ٟٔبٯؼخ ٩صاسح ا٠ٛبٰٛخ ث٠ب ٛذٯ٨ب ٢ٟ اٯشاداد ثبٛذ٩لاس ٩ثِؼٚ 

٪ٯٚ الإ٣ِبّ اٛوبٝ ُٮ ٟجٰوبد ا٤ِٛؾ ٟٔبثٚ ؽظ٪٨ٛب ه٬ٜ اٛذٯ٤بس اٛوشآٮ ا٠ُٛظذس ٢ٟ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٛز٠

ا٠ٛ٪اص٣خ، ٩رزشٗض اٛ٪كِٰخ الأعبعٰخ ٛلاؽزٰبؿٮ الأع٤جٮ ثؤ٦٣ ٯ٠ضٚ ؽبعضاً ٯ٠زض اٛظذٟبد اٛشئٰغخ، ه٬ٜ 

٣ؾ٪ ٯئد٭ ا٬ٛ اعزذاٟخ الإعزٔشاس ُٮ عوش طشٍ اٛو٠ٜخ اٛ٪ؿ٤ٰخ ٟٔبثٚ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ، ُؼلًا ه٢ ا١ اداسح 

٢ٟ الأ٧ذاٍ ٨٤ٟب الإؽزٰبؿٰبد الأع٤جٰخ اٛزٮ ٯ٤زظ ه٨٤ب ٟغ٠٪هخ
(1)

:-  

ـــ دهٞ اٛضٔخ ُٮ عٰبعخ اداسح ا٤ٛٔذ ٩عوش اٛظشٍ، ٠ٟب ٯوضص ٢ٟ ٓذسح اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ه٬ٜ  اٛزذخٚ لإداسح 

 اٛو٠ٜخ اٛ٪ؿ٤ٰخ.

ـــ اٛؾذ ٢ٟ اٛزوشع ٛلإصٟبد اٛخبسعٰخ، ٢ٟ خلاٙ ر٪ُٰش اٛغٰ٪ٛخ اٛ٘بُٰخ ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ لاٟزظبص 

 اٛظذٟبد ُٮ أ٩ٓبد الأصٟبد.

 ـ روضٯض اٛضٔخ ٛذ٫ الأع٪اّ ُٮ ٓذسح اٛجٜذ ه٬ٜ الإٯِبء ثبلإٛزضاٟبد اٛخبسعٰخ.ــ

 ـــ اٛجش٤٧خ ه٬ٜ ٩ع٪د أط٪ٙ خبسعٰخ ٟغب٣ذح ٜٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ.

 ـــ سٰٗضح أعبعٰخ ٠ٛ٪اع٨خ اٛ٘٪اسس ٩اٛـ٪اسة اٛٔ٪ٰٟخ.

 ـــ اٛغٰـشح ه٬ٜ ٟخبؿش اٛغٰ٪ٛخ ٩اٛغ٪ّ ٩الإئز٠ب١ ثؤعٜ٪ة ؽٰ٘ٞ.

ـــ ر٪ٰٛذ هبئذاد ٟؤ٪ٛخ ه٬ٜ ا٠ٛذ٫ اٛـ٪ٯٚ ٩ا٠ٛز٪عؾ ٛلأٟ٪اٙ ا٠ٛغزض٠شح ٟن أخز ٰٓ٪د اٛغٰ٪ٛخ ٩ٰٓ٪د 

 ا٠ٛخبؿش ُٮ الإهزجبس. 

 ــ صٯبدح اٛضٔخ ُٮ ٟذ٫ ٓذسح الآزظبد ه٬ٜ اٛ٪ُبء ثبلإٛزضاٟبد ٩اٛذٯ٪١ اٛخبسعٰخ.

                                                           

 
(1)
 .2010اٛزٔشٯش الآزظبد٭ اٛوشثٮ ا٠ٛ٪ؽذ ٛوبٝ ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛوشثٮ،  
(1)

 .5، ٟظذس عبثْ، صا٠ٛجبدة اٛز٪ع٨ٰٰخ لإداسح اٛذٯ٢ اٛوبٝط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛذ٩ٛٮ،   



 0fficialؾٰبصح اٛشع٠ٰخ ٜٛو٠لاد الأع٤جٰخ ٩ر٠ضٚ الإؽزٰبؿٰبد اٛذ٩ٰٛخ اٛزٮ ٧ٮ ٟٜٖ اٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ اٛ        

