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 : اموقدوج 
------  

خغٔراح اميقدٔةج ُؿقتخَةب   يوػ امدُرْ منوامٍذً امدراشج وى وضبُمج امخـرف ؿنّ  ايػنقح
الازوج الاخٔرث وداٍب ُذمك تـد اى اخذح . تبمخغخه ُالاداء الاتخظبدْ املنٓ مويػقج امُٔرُ 

اخشـح ؿتر خُذٔة    ذه. شبئل امخضنٔل الاضظبئٓ ُخُخح مذمك اتشػ ُ. فٓ امقػبؽ امضقٔقٓ 
امرشةوٓ منتيةك    خشبؤلاح ُوقضؼبح خدُر ضُل امفرغٔبح امخٓ ٔشخيد امَٔب امخضنٔل اميقدْ

ُودِ يسبش الاخٔر فٓ امشٔػرث ؿنّ امشُٔمج ، ُُسبٍج امةرتػ تةٔى    ، امورلزْ الاُرتٓ
ُتدرث امرته امقٔبشٓ لاشـبر اموشخَنك فٓ امخـتٔر ؿةى  . امشُٔمج ُاموشخُِ امـبه مقشـبر 

مقةد  . ضرلج الاشـبر تظفج ؿبوج ، ُودِ دلامج وقٔبس امخغخه ؿنّ الاشخقرار ُضةرُػٌ  
مودُٔئج امشٔبدٔج مـدد وى دُل امويؼُوج امّ امضرر امضدٔد ، فٓ ُتح مه خيخٌ تـد ُظنح ا

، " ُأغب. وضلقح الافقس ُامخشبئر امخٓ اظبتح وظبرف لتٔرث ُوؤششبح وبمٔج اخرِ 
ر فٓ اغنة دُل امويػقج وؾ ارخفبؽ اشةـبر امويةخز امةّ    لأزال الايخـبص الاتخظبدْ ٔخـذ
لاح امخغخه ، ٍُٓ وسبُرث منضر  الاُشػ ُخقضؼ ضلُوبخَةب  وشخُٔبح لاخلضف ؿيَب وـد

ُضرلبخَب اُغبؿٌ امشٔبشٔج ُارخفبؽ اشـبر اميفػ ُامخيةبفس الاتخظةبدْ تةٔى امظةٔى     
 ُلذمك ؼَرح تقُث ختـبح خفبُح امخػُر تٔى امدُل اموخقدوج . ُامُلأبح اموخضدث الاورٔلٔج 

خٓ ٍذً امدراشج فٓ شٔب  وراسـج أُمٔج ُخأاميبٍغج  ، ُتنداى وضٔػٌ ٍُٓ وضُر اميؼبه ،
خضلل امورسـٔج اميؼرٔج ُامخترٔرٔج منشٔبشج لاشس امخضنٔل الاتخظبدْ املنٓ ُاميقدْ ُامخٓ 

 . اميقدٔج 
فقد . ُامُظُل امّ يخبئز ضبشوج " بٔ، اخختبر اميوبذر اميؼرٔج ويَس" ُمليَب لا خدؿٓ ، ػتـب

ف الاػرُضبح اميؼرٔج امشبئدث ، ُتقٓ ، وؾ ذمك سرح املذٔر وى امدراشبح الاخختبرٔج موخخن
 . ، ٍٔلل الاتخظبد امودرشٓ لوب لبى تتل ؿقُد 

ضٔر امّ رسضبى امخُسٌ امخسرٔتةٓ فةٓ   بمسج ، غٔر اموخضٔزث منتٔبيبح ، خُاموـ اى امُتبئؾ
اموـرفج الاتخظبدٔج ُامذْ تد ٔشبؿد ، فٓ يَبٔج اموػبف ، امّ الخضبف ايوبػ وى امـقتةبح  

 . ظد  دلامج ؿنّ امُاتؾ ُالذر فبؿنٔج فٓ امخأذٔر ؿنّ وسراً ، أ اُ الايخؼبه ، تٔجامشت
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 : رُاتػ امخسبرث ُاموبل ُخزاوى دُرث الاؿوبل 
-------------------------  

مدراشبح مه خيخٌ امّ يخٔسج ضبشوج " لبى أذر امـُموج ؿنّ خقنتبح الاتخظبد امُػيٓ وُغُؿب
، امّ ارختبػ تٔى تُث امـُموةج ُغةـف ضبلؤةج امشٔبشةبح     " ، اسوبلاُمليَب خضٔر . تـد 

 . ُوشخُِ اميضبػ الاتخظبدْ املنٓ امُػئج ؿنّ ضرلج اشـبر الاظُل ُاداء امقػبؽ اموبمٓ 
يَب وخخنفج فٓ درسةج  تأ 1980امفخرث ويذ ؿبه  برف املذٔر وى امتبضذٔى ؿنّ ُظفـُتد خ
ُرتوةب  . فج امـُموةج  ؿنَٔب ظُمذمك خخنؾ  ، وب شتقَبؿ" يفخبش امخسبرْ ُاموبمٓ ، لذٔراالا

 وةى  ُخةدوبح ، " رع امّ دلالاح اذ ارخفـح خسبرث امـبمه امخبرسٔج ، شةنـب ٔشخيد ٍذا امف
تدأةج   2007ويٌ ؿةبه   %25مختنغ  1980ؿبه  يشتج امّ اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ 15%

الاسيتٔج مندُل ُُظل رظٔد  أضسبه اموُسُداح ُاموػنُتبحُلذمك اخشـح . الازوج الاخٔرث 
وى اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ منـبمه ٍُةُ لا ٔخسةبُز    %30الاشخذوبر الاسيتٓ اموتبضر امّ 

 . وى وسوُؽ الاشخذوبر الاسيتٓ تأضلبمٌ اموخخنفج  20%
امـُموج ُ ملى لٔف خفبؿنح امـُاول امداخنٔجُ ، أدح امـُموج امّ خُذٔ  امرُاتػ ؿتر امضدُد

خػةُر   وخخنف امتنداى ٍُٓ توراضلم املنفُٔج –ج امتيّ الايخبسٔج ُامشـرٔج ظٔبغفٓ اؿبدث 
لا ٔـيٓ امخػبت  امخبه فٓ خُتٔخةبح   ، موسوُؿج وى امتنداى ، خزاوى اميوػ امدُرْ.  وخفبُخج

ُتد تٔيح . شرؿج امظـُد ُامَتُػ ُ. قشـبر ُوشخُٔبح اميضبػ تدأبح امظـُد ُامَتُػ م
، ُؿيد الاػقؽ ؿنّ يخبئسَب املؤج ُمٔس خقٔٔه   Dees and Zorell  )) الاتضبد الاضدد 

.  امورضةضج  تبموخغٔراح خزاوى دُرث الاؿوبل ظـُتج خفشٔر امتبضذٔى أيفشَه مخنك اميخبئز ،
ُملةى  .  ُغٔر وتبضةرث  وتبضرث تظُرث امدُر امرئٔشٓ اموبمٔج امُذٔقج ُاظرُٔؼَر اى ملأ

ضتٌ اموخقدوج أْ اتخظرح ؿنّ امتنداى اموخقدوج ُ بحخشخيد امّ دراش ذً الاشخيخبسبحوذل ٍ
وى اموضلُك فٌٔ اى ٔؤدْ الايفخةبش امخسةبرْ   ، ُ ُدُل اموسوُؿج الاُرتٔج OECDدُل 

ُوؾ ذمك . امّ خغٔٔر تئج الايخبر تأخسبً امخوبذل وؾ دُل اخرِ  ،" ، وذق ُاموبمٓ فٓ امـرا 
تخزاوى دُرْ تل رتوب مػتٔـج " قخرى ضخوبٔظـة مضد إى امقُل اى ضدث امرُاتػ امخسبرٔج خ

تػ فةبذا لبيةح امةرُا   . ُالايخقبل خيـلس فٓ اميخٔسج  امتدامخسبرث ُيُؽ امظدوج ايوبػ وى 
ُملةى فةٓ ضبمةج    . امشنُك امةدُرْ   ٔـزز يوػ ٔؼَر امخسبرٔج راؿٔج منخخظط ؿيد ذاك
ُتػؾ امغتبر ؿتةر  وذل ختبدل الاسزاء  Intra – Industryامخسبرث امدُمٔج داخل امظيبؿج 

ُوةؾ ذمةك ٔتةدُ اى    . فٓ ٍذً امضبمج ٔلُى خزاوى امدُرث أضد ، ميفس امظيبؿج  ، امضدُد
امخـتٔر ؿى يخبئز الاتضبد امخسرٔتٔج ُٔمد ايػتبؿبح وتبمغ تَب ؿى تُث ُايخؼةبه امخةأذٔراح   

ل ُؿنّ شةتٔل اموذةب  . اموفخرغج شرؿبى وب خختدد ؿيد الاػقؽ ؿنّ ُاتؾ امـقتبح املؤج 
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اح اموةبل  ُؿنّ وشخُِ دُل الاخضبد الاُرتٓ لبيح الارختبػبح تٔى ضرلج امخسبرث ُوخغٔةر 
 : ُاميبخز لوب فٓ امخبمٓ 
 وـبول الارختبػ امتشٔػ فٓ دُل الاخضبد الاُرتٓ                         

ارختبػ ضرلج  
 اميبخز 

لذبفج امخسبرث 
امخبرسٔةةةج 

 امذيبئٔج

الاشةةةخذوبر 
الاسيتةةةةٓ 

 اموتبضر

شخذوبراح ا
 امضبفؼج

اشخذوبراح 
 الاشَه

امةةةدُٔى 
 اموظرفٔج

ج امخوبذل فٓ تئ
 الايخبر

ارختبػ ضرلةج  
 اميبخز

1.00       

لذبفج امخسةبرث  
 امذيبئٔج

0.03 1.00      

الاشةةةةخذوبر 
الاسيتةةةةةٓ 

 اموتبضر

0.37 0.00 1.00     

اشةةةخذوبراح 
 امضبفؼج 

0.35 - 0.09 0.80 1.00    

اشةةةخذوبراح 
 الاشَه

0.35 0.01 0.78 0.93 1.00   

امةةةةةدُٔى 
 اموظرفٔج 

0.34 - 0.13 0.78 0.99 0.89 1.00  

امخوبذل فٓ تئج 
 الايخبر

- 0.25 - 0.06 - 0.32 - 0.46 - 0.41 - 0.45 1.00 

                                                Dees and Zorell:  اموظدر  
. لبيح فٔوب تٔى ولُيةبح امخةدفقبح امرأشةوبمٔج     ُٔخغص وى سدُل الارختبػبح اى اؿقٍب

خراتػ ضرلج اميبخز تٔى امتنداى ؿقتج وؾ امقػبؽ اموبمٓ اضد ووب ٍٓ ؿنٌٔ مٔؼَر اى " ُأغب
توـيةّ اى  .  وؾ خزاوى ضرلج اميبخز ٔج ؿقتج ؿلشٔجخوبذل امتيّ الايخبسمُاى . وؾ امخسبرث 

تخـتٔر آخر اى امخلبوةل تةٔى    . تبؽ امشبئدامخضنٔل املوٓ ٔقُد امّ اشخيخبر ٍُ ؿلس الايػ
غٔر اموخسبيشج ٔشبؿد ؿنّ الاشخقرار اذ ٔـبلس فةٓ خةأذٔرً    امتنداى ذاح امتيّ الاتخظبدٔج
 . امؤل مخزاوى دُرث الاؿوبل 

اى وـبوقح الايضدار اموقدرث ميوةُذر  (  ( Dees and Zorellوى يفس امدراشج ُاخغص 
تٔى خوبذل امتيّ الاتخظبدٔج ُخزاوى امةدُرث ، ُاى خةأذٔر    "آيٓ خؤلد امـقتج امـلشٔج أغب

 .  خزاوى امدُرث  توـيّ اى الايفخبش اموبمٓ ٔدفؾ يضُ" بوخغٔراح امقػبؽ اموبمٓ لبى وُست
وى وقضؼج الاشُا  موب تـد الازوج ٔتدُ اى الاخفب  ضُل امـقتج امـلشٔج تٔى شـر امفبئةدث  

، ؿنّ الاتل مضدث امقيبؿج تَذً امـقتج ، ُمةذمك خخـةبمّ    "ُاخسبً اشـبر الاشَه لا زال فـبلا
ُتبمخةبمٓ  . ؿنّ تػبؽ امضةرلبح  " الاظُاح غد رفؾ اشـبر امفبئدث لٓ لا ٔيـلس ذمك شنتب



 5 

توـيّ اى امشٔبشج الاتخظبدٔج امخٓ خدؿه اشـبر فبئةدث ويخفغةج   . ٔلتص اميضبػ الاتخظبدْ 
فقبؿج فٓ شُ  الاشَه ُملى امرفؾ  ح تضظُلخُتـب تبمٔشر اميقدْ وى اموضخول اى خقُد امّ

 . امّ خنك امخُتـبح" اشخيبدا امخدرٔسٓ مشـر امفبئدث تد لا ٔؤدْ امّ خراسؾ فٓ اشـبر الاشَه
امّ ايفسبر خنك امفقبؿج  مذمك ٔقُد" ٔضتؾ الاغػراة ُختـبتل امخفع اموفبسئ مشـر امفبئدث 

ودُٔئج امشٔبدٔج اموقخريةج وةؾ خشةبئر    امرتػ وؾ ازوج امُوى ٍيب ٔأخٓ . ُايخضبر الازوج 
اؿبدث ٍٔلنج امودُٔئج امشٔبدٔج يضُ اشقبػ سةزء وةى   اذ اى وقخرش . ُافقشبح اموظبرف 

وذل امُٔيبى رفع وةى سؤةؾ    ، Peripheral،  جٔامدُٔى مدُل ويؼُوج امُٔرُ اموضٔػ
موظةبرف ،  ُاى خدُٔر امدٔى امشٔبدْ وؾ اشخورار تريةبوز ايقةبذ ا  . اموؤششبح اموـئج 

امخبشرث ُامخٓ فٓ ضله اموفنشج لاتد اى ٔدار وؾ اشـبر فبئدث ويخفغةج مةدفؾ الايخـةبص    
امـقتج تٔى ضرلج اشـبر الاشَه ُامـبئد ؿنّ امشيداح تد خلُى وُستةج  ُملى . الاتخظبدْ 

ذمك تٔبيةبح امشةيج    لوب أؼَرح ،" ، اموتٔيج آيفب ؿلس وب ٔفخرع فٓ الاشبشٔبح اميؼرٔج
 ٍةذً امؼةبٍرث   رُرتوب خفشة .  ٓ اموسوُؿج الاُرتٔج ُامُلأبح اموخضدث ُامٔبتبىف الاخٔرث

امخُتـبح لاى اشـبر امفبئدث امورخفـج خلُى أبه الايخـبص الاتخظبدْ ُزٔةبدث امػنةة ؿنةّ    
ُاى امشٔبشج اميقدٔج خـود امةّ  . اموبمٓ ُامضقٔقٓ الائخوبى اشخسبتج مزخه الاشخذوبراميقُد ُ

فٓ ضةٔى اى شةـر امفبئةدث    . وى امخغخه " لاتل ، لا خضبُل خفغَب خُفبرفـَب اُ ، ؿنّ ا
امشٔبشةج اميقدٔةج خيضةٔػ     خُر ُرتوب رلُد ُخأوةل مويخفع ٔفَه ويٌ اى الاتخظبد فٓ فا

(  2011ئشةبى  ) تٔد اى خقرٔر ظيدُ  اميقد امدُمٓ  .تبمشـر امويخفع منفبئدث  الاتخظبد
، مندُل الاُرتٔج اموذقنج تبمودُٔئةج ُذمةك ؿةى    " خُتؾ ارخفبؽ لنفج خؤُل امدٔى  ، تنٔق

  .  2010وشخُِ وبٔس 
 

 : اميقُد ُشـر امفبئدث 
ُاموشةخُِ امـةبه   مقد تٔل املذٔر ضُل غـف امـقتج تةٔى اميقةُد     ------------

 M3خبظج توـيبٍب امُاشؾ  ، ؿنّ الاغنة ،    Endogenousمقشـبر ُاى اميقُد داخنٔج 
. امورلزْ الاُرتٓ ُذمك ٔفٔد ؿده تدرث امتيك امورلزْ ؿنّ امخضله تَةب  امذْ ٔفغنٌ امتيك 
، توب فَٔب شـر ، الاؿخراف تأى ؿقتج شـر امفبئدث " ُوى امُاتـٓ ، أغب. ٍُُ ُاتؾ امضبل 

 . فبئدث امتيك امورلزْ تـرع اميقد ٍٓ تدُرٍب ُأٍج 
مٔشح تذاخَب تبئوج ُمذمك ٔظـة  امـقتج امـلشٔج تٔى امػنة ؿنّ الائخوبى ُشـر امفبئدثُاى 
ُويَب امـبئد  ، تذتبح اذر امـُاول الاخرِ فَٓ ظضٔضج. ؿنّ يضُ وتبضر " َب اضظبئٔبالخضبف

.  IRRاموخُتؾ ؿنّ الاشخذوبر فٓ اموضبرٔؾ امسدٔدث ُامذْ ٔيُة ؿيٌ وـدل امـبئد امداخنٓ 
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وب ٔراد مَب خضول وشؤُمٔج ٍذً امُتبئؾ توسونَب خنقٓ امغُء ؿنّ ضٔرث امشٔبشج اميقدٔج ؿيد
مقةد لبيةح امشٔبشةج اميقدٔةج خلؤنٔةج وشةبيدث       . الاشخقرار فٓ الاتخظةبد اموـبظةر   

Accommodative  ٓفةٓ   اُغةص ُملى ٍذً امظفج . ػٔنج امـقد الاُل وى امقرى امضبم
اذ خضرك شـر امفبئدث موب تٔى اموظبرف . َب فٓ ويػقج امُٔرُ امُلأبح اموخضدث ُترٔػبئب وي

ودِ اغٔ  وى تدأج الامفٔج ُضخّ تدأج الازوج ، وقبريةج تشةـر    ٓ ويػقج امُٔرُ غوىف
ُتقةٓ شةـر   .  Liborامفبئدث مقضخٔبػٓ امفدرامٓ ُضُالاح امخزايج مذقذج اضَر ُلأتُر 

اشـبر امفبئدث امذقذةج آيفةج    فٓ ضٔى خضرلح %5ُدُى  %2امفبئدث مويػقج امُٔرُ فُ  
اى خغٔراح شـر امفبئدث (  Krichene) مقد تٔيح دراشج .  %6ُالذر وى  %1امذلر تٔى 

وى امختبٔى فٓ اشـبر امشنؾ الاشبشٔج ، وب ٔفخص الاتُاة " وَوب" ُاشـبر امظرف خفشر سزءا
موزٔد وى امخضرْ ؿى امرُاتػ تٔى وخغٔراح ُشٔبشبح الاتخظبد املنٓ وى سَةج ُخقنتةبح   

 ٔـيٓ ُسةُد ؿقتةج ُاغةضج ُوؤلةدث     ٍذا لاُ .اشـبر امشنؾ الاشبشٔج وى سَج اخرِ 
ملى امـقتج . ُوتبضرث ، وُستج اُ شبمتج ، تٔى ظـُد اُ يزُل اشـبر امفبئدث ُاشـبر اميفػ 

اى اوُمةةج . لبيةةح ُاغةةضج امـلشةةٔج تةةٔى شةةـر ظةةرف امةةدُلار ُشةةـر امةةيفػ 
Financialisation  ُوب تـدٍب ؿتر  2005فٓ امشيُاح ،  خبظجُاميفػ  ، امشنؾ الاشبشٔج

الاخسبٍبح امضدٔذةج   الاشُا  اموشخقتنٔج ُخداخل اموؤششبح اموبمٔج فٓ شُ  اميفػ تد ٔفشر
وةى   ُتد ٔؼَر اى امفرُتبح تٔى خغٔراح شـر اميفػ فٓ امشتـٔيبح ُامـقد الاُل. فٓ امشـر 

وُمج اميفػ الذر وى خأذٔر ادُاح امشٔبشج اميقدٔةج فَةذً   امقرى امضبدْ ُامـضرٔى ٍٓ فٓ أ
 . فٓ اتخظبد امدُل اموخقدوج ُشٔبشبخَب مٔشح سدٔدث 

اموقبريج تٔى وـدلاح امخغخه فٓ امرته امقٔبشٓ امـبه لاشـبر اموشخَنك ُامشةنؾ الاشبشةٔج   
فبمخغٔر امشيُْ فٓ اشـبر امشنؾ الاشبشٔج لبى تٔى تدأج ؿبه . يفظبه خضٔر امّ يُؽ وى الا

    %3.9ث مةيفس امفخةر   دل امخغخه فٓ امـةبمه ُلبى وـ(   %2.8) 2003ُئشبى  2000
   %3.5امةّ   2007ُخوةُز   2003تٔى وةبٔس   ايخفع وـدل امخغخه امشيُْ فٓ امـبمه

  %30.3ُمنفخةرث الاُمةّ    %5.5ُمنةيفػ    %23.0ارخفؾ فٓ امشنؾ الاشبشٔج امّ  تٔيوب
ُلذمك فٓ امُلأبح  %2.1امّ  %2.0وى " ُفٓ امدُل امظيبؿٔج ارخفؾ تنٔق. منفخرث امذبئج 

وةى  " فٓ ضٔى مه ٔرخفؾ فٓ دُل امُٔرُ تل ايخفع تنةٔق  %2.9امّ  %2.6دث وى اموخض
قٔبشٓ ُٔقضؼ الايفظبه تٔى امرته امقٔبشٓ لاشـبر اموشخَنك ُامرته ام.  %2.1امّ  2.2%

 %6.6اذ ارخفـح اشـبر امويخز تيشةتج   ، 1لوب ٔتٔى امسدُل ، رته " خز ُاغضبلاشـبر اموي
، ٍُةٓ   فٓ ترٔػبئب ُامُلأبح اموخضدث ؿنّ امخُامٓ %5.8ُ  %5.3فٓ ويػقج امُٔرُ ُ 

.   %11ُفٓ تـع تنداى امُٔرُ لبيح امزٔبدث ضةُامٓ  . وى وـدلاح امخغخه " ؿنّ لذٔراأ
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امغةغُػ  " ؿى وقٔبس مقشـبر ٔـلس فـق" خوس امضبسج امّ امتضد وسدداُوى لل وب خقده 
مَةذً  " ى لبيح الاشةـبر ضشبشةج فـةق   امخٓ ٔوبرشَب امػنة املنٓ ؿنّ امػبتج الايخبسٔج ا

ُوقٔبس آخر منخلبمٔف امّ سبية خرُٔز امخـبول تبمفسُث تةٔى اميةبخز اموضخوةل    . امغغُػ 
دار ضخُسد ؿقتج اي وؾ ذمكُ . مضشبة اميبخز اموضخول( وُضدث ) ُامفـنٓ وؾ خػُٔر ػرٔقج 

به لاشـبر امشنؾ الاشبشٔج تُٔج تٔى امرته امقٔبشٓ امـبه لاشـبر اموشخَنك ُامرته امقٔبشٓ امـ
ُملى امورُيةج تةٔى اشةـبر    ( .  Krichene) ُلا خضُتَب وضلنج الارختبػ امذاخٓ ُاميفػ 

فقد لبيح وؾ امشنؾ الاشبشٔج ُاميفػ " ايخفغح لذٔرا اموشخَنك ُامشنؾ الاشبشٔج ، ُاميفػ 
.   2003 – 2007منفخرث  0.11ُ  0.27ايخفغح امّ  1973 - 1980منفخرث  0.28ُ  0.94