Holding Of Exchange   َٓ٪ٟن ٟبر٦ٜ٘٠ ٢ٟ سطٰذ ر٧جٮ، ٩٩ؽذاد ؽٔ٪ّ اٛغؾت اٛخبطخ، ٩ا٠ٛ

الإؽزٰبؿٮ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٛذ٫ ط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛذ٩ٛٮ، أ٭ أ٨٣ب الأط٪ٙ ا٠ٛزبؽخ ٜٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ ُٮ أ٭ ٩ٓذ 

لإخزلالاد ا٠ٛذُ٪هبد، أ٩ ٛؼجؾ ؽغ٨٠ب ثظ٪سح ًٰش  ٩اٛخبػوخ ٛغٰـشر٨ب لأًشاع اٛز٠٪ٯٚ ا٠ٛجبشش

ٟجبششح ه٢ ؿشٯْ اٛزذخٚ ُٮ أع٪اّ اٛظشٍ ٜٛزؤصٰش ه٬ٜ عوش اٛظشٍ، ٩رو٢ٰ ا١ ر٘٪١ ٧ز٥ الأط٪ٙ 

ا٠ٛزٗ٪سح أط٪لا عبئٜخ أ٩ أط٪لًا ٟؾشسح ثو٠لاد أع٤جٰخ ٓبثٜخ ٜٛزذا٩ٙ، ٩أ١ ر٘٪١ رؾذ اٛغٰـشح اِٛوٰٜخ 

ٛغ٨بص اداسح الإؽزٰبؿٰبد
(2)

 . 

٩ٯُوذ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ا٠ٛئعغخ اٛ٪ؽٰذح ا٠ٛغئ٩ٛخ ه٢ اداسح الاؽزٰبؿٰبد الأع٤جٰخ اٛزٮ رذخٚ       

ػ٢٠ ٟ٪ع٪داد ٟ٪اص٣ز٦ ٩دهٞ ٟـٜ٪ثبر٦ ا٠ٛز٠ضٜخ ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛظذسح، ٩اؽزٰبؿٰبد ا٠ٛظبسٍ ثبٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ 

٠ٛبٰٛخ الأخش٫ ٛذ٫ اٛغٜـخ ا٤ٛٔذٯخ، ا٠ٛ٪دهخ ٛذ٫ ا٠ٛشٗض٭ ث٠ب ُٮ رٖٛ ٩دائن اٛؾ٘٪ٟخ، ٩٩دائن ا٠ٛئعغبد ا

٩ثب٤ٛلش ٛ٘٪١ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ٯٔ٪ٝ ث٪كِٰخ ث٤ٖ اٛذ٩ٛخ ٩ٟغزشبس٧ب ا٠ٛبٛٮ، ٩ا٠ٛئر٢٠ ه٬ٜ ا٠ٛبٙ اٛوبٝ 

. ُٔذ ٗضَ ع٨٪د٥ لإداسح اٛو٪ائذ ا٠ٛبٰٛخ ا٤ِٛـٰخ ٜٛجٜذ ه٢ ؿشٯْ اداسر٦ 2004ٛغ٤خ  56ثؾغت اٛٔب٣٪١ سٓٞ 

، ٩اسرجـذ اداسر٦ 1483ث٠٪عت ٓشاس ٟغٜظ الأ٢ٟ سٓٞ  2003ُٮ ٟبٯظ ٛظ٤ذ٩ّ ر٠٤ٰخ اٛوشاّ، اٛز٭ أعظ 

اسرجبؿب ٩صٰٔبً ثب٠ٛ٪اص٣خ الإرؾبدٯخ ٜٛجٜذ، ٣زٰغخ ٠ٛب ٯش٦ٜ٘ ا٤ِٛؾ ٢ٟ ر٠٪ٯٚ أعبط ٠ٜٛ٪اص٣خ ٩ث٤غجخ رضٯذ ه٬ٜ 

 2010ٛغ٤خ  1956%، صٞ أخزد اداسح اٛظ٤ذ٩ّ ارغب٧بً آخش خبطخ ثوذ ٣ِبر ٓشاس ٟغٜظ الأ٢ٟ سٓٞ 90

، ٢ٟ٩ ٧زا ا٤٠ٛـْٜ ًذد 2011ؽضٯشا١ هبٝ  30ء اٛؾ٠بٯخ اٛذ٩ٰٛخ ه٬ٜ أٟ٪اٙ ط٤ذ٩ّ ر٠٤ٰخ اٛوشاّ ُٮ ٩ا٨٣ب