منشةنؾ الاشبشةٔج    0.08ُ  0.20امةّ   حغةأيخف 0.32ُ  1.08ُمندُل امظيبؿٔج لبيح 
ُتد ٔفشر ٍةذا امخضةُل تبلايخفةبع اميشةتٓ     . ُاميفػ ؿنّ امخُامٓ منفخرخٔى آيفخٓ امذلر 

مودخقح امشنؾ الاشبشٔج فٓ امـونٔج الايخبسٔج ، ُزٔبدث الايخبسٔج ُامخٓ مَب اذر أسبتٓ فةٓ  
ُٔل امُاػئج ُرتوب ؿُاوةل  خلبمٔف امخو" ُأغب. ج امخضُٔنٔج يخسبح امظيبؿخفع خلبمٔف و

 ، "ُأغب. موسول الاشـبر " اُ اى امرته امقٔبشٓ لاشـبر اموشخَنك اظتص اتل خوذٔق ، اخرِ
ٔقضؼ اشخورار ايضراف شـر امظرف ؿى وشخُِ خـبدل امقةُث امضةرائٔج    ، وى سبية اخر

 .ػل آمٔج امخظضٔص امذاخٓ ٍُُ ُسٌ آخر منفضل اميقةدْ  توـيّ خـ" ؿلس وب ٔفخرع يؼرٔب
وؾ امخفبُح فٓ وـةدلاح  " اذ اى امخغٔراح فٓ اشـبر امظرف الاشؤج امفـبمج لا خخيبشة اتدا

فٓ لل الاضُال منتنةداى   %4.5مه ٔخسبُز امذْ . امخغخه ضشة وتدأ خـبدل امقُث امضرائٔج 
ُمنتنداى  %3.8ديّ ، فَُ منـبمه يج الاخٔرث اامظيبؿٔج ُويػقج امُٔرُ ُامـبمه ُلبى فٓ امش

ويذ خوُز  ، تٔيوب خضرلح أشـبر امظرف تـيف،   %2.2امُٔرُ ، ُويػقج %2.1اموخقدوج 
    . تٔى امدُلار ُامُٔرُ ُالاشخرمٔيٓ ُتقٔج امـوقح  ، ُمضد إى 2008
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 (  1) سدُل رته                                        
   2011امخغٔراح فٓ الاشـبر ُاموتٔـبح توُسة اضدد امتٔبيبح مـبه                

 مدُل اُرتٔج وخخبرث                                        
 % امخغٔر اميشتٓ ؿى شيج شبتقج                                  

وتٔـبح خسبرث اموفرد  
 امضسه 

 اشـبر 
 امويخز

خسةبً  شـر امظرف  الاسُر 
امضرلبء امخسةبرٔٔى  

  2011وبٔس 
2000 =100  

 102.0 1.0 11.2 1.9 تنسٔلب

 100.9 2.3 7.8 2.1 فينيدا

 101.4 1.8 6.7 3.6 فريشب

 100.7 1.0 9.2 ( 0.6)  اموبئب

 102.1  -   8.6 (  10.6)  امُٔيبى

 103.0 ( 0.9)  0.9 ( 4.6)  أرميدا 

 101.1 2.0 5.7 ( 0.1)  أػبمٔب 

 101.8 1.0 11.3 ( 0.8)  ٍُميدا

 101.5 0.2 6.9 (  6.8)  امترخغبل 

 101.9 0     7.8 ( 9.6)  اشتبئب

 123.1 1.6 6.6 ( 1.6 )  ويػقج امُٔرُ

 79.7 2.0 5.3 0.3 ترٔػبئب

امُلأةةبح اموخضةةدث 
 الاورٔلٔج

4.2 5.8 2.1 69.4 

 110.2 0 2.0 (  8.5)  امٔبتبى

                                       The Economist , May 12 , 2011: اموظدر 
 ٔـيٓ اى امرته شبمة )     (      

 
 (   2) سدُل رته                              

  2001وؤضراح اميوُ ُامخغخه متنداى وخخبرث ضشة اضدد تٔبيبح ؿبه       
اُ  امةةةةدُل
 اموسوُؿج 

امتنةةداى  امـبمه 
 اموخقدوج

ويػقةةةج 
 امُٔرُ

 رُشٔب  ترٔػبئب اشتبئب أػبمٔب اموبئب فريشب

 يوُ اميبخز 
% 

3,9 2,1 1,6 1,5 2,8 0,8 0,4 1,6 4,7 

 امغخه امشيُْ
% 

3,8 2,1 2,2 2,0 2,0 2,1 2,5 4,0 10,3 

                        Roubin Global Economics March , 2011:  اموظدر
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، مشيج شبتقج ؿى أضدد يبرٔخ خُفرح ؿيةٌ  ى يوُ اميبخز ا ،(  2) ٔقضؼ ، وى سدُل رته 
ُاى وـدل امخغةخه  . تٔبيبح ، فٓ وسوُؿج امُٔرُ لبى اتل وى امتنداى اموخقدوج توسوُؿَب 

ُملى ٔقضؼ امفر  املتٔر تةٔى وـةدل   . ٔقبرة وب ٍُ ؿنٌٔ فٓ وسوُؿج امتنداى اموخقدوج 
(  1رتةه  ) امويخز اموتٔيج فٓ سةدُل  ، ُاميشتج امشئُج لارخفبؽ اشـبر  %2.2امخغخه ، 

ٍُذا امفر  لأشخَبى تٌ لاى امخغٔر فٓ اشـبر امويخز ذقذج أوذةبل وـةدل   .   6.6%ٍُٓ 
لايخفبع فٓ ضسه وتٔـبح اموفرد لوب اى ا. ٍُُ تذاخٌ ٔشخض  اموزٔد وى امتضد . امخغخه 

امفةر   لبى ُ. ميبخز ا امخقدٔر اموـنى ميوُاشخورار امخراسؾ ٍُُ وب لا ٔيشسه وؾ ؿنّ  ٔدل
فٓ مقُل  %9.2 ، فٓ اموبئب" لتٔرا شيُْ فٓ اشـبر امويخز ُامخغخهتٔى امخغٔر اميشتٓ ام

" ايخفبغةب  ، ٍُٓ دُل وذقنج تبمودُٔئج، امترخغبل ُاشتبئب لوب ضَدح . منذبيٓ  %2وقبتل 
تزٔةبدث فةٓ   فٓ وتٔـبح اموفرد ، ُالايخفبع فٓ أرميدا مٔس تقنٔل ُمليٌ مه ٔقخةرى  " ضبدا

تٔى تنداى الاخضبد لبح الاشـبر ُالاداء الاتخظبدْ فٓ ضر اى امخفبُح امضدٔد. اشـبر امويخز 
، ُخبظج تـد خفةبته  منيؼبه اميقدْ " لتٔرا" ٔوذل خضدٔب ، تبمذاح ُوسوُؿج امُٔرُ ، الاُرتٓ

يوٍُةب الاتخظةبدْ ورغةٓ    ، امخٓ خظيف تأيَب يبٍغةج   ، ُرُشٔب. امودُٔئج امشٔبدٔج 
لوب اى امخغخه .  ٔذٔر امقن ى ولبشة اميفػ ُاتخرى تخغخه ُمليٌ ٔخغو جالاُرتٔتبموقبٔٔس 
    .  توقبٔٔشَب  ، ٍُ إخر ورخفؾ %4 ، فٓ ترٔػبئب

لةٓ   %50خضخبر امُٔيبى امّ خفع دٔيَب امشةٔبدْ تيشةتج    S&Pضشة أضدد خقدٔراح 
ٓ    خشخػٔؾ وُاظنج خدتٔر  فةأى ضةرُػ الاشةخداوج    ُالا  . يفقةبح خدوةج امةدٔى اموختقة

Sustainability   ٍذا وذبل ؿنّ وضلنج خدوج امدٔى امشةٔبدْ  . مٔشح وخُفرث مدَٔب إى
 .ددح اشخورار يؼةبه امـونةج امُاضةدث    امخٓ ُاسَخَب اضدِ دُل ويؼُوج امُٔرُ ُامخٓ ٍ

 غٔر ذمك ، مخَدئةج الاشةُا   خغػر اموسوُؿج امّ امخُشؾ اميقدْ ، ُلا خٔبر مَب ُشُف 
ُوى سونج اموـبمسبح اى خقده امضلُوبح . الائَبر اموبمٓ مندُل ؿبمٔج امودُٔئج بد ضتص تـإُ

رٍب امضلُوج امُٔيبئج ُٔةأونُى  خظد" ضراء شيداح دٔى اػُل أودامرُ ونٔبر ُٔ 80امدائيج 
ْ اشختدال رظٔد امةدُٔى  أ. مج آوبد امدٔى ػباى ٔفـل امقػبؽ امخبط امضٓء يفشٌ ُذمك لأ

امُٔيةبى   تدُٔى خشخض  تـد ودث ػُٔنج ضخّ خخولى ، ُفٓ الأود امقظٔر ، إىامخٓ خشخض  
. غػراة اسخوبؿٓ وب مه ٔيخفع إُتد ٔخشتة فٓ " قٔٔتقّ امدٔى ذقُ .وى امخقبػ الايفبس 

اذ ايخفع ، ؿنّ شتٔل اموذبل ، امـبئةد  ُاشـج فٓ شُ  اموبل " ُخرلح ازوج امُٔيبى آذبرا
ايةدفؾ  ُ.  2011امّ أُػأ وب ُظل امٌٔ ؿةبه   لٔج مـضر شيُاحاح امخزايج الاورٔؿنّ شيد

. ى ٕوػبموب لا زامح خوذل اموقذ أ يضُ أدُاح امدٔى امضلُوٓ الاورٔلٓ" اموشخذورُى وسددا
دُلار منترؤل ملى امٔةُرُ مةه ٔشةخـد     110ُرغه ؿُدث شـر اميفػ امّ الارخفبؽ ُؿتُرً 
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 1.44دُلار تل خضرك يضُ  1.59تنغ  ؿيدوب خسبً امدُلار 2008اموشخُِ امذْ ُظنٌ ؿبه 
ُوةى امُاغةص اى امةذٍة    .  دُلار 1.28وى اديّ وب ُظل امٌٔ تـد الازوج ٍُةُ  دُلار 

ُلاُل وةرث   ، دُلار مقُيشةج  1500اموبمٓ ُخسةبُز   الاشخذوبروى ػنة " اشخُؿة سزءا
ُد خخخنةّ  تـد اى لبيح ُمـق،  2009اظتضح امتيُك امورلزٔج وضخرٔج ظبفٔج منذٍة ؿبه 

امُٔرُ وـبرغج مخقدٔه دُٔى سدٔدث منُٔيبى ُخُسد داخل ويؼُوج . ؿيٌ تبموضظنج امظبفٔج 
،  وى غٔر اموخُتؾ، " ُأغب. تـبد خُتٔخبح امشداد إآح آيفج امذلر خفَه ايَب وسرد راءُالاس

ى ٔضظل اخفب  ؿنّ اشقبػ سزء وى دُٔى امُٔيبى لاى ٍذا امػراز وى اموـبمسج ورفةُع  أ
 . الاخضبد الاُرتٓ ، ُامتيك امورلزْ الاُرتٓ ، ُلذمك اموظبرف ، مضد إى وى 

موخقدوج فةٓ غبٔةج الاٍؤةج    ُفٓ رأْ امتيك امورلزْ الاُرتٓ اى امدُٔى امشٔبدٔج مندُل ا
ٍه ُايَب وظدر منخغخه ُٔتدُ فٓ يؼر. خبظج   ر اموُاد الاشبشٔج ُاميفػاشـب اغبفج ؿنّ

ُرتوب ٔقظةد   Second effectsالاذبر امذبئُج  خويؾ اُ خـٔ  اىاى امشٔبشج اميقدٔج ٔيتغٓ 
ٍُل خشخػٔؾ امشٔبشج اميقدٔج أقبف ايخضبر اذر ظةـُد  . امدُرث امذبئج مقشـبر ُوب تـدٍب 

اموـرُفج فٓ   inputs – outputsامويخز  –اشـبر اموُاد الاشبشٔج ؿتر ؿقتبح اموشخخده 
املنٓ ، تػرٔقج أُ أخرِ ، ملتص امخغةخه فةٓ وقبتةل    الاتخظبد ؟ ُملى ٔولى خقٔٔد امػنة 

ُتد ٔخغص اى ٍذً امشٔبشج ولنفج فٓ ُتةح   . امخغضٔج تبميوُ الاتخظبدْ ُفرط امخضغٔل
" ُاتدِ امتيك امورلزْ الاُرتٓ اٍخوبوٌ أغةب . اضُر وب ٔلُى فٌٔ الاتخظبد امّ الايخـبص 

وى سونج اموشبئل اموـرُغةج   Global imbalances تبلاخخقلاح ؿنّ اموشخُِ امدُمٓ 
 . منيقبص ُخضغٔر امشٔبشبح 

ُاختةبر  منوـنُوةبح الاتخظةبدٔج   امتُرظبح الاُرتٔج لا زامح ضشبشةج  ؼ اى ةُووب ٔقض
ُاى الاداء لبى افغل وى اموخُتؾ ، فتـد يضر تٔبيبح امخسبرث امخبرسٔج امظٔئج  .امشٔبشبح 

ٔيَب امشٔبدْ ارخفـح اشـبر اؿبدث ٍٔلنج د ضُل اولبئج ختر مه خؤلدً ضلُوج امُٔيبى" ُأغب
امُٔوٓ  ُوى وقضؼج اموشبر .   %2.3امّ  %1.1تٔى  ضشة وسوُؿبخَب ه الاُرتٔجالاشَ

دُى اموشخُِ امذْ ُظنح امٌٔ يَبٔج  2010ضخّ أنُل  الاشَه الاُرتٔج ايَب تقٔحلاشـبر 
وب ٔدل ؿنةّ  . ضدٔد ذة ئشبى وى يفس امشيج ُتـد ذمك خظبؿدح فٓ الاخسبً امـبه وؾ خذت

شيُاح ُامخٓ لبى وشبرٍب  10امشيداح امضلُؤج مودث  ؿنّ ايشسبه اشـبر الاشَه وؾ امـبئد
ٓ وشبر امـُائد ؿنّ امشيداح امضلُؤج ؿى اشـبر الاشةَه  وؾ وقضؼج خخنف ف. " وضبتَب

مٔبتةبى  ُاُظل فٓ ترٔػبئب امّ ذقذج اضَر ُفٓ امُلأبح اموخضدث الاورٔلٔج ارتـج اضةَر  
اى ذ اخغص فٓ دراشبح شةبتقج ،  إ. وى امتضد  ٍُذً ؼبٍرث خشخض  اموزٔد. وشج اضَر خ

فَل اى اشـبر الاشَه خقةُد   ، شٔبشج امدٔى امضلُوٓ خخضله فٓ اشـبر امفبئدث تظٔرث الاود
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امضلُؤج تـدوب ختٔى خأذٔر بمـبئد ؿنّ امشيداح ؿتر ؿقتج الاخٔرث تاشـبر امفبئدث تـٔدث الاود 
 . شـبر الاشَه فٓ شنُلٌ ا

وى اموـرُف ؿنّ يػب  ُاشؾ اى امتيك امورلزْ الاُرتٓ ٔـخود شٔبشج يقدٔج خشةخيد امةّ   
ُٔولةى  . منشٔبشج اميقدٔج الاورٔلٔةج   ، تَذا امقدر اُ ذاك ، فرغٔبح ُاشبس خضنٔل وغبٔر

ريج تشٔبشةج  امقُل اى امشٔبشج اميقدٔج الاُرتٔج لبيح ضخّ الازوج الاخٔرث ألذر يقُدٔج وقب
 ، امذْ ٔراؿٓ تضلل ُاغص وخػنتبح خؤُل ؿسز اموُازيةج امـبوةج   ، الاضخٔبػٓ امفدرامٓ

امخٓ خةرتػ شةـر   ، ُرتوب لبيح تبؿدث خبٔنُر . ُٔيشسه وؾ امشٔبشج الاتخظبدٔج منضلُوج 
وضبُمج  ، امفبئدث تبلايضراف ؿى وـدل امخغخه امورغُة ُايضراف اميبخز امفـنٓ ؿى اموولى

. اة وى اموزار الاورٔلٓ امذْ ُٔمٓ اٍؤج منيوُ ُامخضغٔل فٓ رشه امشٔبشج اميقدٔج مقتخر
 ، M3ُتدلامج  فٓ خضنٔنٌ اميقدْ ُفٓ ضٔى ٔرلز امتيك امورلزْ الاُرتٓ ؿنّ ضسه امشُٔمج

ٔشةخخده  ُوى اميبضٔج امـونٔةج   . ، تٔد اى امتٔبيبح خفٔد ؿده امشٔػرث ؿنّ امشُٔمج خبظج
ُملى ٍل اشخػبؿح شٔبشج امتيك امورلزْ الاُرتةٓ ضوبٔةج    .بٔج ُخضفؼ شـر امفبئدث ُتـي
وى الازوج ، اُ ؿنّ الاتل سـنَب أتل ُػأث وقبريج وةؾ امُلأةبح اموخضةدث    اتخظبد امُٔرُ 
امؼبٍر اى اميخبئز مه خلةى  . اى الازوج يضأح فٓ الاخٔرث ُايخقنح امّ اُرتب " الاورٔلٔج ؿنوب

امشٔبشج اميقدٔةج  بمٓ ، ُامخسبرْ امّ ضد لتٔر ، أغـف فبؿنٔج وخخنفج فَل اى الايفخبش امو
فبمشٔبشج اميقدٔج الاُرتٔةج  . وُغؾ خشبؤل ، ٍُُ الارسص " الاُرتٔج ؟ أه اى فبؿنٔخَب اظق

 اُ ، تقٔح فٓ يػب  الاتخظبد املنٓ امخقنٔدْ اْ اموشخُِ امـبه لاشـبر امشنؾ ُمةه خةخولى  
" اى امخضدد لبى وؼَرٔةب " ُٔتدُ أغب. مَب " مٓ وضُرافٓ سـل امقػبؽ اموب ، رتوب مه خفلر

اى وشخُٔبح امودُٔئةج  . ُالا لٔف خفشر أزوج امودُٔئج امشٔبدٔج فٓ ؿدد وى دُل امُٔرُ 
خفخرع امٔشر الائخوبيٓ ٍُذا لاتد اى ٔشخيد تضلل اُ آخر امةّ  خنك امدُل  امَٔب امخٓ ُظنح

 . شٔبشج يقدٔج وخشبٍنج 
موقضؼبح ، تبمػتؾ ، خُسٌٔ اميظص امّ الاُرتٔٔى تةل لاؿةبدث فَةه    امقظد وى ٍذً ا سمٔ

ُودِ اولبئخَةب   ، ُوب ٔخظل تَب ، ج وب ُظل امٔيب وى ُظفبح فٓ امشٔبشج اميقدٔجةيشتٔ
ُمقد أؼَرح امدراشبح امخسرٔتٔج املذٔر وى ٍذً امضقبئ  ُملى امغُاتػ امرشةؤج   .امـونٔج 

Formal  ْخـرتل ايـلبس اموـرفةج امخسرٔتٔةج فةٓ امخيؼٔةر     امظبروج منخيؼٔر الاتخظبد
ُى أتـد وب ٔلة  فٓ ويػقج امُٔرُ (ضسه امشُٔمج ) اى اميوُ امفـنٓ ملؤج اميقُد . الالبدٔوٓ 

ُؿنّ شتٔل اموذبل منشيُاح امخٓ شتقح الازوةج الاخٔةرث    .ؿى امذتبح تل ؿئف فٓ خذتذتٌ 
" شةئُب  %12امّ  %4يوُ تٔى خأرسص وـدل ام 2008ُ وػنؾ ؿبه  1999تٔى تدأج ؿبه 

ٍُةذا ٔؤلةد   .  ( Berger etal ) " .شةئُب  %4.5تٔيوب لبى اموـدل امورسـٓ اموـخوةد  
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ُمَذا وى امظةـة   . "اموقضؼج آيفج امذلر ُدمٔنَب ؿده اولبئج امشٔػرث ؿنّ امشُٔمج اظق
امخةٓ  ؿنّ وراتة خبرسٓ الاتخيبؽ تسدُِ امخضنٔل اميقدْ ُؼُاتػٌ املؤج فةٓ امشٔبشةج   

دح الاشُا  اموبمٔج ؿى الالخراد تةٌ ُاخسَةح   ُمذمك اتخـ. ٔدٔرٍب امتيك امورلزْ الاُرتٓ 
ؿى دمٔل خشخيد امٌٔ خُتـبخَب ُتراراخَب فٓ غةُء  " ل الاتخظبدْ الاُشؾ تضذبةةامخضنٔيضُ 
 . ذمك 

تٔى  اموفبغنج متيك امورلزْ الاُرتٓ ؿنّا منفرغٔبح امخٓ ٔختيبً الالبدٔوٓ مقد رلز اميقبص
ٔـبول اميقُد ؿنّ ايَب ُضدث ضشبة لاغٔر ، ُاميوُذر اميقُدْ امةذْ  ليزْ امذْ اميوُذر ام

اميقةُد  ُذمك فٓ وقبتل وب ٔشوّ اميوُذر ذُ امورخلزٔى ، لؤةج  . ٔرخلز ؿنّ لؤج اميقُد 
ضرلةج اميقةُد    ُمغـف امـقتج تةٔى  ٔىُملى اميوُذر ذُ امورخلز. ُشـر امفبئدث فٓ آى 

تٔى شةـر   تٔد اى امظنج. بمص شـر امفبئدث وى وظداتٔج ٍذا امخـدٔل مظ" أغب ُامخغخه تنل
. ؿنّ الاتل فٓ امتنةداى الاُرتٔةج اميبٍغةج     ، امفبئدث ُامخغخه ٔلخيفَب املذٔر وى الاضلبل

تدلامج امخغةخه ُضةرُػ   لاتخظبد امضقٔقٓ ؿنّ خُاخر ضبلاح الايفظبه تٔى اشخقرار أاغبفج 
ُملى اموةدافـٔى ؿةى امخضنٔةل    . موبمٓ ُتبمخبمٓ اداء الاتخظبد املنٓ الاشخقرار فٓ امقػبؽ ا

ٔر فٓ ؿةرع اميقةد ؿنةّ    امخغ ٔخذرؿُى تخخنف الاذر اذ ٔيـلس امورخلز ؿنّ لؤج اميقُد
ُفةٓ ٍةذا   .  ضشة خضنةٔنَه  ُفٓ ودث خخراُش تٔى شيج ُيظف امّ شيخٔى" امخغخه لاضقب

وذل اشـبر امشنؾ " ر امخغخه خبرسٔج خوبوبامخخنف امزويٓ خلوى اموضلنج ؿيدوب خلُى وظبد
وى اموشختـد خُتؾ ارخفبؽ امخغخه تـد شيج اُ شةيخٔى ؿيةدوب   " ُأغب. الاشبشٔج ُامػبتج 
امشٔبشج اميقدٔج موُاسَج امخغخه تـةد اى  ( خداتٔر ) أْ ؿنّ الاغنة ختدأ ٔخسٌ مقيخفبع 

 . ٔرخفؾ 
ؾ خضنٔنٌ اميقدْ لةٓ لا ٔقخظةر ؿنةّ    اخخذ امتيك امورلزْ الاُرتٓ وتبدراح مخُشُٔمذمك 

ُوةؾ ذمةك   . امقػبؽ اموبمٓ فٓ امخضنٔةل  ( وخغٔراح ) ُٔضبُل ادوبر  ، وـبدمج لؤج اميقُد
ُسرِ امخفلٔةر فةٓ   . مَب " لأتدُ اى امشٔبشج اميقدٔج خوليح وى سـل امقػبؽ اموبمٓ ٍدفب

 ُلذمك وضبُمج. ط ج ؿنّ الائخوبى امخبةاغبف M3ج ؿدا ةامـيبٔج توخغٔراح اخرِ منشُٔم
 . ؿى امخغٔراح ذاح امـقتج الاُذ  تبلاشـبر ( الايخقبمٔج ) امػبرئج  امضرلبح (خؤٔز ) 
        

 : خضنٔل ضرلج اشـبر الاشَه 
----------------  

داُسُيز وةى امتٔبيةبح    ه امقٔبشٓ لاشـبر الاشَهٔنٓ يضبُل دراشج اميوػ امزويٓ منرت فٔوب
 .    2009ُخيخَٓ فٓ لبيُى الاُل  1987ختدأ فٓ لبيُى امذبيٓ  شيج 23امضَرٔج ُمودث 
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ُامورلةة ؿنةّ    xx Eurostoمقد ُظل امرته امقٔبشٓ امخسؤـٓ لاشـبر الاشَه الاُرتٔج 
، ُُظل امّ يقػةج   1999ذرُخٌ يَبٔج امقرى اموبغٓ ، لبيُى الاُل  DowJonesتُاؿد 

 2007نّ يقػج سدٔدث فةٓ ضزٔةراى   ذه ُظل امّ اؿ.  2003غبٔج فٓ الايخفبع فٓ آذار 
ُايخفع امّ أُػأ يقػج فٓ آذار . ٍُٓ أديّ ووب ُظنٌ يَبٔج امقرى اموبغٓ تفبر  ُاغص 

2119  .  