ٟ٪اسد اٛظ٤ذ٩ّ ٟشرجـخ ثب٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ ٠ٜٛشٗض٭، ٩ثبٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٢ٟ خلاٙ ارغب٢ٰ٧
(1)

: 

 الإرغب٥ الأ٩ٙ: ث٤٪د داخٚ ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭      

ِخ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ اعزجذاٙ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ا٠ٛغز٠ٜخ ٢ٟ اٛظ٤ذ٩ّ ث٠ب ٯٔبث٨ٜب ٢ٟ اٛو٠ٜخ ا٠ٛؾٰٜخ رز٠ضٚ ث٪كٰ    

ٛز٠٪ٯٚ ٟ٪اص٣خ اٛذ٩ٛخ اٛذاخٰٜخ، ٩ٯُوذ رشاٗٞ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٛذ٫ ا٠ٛشٗض٭ اؽزٰبؿٰبً د٩ٰٛبً أ٩ ًـبءً ٜٛو٠ٜخ 

٧ذٍ الإعزٔشاس ُٮ عوش طشٍ اٛذٯ٤بس ا٠ٛؾٰٜخ، ٩ٯغزخذٝ اؽٰب٣بً ٩عٰٜخً ٜٛزؤٰٞ ُٮ اٛغ٪ّ ا٤ٛٔذٯخ ٩رؾْٰٔ 

 ا٠ٛؾٜٮ.

 الإرغب٥ اٛضب٣ٮ: ث٤٪د خبسط ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭      

٩رز٠ضٚ ُٮ اداسح ا٠ٛشٗض٭ ٠ٜٛبٙ اٛوبٝ ٩لاع٠ٰب ثبٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ، ٛ٘٪٦٣ اٛ٪طٮ ه٬ٜ أٟ٪اٙ اٛؾ٘٪ٟخ      

 ٩ا٠ٛغئ٩ٙ ه٢ الإداسح اٛخبسعٰخ ٠ٜٛبٙ اٛوبٝ.

عٰبعخ رِزٔش ٜٛٔذسح اٛ٘بُٰخ ه٬ٜ ٟ٪اع٨خ  2003ٗب٣ذ عٰبعخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ ؽٔجخ ٟبٓجٚ هبٝ ٩ٓذ        

ػٌ٪ؿبد اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ، ٩لاع٠ٰب ػٌ٪ؽ اٛـٜت ه٬ٜ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ٛز٠٪ٯٚ اٛزغبسح اٛخبسعٰخ، ٩اصداد 

ذ٭ اٛغذٯذ ٛز٠٪ٯٚ هغض الأٟش ع٪ءً ٠ٜٗب ؽٜذ ؽ٪الاد اٛخضٯ٤خ ٟؾٚ اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ ه٢ ؿشٯْ الإطذاس ا٤ٛٔ

ا٠ٛ٪اص٣خ، ٠ٟب أد٫ ا٬ٛ الإُشاؽ ُٮ اٛغٰ٪ٛخ د١٩ ر٪ُش ًـبء ؽٰٔٔٮ ث٠ضبثخ اؽزٰبؿٮ أع٤جٮ، الأٟش اٛز٭ ٣زظ 

 ه٦٤ رذ٧٪س عوش اٛظشٍ ٩اسرِبم اٛزؼخٞ ٩ارغبم الإخزلالاد ا٨ٰٰٜٛ٘خ.

                                                           
(2)

 .1998اش٤ـ٢، ، 424٩، اِٛٔشح دٰٛٚ ٰٟضا١ ا٠ٛذُ٪هبدط٤ذ٩ّ ا٤ٛٔذ اٛذ٩ٛٮ،   
(1)

، ٟشٗض ؽ٠٪ ساثٮ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ٩ا٠ٛبٰٛخ ٩اٛغٰـشح ه٬ٜ ٟزٌٰشاد اٛزؼخٞ ٩أعوبس اٛظشٍد. ٟل٨ش ٟؾ٠ذ طبٛؼ،   

 ٜٛجؾ٪س 

 .8-6، ص ص 2011الإعزشارٰغٰخ، ثٌذاد،     



٣٩غجز٨ب ا٬ٛ أٰٓبٝ اٛ٪اسداد، ( اع٠بٛٮ الإؽزٰبؿٰبد الأع٤جٰخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ، ٩6ٯج٢ اٛغذ٩ٙ )      