 

 

 Eurostoxx     امرته امقٔبس لاشـبر الاشَه         
         ECB   :    Eurostoxxاموظدر                   
 

مفخراح " ُامخسرتج امخضنٔنٔج خقُه ؿنّ رتػ امرته امقٔبس لاشـبر الاشَه تيفس اموخغٔر وخخنفب
 :ضَر توـبدمج خػٔج لوب فٓ إخٓ  12وى ضَر امّ 

 

( 1 )  …   St       =      ao      +     a1St-1      +     a2St-2     +  …   +  a12St-12   

 
 : ضٔد 
وةى   iامقٔبس تتةل    منرته  t   ُSt-iامّ امرته امقٔبس لاشـبر الاشَه فٓ امضَر   Stٔروز 

  .الاضَر 
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     ُٔرُ شخُلسالاُرتٔج وـبدمج ايضدار امرته امقٔبس لاشـبر الاشَه                
                

 امذبتح ُاموـبوقح  امخقدٔر  t      وشخُِ امدلامج 
0.036 2.108 3.379 ao 

0.000 21.225 1.331 a1 
0.000 -3.842 -0.400 a2 

0.171 1.374 0.147 a3 
0.244 -1.168 -0.12 a4 
0.126 10534 0.165 a5 
0.043 -2.035 - 0.221 a6 
0.327 0.981 0.107 a7 
0.454 0.750 0.081 a8 
0.455 - 0.747 - 0.081 a9 
0.514 - 0.653  - 0.071 a10 
0.108 1.613 0.172 a11 

0.067 -1.843 - 0.118 a12 
 امتبضد:                اموظدر      
    R  ( Square )   0.989                                                               

                      
F     2043.404                                                                              

                                     F       0.00وشخُِ دلامج                 
ؿةدد الاضةبراح اموُستةج     ٔؼَر اى شنُك اشـبر الاشَه ٔخظف تبمخـدٔل امذاخٓ ضٔد لبى

ُٔتدُ اى امشـر ٔخأذر توـئُج ؿبمٔةج ُوـةبوقح لتٔةرث    . مـدد الاضبراح امشبمتج " وشبُٔب
ُملى ؼَر منضَر امشبدس امشبت  خأذٔر وـيُْ توشةخُِ  . مضَر شبت  ُضَرٔى شبتقٔى 

" ُلذمك منضَر امووبذل وى امشيج امشبتقج خةأذٔر تةد ٔلةُى وقتةُلا    .   %5دلامج اتل وى 
اميؼر " ُٔولى أغب.     %10ُ   %5تبموقبٔٔس الاضظبئٔج اذ اى وشخُِ امدلامج ٔقؾ تٔى 

تأيٌ ترٔة وى اموـئُج الاضظبئٔج لاى وشخُِ امدلامج " امّ خأذٔر امضَر امضبدْ ؿضر شبتقب
 .    %11ضُامٓ 

ُسرِ . ُوى امقفح منيؼر اى ضسه اموـبول لا ٔيخفع تأيخؼبه وؾ ػُل ودث امخخنف امزويٓ 
خضنٔل امخغٔر اميشتٓ امضَرْ تيفس امػرٔقج ، ُلوب ٍُ وخُتؾ ، لبيح دتج امخُفٔ  الاسوبمٔج 

ُلةبى  . منوـبدمج ُاػئج ُمه خلى ؿدد الاضبراح امشبمتج وشبُٔج مـدد الاضةبراح اموُستةج   
، ُامضةَر  " ، ُتوـئُج ؿبمٔج ، ٔنٌٔ امضَر امشبدس شبتقب" امضَر امشبت  ٍُ الاضد خأذٔرا

ُاموـبدمةج     bُمنذبتح ُاموـبوقح DSt ُمنختشٔػ يشخخده منخغٔر اميشتٓ " . بتؾ شبتقبامش
 ٍٓ : 
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DSt   =   bo    + b1DSt-1   +  b2DSt-2   +  …  b12DSt-12                         ( ...2  )                          

 : ُلبيح يخبئز امخقدٔر لوب فٓ إخٓ 
 داُسُيز امخغٔر اميشتٓ فٓ اشـبر الاشَه  بدمج ايضداروـ                
 امذبتح ُاموـبوقح   امخقدٔر    tاخختبر       وشخُِ امدلامج 

0.355 0.927 0.254 bo 
 0.000 5.646 0.357 b1 

0.271 -1.103 -0.074 b2 

0.186 1.326 0.084 b3 

0.759 -0.307 -0.019 b4 

0.131 1.513 0.097 b5 

0.030 -2.184 -0.140 b6 
0.0641 0.466 0.030 b7 

0.512 0.657 0.042 b8 

0.512 0.657 0.042 b9 
0.459 -0.742 -0.048 b10 

0.237 1.186 0.077 b11 

0.992 0.010 0.001 b12 
  امتبضد: اموظدر                

                                                   R ( Square )  0.146   
R ( Square ) Adjusted  0.105                                               

F   3.569                                                                              

                                     F    0.000وشخُِ دلامج                
 

 : شُ  اميقد شـر امفبئدث فٓ 
----------------  

ؿى شـر امفبئةدث     2009شيج خيخَٓ فٓ لبيُى الاُل  16اْ " ضَرا 192وى تٔبيبح مودث 
، خه خقدٔر وـبدمج الاخسبً فٓ امزوى وتٔيةج فةٓ    Euroborمودث ذقذج اضَر ، ُاموشوّ 

 : إخٓ 
 امزوى تبلاضَر   Tشـر امفبئدث  ، ُ    IR: ضٔد 

 
  IR =  5.646 – 0.019 T                                                ... 3 ) ) 

 

                        12.549             34.145  -  t  
Sig         0.000        0.000                                    وشخُِ امدلامج 

R ( Square )     0.453                                                  
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R ( Square )  Adjusted    0.450                                      
F       157.466                                                  

                F      0.000وشخُِ دلامج        

 " . ظبئٔج ؿبمٔج سداُختٔى ويَب اى شـر امفبئدث ٔخيبتط وؾ امزوى ُتوـئُج اض
  2008فٓ خضةرٔى الاُل   %5.113 لبى لوب اى اؿنّ شـر فبئدث ؿنّ امُٔرُ مذقذج اضَر

ٍُذا ٔةدل ؿنةّ اى   .    %3.162ُاموخُشػ   2009فٓ لبيُى الاُل    %0.712ُاديبً 
امشٔبشج اميقدٔج الاُرتٔج ضبُمح امخـبول وؾ الازوج اموبمٔج ُيقنح وضُر اٍخوبوَب امّ تػبؽ 

ج فٓ شةـر  غٔراح امـئفلوب اى ٍذً امخ. اموبل ُملى فٓ ُتح لبيح فٌٔ الازوج تد اشخضلوح 
 . امشٔبشج اميقدٔج لا خشخػٔؾ الاشختب  امفبئدث خدل ؿنّ اى 

 
 : شـر امظرف 
--------  

ْ  " دُلارا  1.176لبى وخُشػ شـر ظرف امُٔرُ   1.577ُظةنٌ   ُاؿنّ وخُشةػ ضةَر
ؿنّ ودِ اضدِ ؿضرث   2001فٓ ضزٔراى " دُلارا  0.853يبًُاد  2008فٓ خوُز " دُلارا

 .    2009شيج امخٓ ايخَح فٓ لبيُى الاُل 
فٓ لبيُى  ايخَح" ضَرا  132وى تٔبيبح مودث ُسرِ خقدٔر وـبدمج الايضدار مقخسبً امزويٓ 

خزأد تٔوج امُٔرُ خسةبً   ، ضشة ٍذا امخـرٔف ، ُٔـيٓ ارخفبؽ شـر امظرف.  2009الاُل 
ؿى تٔوج امُٔرُ تبمدُلار ، ُويَب اى شـر (  4) خـتر وـبدمج الايضدار الاخسبٍٔج ُ. دُلار ام

 . ظرف امُٔرُ ٔرخفؾ وؾ امزوى ُامخقدٔر الاضظبئٓ منوـبول وؾ امزوى وـيُْ  
 

 : ُلوب فٓ وـبدمج الايضدار امخبمٔج 
( 4 ) … ER  = 0.607  +  0.005  T                                    

  20.384        20.004                                     sig   وشخُِ امدلامج 
                              0.000            0.000    t 

R ( Square )    0.755                                           
R ( Square )  Adjusted     0.753                                    

 F           400.172                                              

   F                   0.000وـئُج            
ُلاى امتٔبيبح ضبونج لاضَر الازوج الاخٔرث ، ُامخٓ خضشى فَٔب امةدُلار خسةبً امٔةُرُ ،    

            .   فبموـبدمج خؤلد تُث الاخسبً فٓ خضشى امُٔرُ 
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 :  مويػقج امُٔرُ "وـدل امخغخه امشيُْ اموضشُة ضَرٔب

-------------------------------  
، أْ وقبريةج  " وضبٍدث موـدل امخغخه امشيُْ اموضشُة ضةَرٔب  228شيج أْ  19ُمودث 

لةبى وـةدل امخغةخه امشةيُْ     ُ . امضَر اموبذل مٌ وى امشيج امشبتقج  امضَر اموـيٓ وؾ
 : ؾ امزوى تأيخؼبه ُتوـئُج ؿبمٔج ُلوب فٓ إخٓ ٔيخفع و

(  5 ) …  CPI =  2.781 -  0.007  T                                     
    32.217  -  7.717                                      t    

                    0.000          0.000                    sig  لامجوشخُِ امد 
R ( Square )    0.209                                         

R ( Square )    Adjsted        0.205                       
F     59.546                                                      

          F             0.000وشخُِ دلامج                   
 

 : امفبئدث امضقٔقٓ شـر 
-------------  

ُٔلضف خضخٔط . ويٌ وـدل امخغخه " ٍُُ شـر امفبئدث فٓ شُ  اميقد آيف امذلر وشختـدا
امشنُك امزويٓ مَذا اموخغٔر ؿى خُسٌ امشٔبشج اميقدٔج ، ُمَذا امغرع خه رتػ شـر امفبئدث 

 : توـدل امخغخه ُاميخٔسج لبٕخٓ 

 ( 6 ) …  IR   =   1.746   +  1.046  CPI                              

                                     60418         8.244      t 

 0.000            0.000                                         sig   وشخُِ امدلامج 
R  ( Square  )     0.263                                          

R ( Square )  Adj  .   0.260                                    
     F       67.969                                                     

                                F    0.000وـئُج          
ح الايضدار ، رغه اى وـبول ، ُلذمك خقدٔر وـبوق Fتدلامج " اموـبدمج ؿبمٔج اموـئُج اسوبلا 

تٔى شـر امفبئةدث اميقةدْ ُوـةدل     ) 6 )ُامـقتج ، لوب تٔيخَب اموـبدمج . امخضدٔد ويخفع 
خبظج ُاى وـبول الايضدار وؾ وـدل   Fisherامخغخه خلبد خيشسه امّ ضد لتٔر وؾ وخػبتقج 

امفبئةدث   ُوى اموـبدمج آيفج امذلر ٔلةُى شةـر  . ترٔة وى امُاضد امظضٔص  CPIامخغخه 
 : امضقٔقٓ الاخسبٍٓ 

(  7  ) …  IR  -  CPI  =  1.746  +  0.046 CPI                            

 . اْ اى خغػٔج امخغخه فٓ الاخسبً امـبه وغوُيج 
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ُوى وضبُمج دراشج امـقتج تٔى شـر امظرف ُامخغخه مةه خؼَةر أةج ؿقتةج اذ لةبى           
، ٍُذً اميخٔسج خيشسه وةؾ ُاتةؾ    ار وؾ امخغخه ظفروـبول امخضدٔد ظفر ُوـبول الايضد

ُاؼَرح امتٔبيبح امخٓ خغػٓ .  ؿى وشخُِ خـبدل امقُث امضرائٔج" خضرك شـر امظرف تـٔدا
مخيبتط وـدل " ؤق" أٔغب 1996امّ امفظل امذبيٓ " رسُؿب   2009امفخرث وى امفظل امذبمد 

، وى تٔبيبح فظنٔج ، ُلوب " شُة شئُباموض فٓ ويػقج امُٔرُ يوُ اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ
امزوى  T، ُ  منويػقج وـدل يوُ اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ امشيُْ GDPGضٔد : فٓ إخٓ 

 تبمفظُل            
 

GDPG   =  11.056 – 0.056  T                           

                     4.406   - 3.722              t 
0.000      0.000                                     sig  وشخُِ امدلامج 

R ( Square  )      0.210                                               
R ( Square )  Adjusted       0.196                  

F       13.855                                            
                           F    0.000وـئُج   
 

  2009شيج خيخَٓ فةٓ لةبيُى الاُل    16ٍُٓ " ضَرا 192ُوى امتٔبيبح امخٓ خغػٓ ودث 
ُامخغٔر فةٓ اشةـبر الاشةَه     مفبئدثؼَرح امـقتج  امخبمٔج تٔى وخُشػبح امخغخه ُشـر ا

  Eurostoxxالاُرتٔج 
 

 % اموقدار      اموخغٔر  
 2.0089   "ضَرٔباموضشُة  %وخُشػ وـدل امخغخه امشيُْ 

 3.3468   شـر امفبئدث مذقذج اضَر ُٔرُتُر
ُة وضشة % وخُشػ امخغٔر امشيُْ فٓ اشـبر الاشَه 

  وى داُ سُيز " ضَرٔب
  5.4488 

 وى اؿداد امتبضد :      اموظدر          
ـر امفبئةدث امضقٔقةٓ   ٔخغص اى شـر امفبئدث تبموخُشػ اؿنّ وى امخغةخه ُوخُشةػ شة     

لوب اى الاشخذوبر فٓ الاشَه ٔخغوى    %1.3379ج ؿضر شيج اموبغٔج ٍُ تبموخُشػ منشخ
فٓ الاود امتـٔد ُسبءح ٍذً اميخٔسج وى ارخفبؽ أشـبر الاشَه تٔى ؿبوٓ  امُتبٔج وى امخغخه

ُوى امخبرٔخ الاخٔر ُضخّ إى أخفقح أشةـبر   . 1999لبيُى امذبيٓ ُلبيُى الاُل  1987
ٍُذً خوذل وضلنج فٓ اداء اميؼبه الاتخظةبدْ  . امخغخه ُفٓ ودث ػُٔنج الاشَه فٓ خغػٔج 

ُازدادح امقٔوج امضقٔقٔج منشةةَه توقدار  " .مودث ؿقد لبول وى امزوى ٍُُ أود تـٔد أغب
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ٔؤل امّ امذتبح ضُل وخُشػٌ فٓ ضٔى ُٔسةد اخسةبً   ُختٔى اى امخغخه  ." شئُب 3.4%
. ؤل امزٔبدث اميشتٔج فٓ اشـبر الاشَه امّ الايخفبع خ" ُأغب. مقيخفبع فٓ شـر امفبئدث 

ُملى ُخٔرث الايخفبع فٓ .    2009ُ  2008ُخنك الاشخيخبسبح لا خخغٔر ؿيد اشختـبد شيخٓ 
 امزٔبدث امشئُج لاشـبر الاشَه خظتص اتل تضلل ونوُس ؿيد اشختـبد امشيخٔى الاخٔةرخٔى ، 

منودث تألونَب ُوؾ اشختـبد  0.149ج اميشتٔج فقد لبى الايخفبع امضَرْ فٓ امزٔبدث امشئُ
، ٍُُ اموخُتؾ ُفٓ   0.05فٓ امزٔبدث امشئُج امشيخٔى الاخٔرخٔى ٔظتص الايخفبع امضَرْ

" دُرٔب" اؼَرح امتٔبيبح ػبتـب" ُؿوُوب.  2009شيج شبتقج خيخَٓ فٓ لبيُى الاُل   22ودث 
 .ُخقنتبح ؿئفج " ُاغضب

دُر ٍبئل فٓ اؿبدث خُزٔؾ امذرُث فنقد ايخفع امرته امقٔةبس  اى خقنتبح اشـبر الاشَه مَب 
ُذمك رغه .  2009ُلبيُى الاُل  2007تٔى لبيُى الاُل   %53.5لاشـبر الاشَه تيشتج 

تـد اى   %25.3تيشتج  2009ُامضَر امووبذل مٌ وى ؿبه   2008خضشيَب تٔى لبيُى الاُل 
 .  2009ُظنح امّ امضغٔع فٓ ضتبػ 

ُامضَر امووبذل وى ؿبه  1996تٔى خضرٔى الاُل  %44ـُد ارخفـح تيشتج ُفٓ وُاشه امظ
 .  2000ُخوُز  1999تٔى خوُز  %32.1، ُتيشتج   1997

ضخّ خضرٔى " ذه شبمتب  2009اظتص وـدل امخغخه ظفر فٓ دُل الاخضبد الاُرتٓ فٓ وبٔس  
بيٓ ُلةبيُى  ؿنّ امخُامٓ مضَرْ خضرٔى امذة " شئُب %0.9ُ %0.5الاُل ذه ارخفؾ امّ 

ُاخةذ   2008الاُل ، ُلبى اؿنّ وـدل منخغخه تد تنغٌ الاتخظبد الاُرتةٓ فةٓ ضزٔةراى    
 . تبلايخفبع امخدرٔسٓ وى خوُز مخنك امشيج تأيشسبه وؾ ايخفبع اشـبر اميفػ 

فٓ امرتؾ امذبمد وى ؿبه " شئُب %0.4اوب وـدل يوُ اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ فقد ُظل امّ 
 : اميبخز اموضنٓ توـدلاح شئُج ُلبٕخٓ ُلبى ايخفبع  . "تبذه اظتص شبم 2008

 
 % اميشتج امشئُج لايخفبع اميبخز                    

 1.82    2008امرتؾ امراتؾ 

 4.99 2009امرتؾ الاُل 

 4.83 2009امرتؾ امذبيٓ 

 4.06 2009امرتؾ امذبمد 

    ECB Statistical warehouse:         اموظدر          
 

لاى .  2009فٓ امرتؾ امذبمةد وةى ؿةبه    " شئُب %.3ُارخفـح لنفج ُضدث امـول تيشتج 
، " ، اغبفج ؿنّ اذر امخغخه ، ُاى لةبى ويخفغةب   %2.1ايخبسٔج امـول ايخفغح تيشتج 

 .ُؿُاول اخرِ 
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وى اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ ، لوب فةٓ   %5.1رغه ؿسز اموُازيج امـبوج امذْ ٔقدر تيشتج 
" ، فأى ؤزاى امودفُؿبح امسبرْ فٓ ُغةؾ امخةُازى خقرٔتةب    2009ؾ امذبيٓ وى ؿبه امرت

ُيشتج امدٔى امضلُوٓ امةّ اميةبخز اموضنةٓ    . وى اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ  %0.08تيشتج 
، ُٔخفٓ ٍذا اموؤضر ظـُتبح خـبئَب تـع دُل امُٔرُ فٓ اداوج امدٔى  %75.8الاسوبمٓ 

 .   لوب خقده مُٔيبى الاخٔرثامضلُوٓ ُوى اوذنخَب ازوج ا
 

 : خقٔٔه اػر اموفبٍٔه اميؼرٔج ُامشٔبشبح فٓ غُء الازوج الاخٔرث 
------------------------------------  

ُلذمك يوُ اميبخز فٓ اموةدث امشةبتقج   " لبى شنُك اموشخُِ امـبه لاشـبر اموشخَنك وأمُفب
 .  ُوسوُؿج امُٔرُ فٓ الاتخظبد امدُمٓ لائَبر اشـبر الاظُل تظفج ؿبوج ُمندُل امرئٔشٔج

ملى وخغٔراح الائخوبى ُضظج الاشخذوبر وى اميبخز اموضنٓ ُؿسُزاح وُازٔى اموةدفُؿبح  
ُافغةل وةى وـةدل    خقده وؤضراح خضذٔر ُاغضج لاشختب  الازوبح ُالاخٔرث ويَب تبمذاح 

 . امخغخه 
ودث شيج امّ ذةقد شةيُاح ،   اخفقح اموؤضراح املنٔج فٓ امدلامج ؿنّ الازوج تتل " ؿوُوب

وى ازوةج  " تٔيوب تدوح وؤضراح الائخوبى ُامضشبة امسبرْ ُالاشخذوبر ، وسخوـج ، خضذٔرا
مُضؼ اتخراى خظبؿد وشةخُٔبح الائخوةبى    " ُأغب. وى الاتػبر  %50اشـبر اموشبلى فٓ 

مشةُٔمج  تخدٍُر امؤزائبح امـوُؤج منقػبؽ امـبئنٓ ُذمك توقٔبس يشتج اموػنُتبح امةّ ا 
 . وـرفج تبمُدائؾ ُامـونج فٓ امخداُل 

الاُمّ خفٔةد اى امشٔبشةج اميقدٔةج    : مقد ُسَح امّ امشٔبشج اميقدٔج وقضؼبح وخـبرغج  
خراخح تتل الازوج تأؿخوبد شـر فبئدث اديّ وى اموشخُٔبح اموفخرغج توُسة تبؿدث خةبٔنُر  

ٓ امخألٔد ؿنّ وخغٔراح اشـبر امشةنؾ  ُالايخقبد امذبيٓ ٔذٍة امّ اى امشٔبشج اميقدٔج تبمغح ف
 Macroُالايخبر فٓ ضٔى لبى ٔيتغٓ اى خخـبول وةؾ اميػةب  اموةبمٓ املنةٓ الاُشةؾ      

financial   . 
تتل ذقد شيُاح وى الازوج ُملى اشةـبر  " خفٔد امتٔبيبح اى اشـبر امفبئدث لبيح ُاػئج فـق

تتةل   Taylorنُتج توُسة تبؿدث امفبئدث امضقٔقٔج لبيح ورخفـج ُاؿنّ وى اموشخُٔبح اموػ
وى دراشج تٔبيبح الاخضبد الاُرتٓ فقةد خضةددح   " الازوج وتبضرث ُخألد ٍذا الاشخيخبر أغب

 . تتٔل ايدلاؽ الازوج فٓ ضٔى لبى اموػنُة ٍُ امـلس " امشٔبشج اميقدٔج لذٔرا
تػبر خةقل  لا خُسد ؿقتج ُضٔدث تٔى اشـبر امفبئدث امضقٔقٔج ُاشـبر الاظُل فٓ سؤؾ الاُ