اٛز٭ ٯُوذ ٟئششاً ٯو٘ظ ٟذ٫ ِٗبءح الإؽزٰبؿٮ الأع٤جٮ، ار ا١ اٛ٪اسداد رُوذ ٢ٟ أ٧ٞ ا٠ٛزٌٰشاد ُٮ ث٤٪د ٰٟضا١ 

ا٠ٛذُ٪هبد، ٣٩لشاً لاسرجبؿ٨ب ا٠ٛجبشش ث٠غز٪ٯبد الإعز٨لإ ا٠ٛؾٜٮ ٩الإ٣زبط اٛغبس٭، ُؼلًا ه٢ اهز٠بد 

ـٮ ٗبٯشاد أع٤جٮ ٯ٠٪ٙ رغبسح الاعزٰشاد، ٛزا ُؤ١ ر٪ُٰش ٧زا الإؽزٰبؿٮ الإٓزظبد اٛوشآٮ ه٬ٜ اٛشٯن ا٤ِٛ

٠ٛ٪اع٨خ اٛـٜت ا٠ٛؾٜٮ اٛ٪اعن، رُوذ ٢ٟ ا٨٠ٛبٝ الأعبعٰخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ، ٩اٛزٮ رغٜذ ٢ٟ  خلاٙ 

ا٠ٛئشش  ؽظ٪٦ٛ ه٬ٜ الإعزٔلاٰٛخ ُٮ اداسح ا٨٠ٛبٝ ا٤ٛٔذٯخ. ٩رشٰش اٛذساعبد اٛذ٩ٰٛخ ثؤ١ ا٤ٛغت ا٠ٛوٰبسٯخ ٨ٛزا

% ٗبؽزٰبؿٮ ٢ٟ ٠ٰٓخ اٛ٪اسداد ع٤٪ٯبً، ٗزؾ٪ؽ اٟضٚ ٢ٟ الإػـشاثبد 40 -30ٯِزشع ا١ ر٘٪١ ثؾذ٩د 

٩الأصٟبد الإٓزظبدٯخ
(1)

 . 

 (6جذول )

 (* يهُىٌ دولار2010ــ  2004الإحزُبطُبد الأجُجُخ فٍ انعراق وَسجزهب انً انىارداد نهًذح) 

الاحزُبطُبد  انسُىاد

 الأجُجُخ

يعذل انزغُر 

 انسُىٌ

َسجخ الاحزُبطُبد 

الأجُجُخ انً   

 انىارداد**

2004 

2005 

2006 

2007 

2008 

2009 

2010 

73929800 

118216473 

177048398 

304517928 

492187761 

425572649 

518760683 

 ـــ

5959 

4958 

7159 

6353 

1355 

2158 

3457 

4758 

7752 

14258 

14050 

10254 

11856 

 ،  أعذاد يخزهفخ5انُشراد انسُىَخانًظذر: انعًىد الأول، انجُك انًركسٌ انعرالٍ، انًذَرَخ انعبيخ نلأثحبس وانزطىَر، 

 الأعًذح الاخري يٍ إعذاد انجبحش5

 * : رى رحىَم انمُى يٍ انعًهخ انًحهُخ انً انذولار الأيرَكٍ ثسعر طرف انسىق5 

( عٍ ألُبو 2010-2004شراد انسُىَخ نهجُك انًركسٌ انعرالٍ ونهسُىاد )**: رى احزسبة انُست ثبلاسزُبد عهً انُ 

 الإسزُراداد 5

 ٩7.392ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ ُٮ أهلا٥ أ١ اع٠بٛٮ الإؽزٰبؿٰبد الأع٤جٰخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ثٌٜذ         

٧٩ٮ ٣غجخ  %،34.7، ُٮ ؽ٢ٰ ٗب٣ذ ٣غجخ ٧ز٥ الإؽزٰبؿٰبد ا٬ٛ اٛ٪اسداد روبدٙ 2004ٰٟٜبس د٩لاس هبٝ 

ٰٟٜبس د٩لاس ٜٛوبٝ ٣ِغ٦، ٢٘ٛ٩ ٟن اسرِبم أٰٓبٝ اٛ٪اسداد  21.302ٟوزذٛخ ٣غجٰبً ٟن اع٠بٛٮ اٛ٪اسداد اٛجبٛي 

٩لاع٠ٰب الإعز٨لاٰٗخ، ُٔذ ٩اطٚ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ع٨٪د٥ ٛضٯبدح رٜٖ الإؽزٰبؿٰبد ٛزٌـٰخ الإعزٰشاداد ٢ٟ 

 51.87، ُٔذ اسرِن ؽغٞ ٧ز٥ الإؽزٰبؿٰبد ا٬ٛ ع٨خ، ٩ٗزؾ٪ؽ ا٤ٟٮ لأ٭ ؿبسة أ٩ أصٟخ آزظبدٯخ ٓذ رؾظٚ

% ٢ٟ اع٠بٛٮ اٛ٪اسداد، ٠ٟب ٯو٤ٮ أ١ ا٠ٛشٗض٭ 118.6، ٩اٛز٭ ٯٌـٮ ٟب٣غجز٦ 2010ٰٟٜبس د٩لاس هبٝ 

ٯغو٬ ا٬ٛ رؾْٰٔ ثٰئخ آزظبدٯخ آ٤ٟخ، ٢ٟ خلاٙ رؤ٢ٰٟ ا٤ٛٔذ الأع٤جٮ ٩ٟ٪اع٨خ ػٌ٪ؽ اٛـٜت اٜٛ٘ٮ ٢ٟ ع٨خ، 

الآزظبدٯخ ُٮ اٛوشاّ ا٬ٛ اٛز٤٪ٯن، ٩اهز٠بد٧ب اٜٛ٘ٮ ه٬ٜ الإٯشاداد ا٤ِٛـٰخ ٢ٟ ٩ٟ٪اع٨خ اش٘بٰٛخ اُزٔبس اٛجٰئخ 

ع٨خ أخش٫، الأٟش اٛز٭ ٯغو٨ٜب هشػ٦ ٠ٛخبؿش الأصٟبد ٩اٛزٜٔجبد الإٓزظبدٯخ، ٠ٟب دُن الإداسح ا٤ٛٔذٯخ ا٬ٛ 

                                                           

 , Oxford University Pries, 1988,Exchange Reserves as Shock AbsorbersJohn, Williamson,  
(1)

165. 

 



٤ٛغجخ ، ٩ٟن رٖٛ روذ رٜٖ ا2012ٰٟٜبس هبٝ  62ر٘ضَٰ ع٨٪د٧ب ٛضٯبدح ٧ز٥ الإؽزٰبؿٰبد ؽز٬ رغب٩صد 

٤ٟخِؼخ ُٮ د٩ٛخ سٯوٰخ رز٠ٰض ثغ٠٪د اٛٔـبم اٛؾٰٔٔٮ ٩ػوَ ا٤ٛشبؽ الإعزض٠بس٭، ٟ٪اص٣خ ثبسرِبم ٧ز٥ 

 الإؽزٰبؿٰبد ُٮ ثوغ اٛذ٩ٙ اٛوشثٰخ ٩اٛذ٩ٙ ا٤ٛبشئخ، ٠ٗ٩ب ٯزؼؼ ُٮ اٛغذ٩ٙ اٱرٮ:

 (7جذول )

 يهُبر دولار أكجر دول انعبنى انزٍ رًزهك احزُبطُبد أجُجُخ 

ًخ احزُبطُبد انُمذ لُ انزررُت انذونخ

 الأجُجٍ

 انظٍُ

 انُبثبٌ

 روسُب

 ربَىاٌ

 انكىَذ

 انهُذ

 انجرازَم

 انجسائر

 كىرَب انجُىثُخ

 نُجُب

 انُروَج

1 

2 

3 

4 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

1244 

740 

433 

175 

175 

152 

123 

108 

107 

90 

82 

،  2008، 7يجهخ الزظبدَبد شًبل إفرَمُب، ع، كفبَخ الإحزُبطُبد انذونُخ فٍ الإلزظبد انجسائرٌانًظذر: د5 زاَرٌ ثهمبسى، 

 595ص

 

 الاسزُزبجبد وانزىطُبد 

 اولا: الاسزُزبجبد

اصجزذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد ٩الأثؾبس ه٬ٜ ٩ع٪د هلآخ ٟزجبدٛخ ث٢ٰ دسعخ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭  -1

 ٩ثوغ ا٠ٛزٌٰشاد الآزظبدٯخ.