 . امشيُاح امشبتقج مقزوج 
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مه ٔلى وُتف امشٔبشج اميقدٔج ٔوذل دلامج ٍبدٔج شةبتقج لازوةج اشةـبر     1985ُويذ ؿبه 
الاظُل ، ٍُُ وب ٔدؿه امّ ضد لتٔر الادؿبء تبفخقبر تٔبيبح اميبخز ُامخغخه امةّ الافظةبش   

 . ؿى وغوُى ذْ وـيّ فٓ امفخرث امشبتقج مقزوج الاخٔرث 
يسبش اْ وخغٔر فٓ اداء امُؼٔفج امخضذٔرٔج فٓ ودِ امخقبػٌ منضرلج اموخسَج يضةُ  ُٔخوذل 

 . الازوج تتل ودث لبفٔج لاخخبذ امخداتٔر امرادؿج ، ُمٔس فٓ اميػب  امزويٓ مقئَبر 
فٓ امودث  ، ُؿيدوب ختٔى امخسرتج ؿده امظنج امُاغضج تٔى الازوج ُوشخُٔبح امخغخه ُاميوُ

 . تبمضك امـؤ  " ٔلفٓ لاضبػج وظداتٔج امخظُراح امشبئدث البدٔؤب فَذا ، امشبتقج مَب
وى اميبضٔج امـونٔج وـدل امخغٔر اميشةتٓ  ُ ، ُه الاشخقرار تذتبح اشـبر امشنؾمقد اخخزل وفَ

ٔغٔ  اموقٔبس ملٓ ٔقخظر  ؿنّ اموشخُِ الاسرائُٓ. ٍب امـبه امويخفع فٓ وشخُِ اشـبر
ُتوب اى الازوج خوذل اتظةّ ضةبلاح ؿةده    . لاشخَقلٔج ؿنّ امشنؾ ُامخدوبح فٓ امشنج ا

" ، ؿنّ الاتل ، رتػ وفَُه الاشخقرار تبموخغٔراح الالذر خوذٔق" الاشخقرار فوى الاسدِ ؿونٔب
ُتذمك ٔلُى امقػبؽ اموبمٓ ُيػبتٌ الاتخظةبدْ املنةٓ وضةُر    . مَب ٍُٓ فٓ شُ  اموبل 

سبز ضذف تبموـيّ امنغُْ منوقظةُد ٍُةُ   ُاى خفَه خنك اموفردث ؿنّ ايَب أ . الاشخقرار
 . اشخقرار امخُازى املنٓ ؿيد وشخُٔبح ورغٔج وى اداء اميؼبه الاتخظبدْ مُؼبئفٌ 

ُتد ٔتدُ وى امويبشة امخـبول امسدْ وؾ اػرُضبح تدٔنج وذل امخضُل وى امشٔبشج اميقدٔةج  
تأدُاح رتبتٔةج سدٔةدث   توـيبٍب امغٔ  امضبمٓ يضُ امخألٔد ؿنّ اموخبػرث اموبمٔج املنٔج ، ُ

مويؾ خسبُز الائخوبى امضد فٓ امتنداى امخٓ تنغح وى امـو  اموبمٓ وةب ٔشةخدؿٓ اموراسـةج    
خوشج اوذةبل اميةبخز اموضنةٓ     ألذر وى امّ ظل تٔوج الاظُل اموبمٔجاذ ؿيدوب خ. امضبونج 
ف لا ٔولى اتقبء وفَُه الاشخقرار فٓ يػةب  اشةـبر امشةنؾ ُخُتٔة     فٓ اُرتب ، الاسوبمٓ

ُلا ٔـيٓ وب خقده ؿده اٍؤج امشٔػرث ؿنّ امخغخه . اموؤششج اميقدٔج ُامٔبح خدخنَب ؿنٌٔ 
لوب اى اولبئج امخيبتع تٔى ٍدف خفع امخغخه ُالامخزاوبح الاخرِ منشٔبشج الاتخظبدٔج ، 
توب فَٔب الاشخقرار اموبمٓ ، ٔيتغٓ اى خضؼّ تـيبٔج اُشؾ يػبتب مخػبل وراسـج املذٔةر وةى   

 . بح امشبئدث  امفرغٔ
ُامخُسٌ امسدٔد لا ٔنغٓ امضبسج امّ اٍؤج رد امفـل اميقدْ امقةُْ خسةبً تةُادر اميضةبػ     

 . الائخوبيٓ امشبخى ُفقبؿج اشـبر الاظُل 
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 : امخضنٔل املنٓ اموقبرى مقزوبح اموبمٔج امدُمٔج 
-------------------------  

لاشـبر  %20 –لاشـبر اموشبلى ُ  %5 –مقد اؿخودح دراشج ظيدُ  اميقد امدُمٓ ؿختج 
. " اموضشُتج فظنٔب الاشَه وى وخُشػبح وخضرلج موـدلاح اميوُ امشئُج فٓ اشـبر الاظُل

خنك اموؤضراح لبيح مَب وظداتٔج فٓ امخػتٔ  ؿنّ امٔبتبى فٓ وػنؾ امخشـٔئبح ؿيدوب تةدأ  
ه ُاولى توُسة خنةك  ُلذمك ؿنّ ازوج دُح لُ 2005الائَبر اموبمٓ ٍيبك ُاشخور ضخّ 

 : ُلوب ٔنخظَب امسدُل إخٓ  1970 – 2008 ائَبر شـرْ تٔى  98امـختبح خضخٔط 
  1970 -  2008ائَبراح اشـبر اموشبلى ُالاشَه منودث                   

 1985 – 2008منشيُاح    منودث تألونَب                                                       

 57 25 98 47  الائَبراح  ؿدد

 2.71 1.47 4.67 2.76 ؿدد الائَبراح منتند امُاضد

  - 38.90 - 15.58 - 37.38 -17.71 %خراله الايخفبع فٓ الاشـبر 

 6.29 9.74 6.98 10.02 ودث الازوج تبمفظُل

 - 1.29 -3.27 - 1.31 - 4.27 %الايخفبع اموخراله فٓ الايخبر 

                                  WEO , October 2009 ,  IMF: اموظدر      
 
ُمقد تدر الايخفبع اموخراله فٓ الايخبر ؿى وشخُٔبخٌ الاخسبٍٔج ، ُملى الايخفةبع فةٓ    

الازوج الاخٔرث ٍُ التر وى اموخُشػ اموتٔى وى دراشج الاتخظبد الاُرتٓ امخٓ اؿةدح فةٓ   
" رث ػبمح سؤؾ اشـبر اموُسُداح ُدُمٔج أغبُاموـنُه اى الازوج الاخٔ. شٔب  ٍذا امتضد 

، تٔيوب امسدُل اموـد وى تبضذٓ امظيدُ  ضبول مسؤؾ الازوبح ُمٔشح سؤـَب دُمٔج توةب  
فٓ دراشخٌ تٔى امظيدُ  . فَٔب ازوج امٔبتبى امخٓ تقٔح فٓ يػب  ذمك الاتخظبد امّ ضد لتٔر 

 . التر فٓ الايخبر  اػُل ُخقخرى تخشبراح" اى ازوبح اموشبلى خشخغر  وددا
ُامشٔبشج اميقدٔج ُامتٔئج الاتخظبدٔج املنٔةج  "اظتص شُ  اموبل الذر خضرٔرا 1980تـد ؿبه 

ضَدح ٍزاح ايػنقةح   1985لوب اى امفخرث تتل ؿبه . تدأح خخخذ ظٔغخَب امخٓ ؿنَٔب إى 
 .      1979 – 1981ُ   1973 - 1985وى امقػبؽ امضقٔقٓ وذل اميفػ خبظج منودث 

ؼبٍرث اميوُ امزائد فٓ الائخوبى ُفٓ يشتخٌ امّ اميبخز  1985تقح ازوبح اموشبلى تـد ؿبه ش
اموضنٓ الاسوبمٓ ،  ُامخدٍُر املتٔر فٓ وُازٔى امضشبتبح امسبرٔج ُيشة الاشةخذوبر امةّ   

مقد يوح اشةـبر الاشةَه ُاموشةبلى    . اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ فُ  اموشخُٔبح الاؿخٔبدٔج 
ؿى الاخسبً امـبه امذْ اضخشةتٌ فرٔة    " تتل الازوج ُمليَب لا خخخنف سٍُرٔبتُخٔرث اؿنّ 

امظيدُ  تبموخُشػ اموخضرك مذوبى شيُاح ، ُيسضح وخغٔراح ؿسةز امضشةبة امسةبرْ     
 .  1985ُالاشخذوبر امورخفؾ فٓ اشختب  ائَبراح الاشـبر تـد ؿبه 
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ضقٔقٓ فٓ اموقةبه الاُل ،  ُلازال  ُفٓ رأيب اى الاتخظبد املنٓ ٍُ اػبر وفبٍٔوٓ منقػبؽ ام
الاتخظبد املنٓ ٔوذل الاشبس اميؼرْ منشٔبشج اموبمٔج ُاميقدٔج ُلاتد وى اؿبدث اميؼةر فةٓ   

مقد خػُر الاتخظبد اموبمٓ فٓ . امويبٍز امخٓ رشخخَب امخقبمٔد الذر وى اموظداتٔج امخسرٔتٔج  
ج الاتخظبدٔج مه خفشةص مةٌ   ُملى خقبمٔد اموَي  Financial Economicsامشئى الاخٔرث 

 . فٓ اتخراش امشٔبشبح تـد " لبفٔب" وسبلا
دُاح امخضنٔل ُامخيتُء ايؼبه اسخوبؿٓ ُضخّ وؾ خـقٔد ُامشُ  " ظرفب" الاتخظبد مٔس ؿنوب

امخرلٔز ُلا تد وى . الاخػر فٓ ظيبؿج امفُغّ   خخف  فٓ خشنٔػ امغُء ؿنّ امـيظرفقد 
قبُوج اغراء الايوبػ امرضٔقج فٓ امخيؼٔر ، ُتةذل سَةُد   ؿنّ امُتبئؾ غٔر الاؿخٔبدٔج ، ُو

اى امـقتج  " .نخفلٔر فٓ تٔبيبح وخخنفج أغباغبفٔج مٔس مخضشٔى امتٔبيبح اموخداُمج فقػ تل م
أذٔر خ خُرٔ  امقرُع ُاغـف.  ـقدثزْ ُاشـبر امفبئدث فٓ امشُ  وتٔى شـر امتيك امورل

مشـر امفبئدث ، ُٔرختػ ذمك وؾ خأخٔر اشةخسبتج   ورُيج اميبخزُأيخفغح .  امشٔبشج اميقدٔج
ٔشبؿد امخُرٔة  اموظةبرف ؿنةّ    " ُأغب. شـر امفبئدث فٓ امشُ  مشـر امتيك امورلزْ 

 . دث ؿنّ امُدائؾ ُؿنّ الاشخذوبر فٓ الاُرا  اموبمٔج ةاشخٔـبة ظدوبح ارخفبؽ اشـبر امفبئ
د خؤدْ امّ خقنٔل اموخبػر الاسوبمٔج ٍُلذا فبى اؿبدث اميؼر فٓ امخيؼٔه ُامغُاتػ امرتبتٔج ت

 . ؿنّ وشخُِ اميؼبه اموبمٓ املنٓ 
 

 : امرُاتػ الاتنٔؤج ُؿدُِ الازوبح اموبمٔج فٓ امخسرتج الاُرتٔج  
-----------------------------------  

وؾ امزٔبدث امسٍُرٔج فٓ امونلٔج الاسيتٔج غوى الايؼوج اموظرفٔج فةٓ اُرتةب امُشةػّ    
اضخدح رُاتةػ اُرتةب امغرتٔةج وةؾ خنةك       CESEج ُامسيُتٔج امضرتٔةةج ُامضرتٔةة

 . امويبػةة   
ؿنّ يقل خليُمُسٔب وخػُرث ُاشبمٔة ادارث وخبػر وخقيج ُخؤُل وى بؽ اموظبرف تػ شبؿد