، ٩ثِؼٚ اٗزغبث٦ الاعزٔلاٰٛخ ا١ ٯؾذد 2003ذ هبٝ ر٢٘٠ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ اٛوشآٮ ُٮ اِٛزشح اٛزٮ أهٔج -2

 ٨ٟب٦ٟ اٛزٮ ٗب١ أثشص٧ب اعز٨ذاٍ اٛزؼخٞ.

ػش٩سح ا١ رزضا٢ٟ الإطلاؽبد الآزظبدٯخ ٩اٛز٠٤٪ٯخ ا٨ٛبدُخ ٟن رِوٰٚ د٩س الاعزٔلاٰٛخ، ثٌٰخ رغب٩ص  -3

 الأصٟبد اٛزٮ روشع ٨ٛب الآزظبد اٛوشآٮ.

ث٢ٰ دسعخ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤٪ٕ ا٠ٛشٗضٯخ ٩ٟوذٙ ٠٣٪ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ  اك٨شد اٛذساعبد ا١ ٤٧بٕ هلآخ ٟ٪عجخ -4

% 0.4الاع٠بٛٮ، ٠ُٜ٘ب اصدادد دسعخ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ دسعخ ٩اؽذح، اسرِن ٠٣٪ ا٤ٛبرظ ا٠ٛؾٜٮ ا٬ٛ 

 ع٤٪ٯبً.

ض ا١ ٯخِغ ٣غجخ هغ 2004ٛغ٤خ  56ر٢٘٠ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٤ٟ٩ز اٗزغبث٦ الاعزٔلاٰٛخ ثؾغت اٛٔشاس سٓٞ  -5

 .2010% هبٝ 10.8ا٬ٛ  2004% هبٝ  ٢ٟ24.7  GDPا٠ٛ٪اص٣خ ا٬ٛ 

ا١ ٟغبهٮ اٛغٰبعخ ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛز٠ضٜخ ثبداسح اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ٩اعزٔلاٰٛز٦ ُٮ اهذاد ٓشاسار٦ ٩ر٤ِٰز٧ب ، أد٫  -6

ا٬ٛ اعزٔشاس ٣غجٮ ُٮ ا٠ٛغز٪٫ اٛوبٝ ٛلأعوبس، ٩اٛز٭ ٣زظ ه٦٤ اعزٔشاس رٜٔبئٮ ُٮ عوش اٛظشٍ ٜٛو٠ٜخ 

 ٰٜخ.ا٠ٛؾ



ٯجشص د٩س الاعزٔلاٰٛخ ٜٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ ػجؾ ٩اداسح اٛذٯ٢ اٛوبٝ، ؽٰش ا٣خِؼذ ٣غجخ اع٠بٛٮ اٛذٯ٢ ا٬ٛ  -7

GDP  ٢ٟ390.90 ٝ2010% هبٝ 65.7ا٬ٛ  2004% هب. 

ٟبسط اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ د٩ساً اٯغبثٰبً ُٮ اٛغٰـشح ه٬ٜ ا٠٤ٛ٪ اٛغ٤٪٭ ٜٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ، ار ا٣خِغ ٢ٟ  -8

 .2010% هبٝ 2.4، ث٠٤ٰب رشاعن ٟوذٙ اٛزؼخٞ ا٬ٛ 2010% هبٝ 32.9ا٬ٛ  2003% هبٝ 79.6

اعز٠ش اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ُٮ ث٤بء اؽزٰبؿٰبد أع٤جٰخ، ٩اٛز٭ ٯوذ دهبٟخ اعبعٰخ ٛلآزظبد اٛوشآٮ، ٢ٟ خلاٙ  -9

 اٛؾذ ٢ٟ اٛزوشع ٛلاصٟبد الآزظبدٯخ ٩ا٠ٛبٰٛخ اٛزٮ ٓذ رؾذس، اػبُخ ا٬ٛ اهزجبس٥ سٰٗضح سئٰغٰخ ٠ٛ٪اع٨خ

 اٛ٘٪اسس ٩اٛـ٪اسة اٛٔ٪ٰٟخ.
 