ُفٓ يفس امُتح ٔـرع خنك امتنةداى  . وظبدرؿبترث منضدُد ووب اشَه فٓ امخـؤ  اموبمٓ 
مخنقٓ ظدوبح خشبراح وظةبرفَب   ايفخضح تنداى أُرتب امغرتٔج "ُأغب . وبحامّ ؿدُِ الاز

امّ اموزٔد وةى    Contagionُتد ضفزح وخبُف امخوبس . امـبونج ٍيبك ُخلبمٔف ايقبذٍب 
ػ ٔامدراشبح امخٓ خيبُمح امخغذٔج امـلشٔج امشنتٔج ُالأسبتٔج ؿتر امضةدُد ، ُويَةب خشةن   

اى الاه ُاموغٔفج ُلذمك اموشُضبح الاتنٔؤةج  الاغُاء ؿنّ دُر امرتبتج اموضخرلج تٔى امتند
مقد ُسد    Financial Stability Assessmentرار اموبمٓ ةةدُرْ مقشخقةه امةمنخقٔٔ
  (Arvai 2009    )ٔج اتخظبدٔج ؿبمٔج اذ اى امرُاتػ اموبمٔج اموختبدمج داخل اُرتب ذاح اٍو
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ُملى الايلضبف ُامخـرع . مغرتٔج ظبرف اُرتب اؿنّ و" لذٔرا أُرتب اميبٍغج اؿخودح تنداى
، وؾ وقضؼج اميسبش اميشتٓ فةٓ خئُةؾ وظةبدر     ذُ يوػ خرلزْ  Exposure منوخبػر

ُلنوب خرلز اؿخوبد امتند ؿنّ وقرع ُاضد مسؤةؾ وظةبرفٌ   . امخؤُل مدِ تـع امتنداى 
 .ّ تؤرث مقذبر اموختبدمج لنوب خضُل ام  Common Lenderُايضػخٌ 

خشبرؽ الائخوبى امّ امقػبؽ امخبط ُؿنةّ شةتٔل    CESEاُرتب اميبٍغج فٓ             
منوةدث  " شةئُب  %29.6اموذبل لبى وـةةدل اميوُ امضقٔقٓ مقئخوبى فٓ خشـج ؿضر دُمج 

ٍُةٓ   %14.1ٍُٓ الاؿنّ ُخٔرث ُلرُاخٔب   %50.5، ُضققح امتبئب    2004 – 2007
فٓ اموسوُؿج ٍُٓ رُشٔب يوب الائخوبى " خظبدا، ُوى امسدٔر تبمذلر اى امدُمج الالتر ات الاتل

فٓ خنك امفخرث ُازدادح يشةتج  " شئُب   %31.9امضقٔقٓ اموقده منقػبؽ امخبط فَٔب توـدل 
ُضققةح  " .  فٓ خنك اموةدث أغةب    %16.8الائخوبى امخبط امّ اميبخز اموضنٓ الاسوبمٓ 

 .    %23.1سوبمٓ وسوُؽ امدُل زٔبدث فٓ يشتج الائخوبى امّ اميبخز اموضنٓ الا
فٓ خسرتج اُرتب اميبٍغج " تبرزا  Catchingلبى يوػ امشنُك امذْ ٔشوّ امنضب  تبلاشت  

ُوى امػرٔف فةٓ  .  فلنوب لبى ضسه الائخوبى امّ اميبخز اموضنٓ اتل لبى وـدل يوًُ اشرؽ 
اى خسرتج خنك امويػقج اى الاتخراع اموظرفٓ خُشؾ توـدلاح اشرؽ وى امُدائؾ تلذٔر ُضخّ 

فٓ اُلرائب ٍُيغبرٔب    %120 - %150يشتج امقرُع امّ امُدائؾ اموظرفٔج خخراُش تٔى 
مقةد  .   ُرُشٔب ، ُمذمك ازداد الاؿخوبد ؿنّ الاوُال امخبرسٔج وى خقل امقيُاح اموظرفٔج

ؿنّ يؼبه امُٔرُ خرالوةح ُختنةُرح اذيةبء    " خرك ٍذا اميوػ وى امخُشؾ الائخوبيٓ غغُػب
ُذمك تضله امظنج امُذٔقج تٔى ؿول يؼبه امُٔرُ ُاُرتب تألونَب . مح وشخورث ُلا زاالازوج 

 .خبظج ؿيد أخذ امخزاه وسوُؿج امُٔرُ خسبً الاخضبد الاُرتٓ تبلاؿختبر 
اى الايؼوج اموظرفٔج امخٓ خـخود تلذبفج ؿنّ امخؤُل امخبرسٓ مدؿه يوُ الائخوبى فَٔب خلُى 

ُٔل اُ خزأد املنفج ووب خُاسٌ ظـُتبح فٓ خُشةٔؾ  الذر ؿرغج منيقط اموفبسٓء فٓ امخو
ؿيدوب خلُى وظبدر امخؤُةل     Credit Crunchالائخوبى ٍُُ وب ٔفبته امغيك الائخوبيٓ 

 " . غٔر اموظرفٓ ضضٔضج أغب
امخفبؿل تٔى ويػقج اُرتب اميبٍغج ُامغرتٔج ٔخه فٓ لذٔر وى الاضٔبى ؿتر امـقتج تٔى امضرلج 

وظةرف الاه خـةرع   اى امُاذا ظبدف  .ُاموظرف الاه   subsidiaryاموظرفٔج امخبتـج 
فقد ٔقػؾ فسأث امخدفقبح الاغبفٔج امّ امضرلج امخبتـج ، اُ ٔػنة شـر فبئدث اؿنّ ،  مغغُػ

ختدأ امضرلج امشنتٔج وى امدُمةج  " ُاضٔبيب. ووب ٔيـلس ؿنّ امقػبؽ اموبمٓ فٓ امتند اموغٔف 
ُتظفج ؿبوج اى وخبػر اُ . امّ امتند الاه منضرلج امقبتغج اموغٔفج امّ امضرلج امخبتـج ذه 

ُخرخد امّ امدُل امغرتٔج اُ ٔتدأ  تٔئج اموبمٔجوضبلل امشُٔمج ُالائخوبى ُالافقس خخفبؿل فٓ ام
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ُمـل ضسه الاؿخوبد ؿنّ امخؤُل اموظةرفٓ  . اموشبر وى الاخٔرث وؾ اضخوبل خلرار امدُرث 
اشَبه امـةةقتج تٔى ويػقخٓ اُرتب فٓ الازوةج اموبمٔةج    امغرتٓ وى الاٍؤج تولبى مخفشٔر

 .                                           الاخٔرث 
 امّ وظبرف امدُل امغرتٔج  CESEدُٔى تنداى اُرتب                         

 %يشتج امّ اميبخز اموضنٓ فٓ امتند اموغٔف                          
 اموظرفٔج امدُٔى  امدُمج

 الاسيتٔج
 ج ئئامدُمج امغرتٔج امدا

 الاُمّ
 امدُمج امغرتٔج 
 امدائوج امذبئج 

 10.4 11.8 57.3 تُميدا

 2.4 3.5 18.0 رُشٔب

 22.9 28.0 94.2 امسٔك

 23.2 24.3 99.1 ٍيغبرٔب

 12.2 25.8 77.9 رُوبئب

 59.5 66.5 182.8 لرُاخٔب

 2.8 2.9 25.7 خرلٔب
 25.2 38.4 106.6 شنُفبلٔب

 6.4 8.2 32.0 اُلرائب

 14.5 81.8 139.6 لاخٔفٔب

 5.4 133.5 169.7 اشخُئب

 8.7 64.7 100.5 مخُائب

 13.0 17.7 86.9 تنغبرٔب

 12.8 23.9 65.7 ظرتٔب

 24.3 47.2 94.6 امتُشيج ُامَرشك

 10.2 2306 50.7 امتبئب

 2.3 3.7 7.6 تقرُشٔب

 26.5 29.2 77.6 وُيخٔقرُ

 2.1 2.1 6.3 وُمدُفب

 1.4 1.8 25.8 وقدُئب

                 Arvai Zsofia , etal:                             اموظدر      

 
 
 
 
 
 
 



 26 

 : الاٍداف الاتخظبدٔج ُامشٔبشج اميقدٔج 
---------------------  

ج وـةدل  خغخه ُاداوة ُاسَح ؿدث اتػبر ظـُتج الاخخٔبر تٔى رفؾ اشـبر امفبئدث موقبُوج ام
وى امظـة وـرفج الاف  امزويٓ لارخفبؽ اشـبر امُتةُد ُامغةذاء    يوُ ورخفؾ ، ؿيدوب ٔلُى

 . ُامقن  ضُل امُغؾ الاتخظبدْ امدُمٓ 
ُفٓ تدأج الازوج اظتص وى امُاغص اى رفؾ شـر امفبئدث ٔـقد وضلنج امشُٔمج ُٔدفؾ امةّ  

ؿى امخغخه منـيبٔج توخػنتبح الاشةخقرار  " لنٔبُتـد ذمك خضُمح امشٔبشج اميقدٔج . الائَبر 
ُمقد الدح خسرتج امشيُاح اموبغةٔج اى الايفخةبش   . اموبمٓ ُاشخئيبف ؿول الاشُا  اموبمٔج 

ؿنّ ٔرفؾ شـر لاى شـر امفبئدث الا. اموبمٓ ٔقٔد ودِ اشخخداه شـر امفبئدث موقبُوج امخغخه 
بمٔج امداخنج ُخغذْ امخُشؾ الائخوةبيٓ  ُخزداد فٓ ذاح امُتح امخدفقبح امرأشوظرف امـونج 

اول الايفخبش اموةبمٓ   تٔر آخر اى رفؾ شـر امفبئدث ، ؿنّتخـ. ُخلُى اميخٔسج زٔبدث امخغخه 
 . ُامخدفقبح امرأشوبمٔج امػُؿٔج املتٔرث ، ٔـول تأخسبٍٔى وخيبتغٔى فٓ وضظنخٌ اميَبئٔج 

ه وؾ اميوُ ُامخضغٔل ، تق تد وةى  لاخلفٓ امشٔبشج اميقدٔج ُضدٍب مغوبى الاشخقرار تأيشسب
ُامخيشةٔ  تةٔى   . دُر منشٔبشج اموبمٔج توب مدَٔب وى ادُاح منشٔػرث ؿنّ امػنةة املنةٓ   

، مظبمص اضلبه امـقتج  امخخنٓ ؿى رتػ الاسُر تبلاشـبر الايخبسٔج ُشٔبشبح الاسُر  خقخغٓ
شخقرار امشـرْ ُامضفبؼ ُاموتدأ الاخٔر ٔخده اٍداف الا. تٔى وخُشػ الاسر ُيوُ الايخبسٔج 

ٍُُ وب خخسٌ امٌٔ الايؼةبر إى   .ؿنّ امقدرث امخيبفشٔج امدُمٔج ُخرظٔى امؤزاى امخبرسٓ 
لاى امخفةبُح تةٔى   . فٓ اموسوُؿج الاُرتٔج ، ُملى ٔراد مٌ امخدرر ُضوُل لبفج الاؿغبء 

مظةبمص   اتـد امةّ خشةبئر  " اتػبر اموسوُؿج فٓ ٍذا امخُسٌ ٔـرع امتند امذْ خقده ضُػب
 . امتنداى الاخرِ 

ُخُاسٌ امشٔبشج اميقدٔج فٓ وسوُؿج امُٔرُ التر امخضدٔبح ؿيدوب خرٔةد خدوةج الاٍةداف    
دُل الاتخظبدٔج وؾ خفبُح لتٔر فٓ امخظبئط الاتخظبدٔج تةٔى دُل وضةُر اميؼةبه ُامة    

وضلنج امخيشٔ  تٔى وخػنتبح خفع ؿةء امودُٔئج ؿى امدُل اموذقنةج  " ُأغب. اموضٔػٔج 
 . تَب ُضرُػ يسبش يؼبه اميقد اموُضد 
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