 صبَُبً: انزىطُبد

ػش٩سح اؽزشاٝ اعزٔلاٰٛخ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭، ٗششؽ أعبعٮ ٠ٛ٪اطٜخ اٛغ٨٪د الإطلاؽٰخ ُٮ ثٰئخ ا٤ٛٔذ  -1

ا٠ٛؾٜٮ ٩الأع٤جٮ ثش٘ٚ خبص، ٩اٛجٰئخ الآزظبدٯخ ثظ٪سح هبٟخ، ث٠ب ٯزلاءٝ ٩عٰبعبد اٛزؾ٪ٙ ا٬ٛ آزظبد 

 اٛغ٪ّ.

ث٠غؤٛخ اهذاد ا٤ٛخت ٩اِٛ٘بءاد ا٤ٛٔذٯخ ٩الآزظبدٯخ اِٰٜٛ٘خ ثو٠ٰٜخ ط٤ن اٛغٰبعبد ػش٩سح الا٧ز٠بٝ  -2

 ٩اؽزشاٝ ٓشاسار٨ب.

ػش٩سح هذٝ رخٜٮ اٛج٤ٖ ا٠ٛشٗض٭ ه٢ ٠٨ٟخ اداسح ٩ػجؾ اٛغٰ٪ٛخ ا٠ٛؾٰٜخ، ٩ٟبر٠خغ ه٦٤ ٢ٟ اعزٔشاس  -3

 ٟضاد اٛو٠ٜخ الأع٤جٰخ.٣غجٮ ُٮ عوش اٛظشٍ، لاع٠ٰب ٩ا١ ٤٧بٕ ده٪اد رـبٛت ثزخٜٮ ا٠ٛشٗض٭ ه٢ اداسح 

ػش٩سح الاعزِبدح ٢ٟ اٛـِشح اٛغوشٯخ ُٮ أع٪اّ ا٤ِٛؾ اٛوب٠ٰٛخ، ٩اٛز٪ع٦ ا٬ٛ رِوٰٚ د٩س ط٤بدٯْ اٛضش٩ح  -4

 اٛغٰبدٯخ ٛز٘٪١ ٟئعغبد عب٣ذح ٛلاعزٔشاس ا٤ٛٔذ٭ ٩ٟؾِضح ٠٤ٜٛ٪ الآزظبد٭ ُٮ اٛجٜذ.

ع٤جٮ ٩ر٤٪ٯن ٟظبدس٥، لاع٠ٰب ا١ ثٰئخ  ػش٩سح اعز٠شاس ا٠ٛشٗض٭ ُٮ ث٤بء ٓبهذح ٤ٜٛٔذ الاؽزٰبؿٮ الأ -5

 الآزظبد اٛوشآٮ رِزٔش ا٬ٛ ٟشر٘ضاد اٛز٤٪ٯن الآزظبد٭.

اٛزضاٝ ا٠ٛبٰٛخ اٛوبٟخ ث٪ػن عٰبعبد ٤ٟؼجـخ ٧٩بدُخ، لأ١ ا٤٠ٰ٨ٛخ ا٠ٛبٰٛخ رٔ٪ع ٢ٟ الا٣غبصاد ا٤ٛٔذٯخ  -6

 ا٠ٛزؾٔٔخ. 

ه٬ٜ ث٤بء ا٠ٛئعغبد اٛٔب٣٪٣ٰخ ٩اٛٔؼبئٰخ  اٛزؤٰٗذ ه٬ٜ رِوٰٚ ا٠ِٛب٧ٰٞ اٛذٯ٠ٔشاؿٰخ ا٨ٛبدُخ، ٩اٛؾشص -6

 ٛزـجْٰ عٰبعبد اٛزؾ٪ٙ الآزظبد٭.ا٠ٛغزٜٔخ ه٢ ا٠ٛئصشاد اٛخبسعٰخ،  ٩اٛز٭ ٯوذ ػش٩سح اعبعٰخ 

 انًظبدر

 اولا: انكزت وانجحىس

، 7، ٟغٜخ آزظبدٯبد ش٠بٙ اُشٯٰٔب، مِٗبٯخ الإؽزٰبؿٰبد اٛذ٩ٰٛخ ُٮ الإٓزظبد اٛغضائش٭د. صاٯش٭ ثٜٔبعٞ، 

2008. 

، داس اٛجبص٩س٭ اٛو٠ٰٜخ ٤ٜٛشش اٛج٤٪ٕ ا٠ٛشٗضٯخ ٩اٛغٰبعبد ا٤ٛٔذٯخد. صٗشٯب اٛذ٩س٭، د. ٯغش٫ اٛغبٟشائٮ، 

 .٩2006اٛز٪صٯن، ه٠ب١، 
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