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لون إا  ا عَ المَدمينن لنند كايران لنامن ا تنت لا اتالمندمين اللاقتصندال من الم
َختوف ،اوعوىارأسنادالمييدسند المنية ن اولمَدمين المت سنلي المتنكاقنةاتن ا ا منىالم

زيداةاحجن المنين ااولمت سنياحنكاحجن المنةا الملندإ،اومن اسن اسنانلاًا من اسنو دنا
امجَلالمَتغا ل اللإقتصدا  المكوي اويضلفاعَلالمييدس المنية  .عوىا

عونننىالمتنيننناناولمتنننند  ا نننا ااد منننملامننن المضننن ور اأ اتلَنننلالم ا مننن
ميننتةلإالاا يننتنةامنندمكاانن ا ا مننىات يانننا َنن ااولمنية نن ،اواَنندسيدسنندتادالمَدمينن ا

ا المل دإا مىا مىات سيامف طاحكاللإ فدقالملدإ،اأوازيداةامت لصو احكا ي  المةع
المندتجالمَ وكاللإجَدمك.

مل حننن المل قننن ا نننا اينننلامتغاننن يا امننن ااحننندمت ياياحنننكادنننمعالمنننةورةاعونننى
مك،المنفينننند المَتغانننن ل اللإقتصنننندا  اولمَدمينننن الم  يينننن الإلمننننندتجالمَ وننننكاللإجَنننند

ا الملننندإ،اعجنننيالمَ لز ننن ل،اولمت صنننلا منننىا لننن االملدمننن ،اعننن والمنيننن ا، لمنننةع
 مننىاتلييننياللإسننتةلم المَدمينن ادننملامنن اجانن ااتنن ا لمخصنند االمَرننت ي المتننكا

ومنن اجانن اأتنن با ننا ا لنن المَتغانن ل المتننكاألانن  ا تد جانندا مننىاعننةإاوجنن اا
 مدمي .الستةلم 
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حقيينن اللاسنتةلم المَدمين اوااعونىاتانة المنةورةا رنالالسدسنكالمننىالمتلن  
سننتةلم المييدسنن المنية نن اولمييدسنن المَدمينن اعوننىاللاا لنن المننةورالمننم اتَدرسنن 

لمَدمي الإقتصندال المنةواالمندمين ،المتنكاتنرنااحااندادنمعالمييدسن ا رنالاي ان ،ا
ا دلاتجنننندع ينننا االلاقتصنننندااأ منننمم احننند اوجنننن ااسيدسننن امدمينننن امينننتةلم ا لننننكا

لمصنننن يناون ادننننند ا سننننتغ ااحلنننندااموَنننن لرااللإقتصنننندا  المَتدحنننن ااتَرننننلاحننننكا
ا مى:المةورةا.اوم اس اتاة ملةلا ا َ ا دتجام تفل 

 . لمتل  اعوىامفا إاللاستةلم المَدمي 
 مل ح المل ق ا ا المَتغا ل الم  يي اموييدسن المنية ن اولمَدمين ا

 لمَ س ةاعوىاللإستةلم المَدمي .
 . تط رام ش ل اللاستةلم المَدمي احكا ل المةواالمل اي 
 ييفي المَ دحظ اعوىاللاستةلم المَدمي ا. 

ا:يَداوكالمَ دوراتيي ات المةورةاحيةلماة ام اات ياناواغي 
المنظ  امَفا إاللاستةلم المَدمي .اللإطدر:اأولا

المل ق  احكالمَدمي اوللاستةلم اولمَدمي المنية  المَتغا ل ا ا اسد يدن:
ال. ظ يدنااللإ طدرا للاقتصدا  اللاا يد 
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اتط رام ش ل اللاستةلم المَدمي احكا ل المةواالمل اي .:اسدمردنا
لمتنيانا ا المييدسد المَدمي اولمنية  امت ياناللاستةلم االدَي رل لدن:ا
 .لمَدمي 
ا.لمَدمي اوللاستةلم الملدإالمييدا المةا :اتدميد

اسداسد:المةا المييدا الملدإاوللاستةلم المَدمي .
 

لننند كالمنننةواالمندميننن امننن امرننناو ازينننداةالمنفيننند الملدمننن ا صننن رةا اننن ات
 منننننىالمنننننندتجالمَ ونننننكاا ا منننننىاتيلانننننةا يننننن اعجنننننيالمَ لز ننننن   اننننن اأاامةروسننننن 

 انَننداتجنندوزالمننةا المَ وننكاحننةواعال مننن اعنننةا،ا%3منن ااأكرنن للإجَنندمكالمننىا
سنننننو دناعونننننىاو نننننياااننننن س مَننننندا%اينيننننن  امننننن المنننننندتجالمَ ونننننكاللاجَننننندمكا60

 .للإستةلم المَدمي 
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حننننكامجننننداالمَدمينننن الملدمنننن احننننت ا سننننتخةلإامفانننن إاللإسننننتةلم ا ننننةأامنننن ا
منتصفالمرَد اند ام المين  المَد نكاحنكايران امن الم  ن رالمتج ي ين ،المتنكا
أ    امقيدساوت ةاةام ش ل اللإسنتةلم احنكالمييدسن المَدمين امكران امن المنةواا

ةلانالا اندالمَتيةمن  ا  اأصن  إا سنتةلم المَدمين الملدمن  امن اأكرن المَ ل نيياجن
تل نن اعنن المت ننة د المَيننتي وي المتننكا َانن اأ ات لجاانندالمَدمينن الملدمنن اموننةوا،ا
ا المندشن اعن اللإحن لطاحنكاللإ فندقالملندإ،ا  تيج امتصدعةاميت يد الملجياولمةع
للأم لمننم ا لنننكاتفنندق الملنن  المَنندمكالمننم ا َانن اأ اتت َونن اللأجيننداالميدامنن ا

دا تيج امت َنلاأب ند اقن لرل امن ا رندري لا رالا  ةام اميت يد الم حدهي امةاا
احكا تخد دد.ا

حيةاأستنةا لضادا مىالم ااا نا االمَدمي ،اللاستةلم تلةا امفدهي ااكَد
ح ينننننااتنننن المننننىاالتجنننن ل ا انَنننندا1لإموَ لز نننن اولمياننننةالميمنننننكااللاسننننتةلم تل ينننن ا

لاحنكات ةانةاpublic Finance Rulesللإعتَندااعونىاق لعنةالمَدمين الملدمن الإ
 لاا  المتطنن رالمك انن احننكاحجنن اوط يلنن ااورالمةومنن االمَدمينن ،اللاسننتةلم مدهينن ا

حنكا طندرامند ل  اااحيا دلأا يد اللإقتصدا  المنىا سنتل لوامفان إاللإسنتةلم 

                                                           
1-  )*(
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 لاا  ن ا َان المين اا ت انداالمتل يفند ،.اوعونىالمن   امن اتلنةاا دمت والالم نةا 
 المَدمينن الملدمنن ااتَرننلاتتفننناجَيلنندناعوننىا  المرنن طاللأسدسننكامضننَد ا سننتةلم

دسند المتنكاحنةاتاداحكاتياي امةباقةرةالم ا م اعونىاللإسنتَ لراحنكاتنفانمالميي
وتَ يننلا ننن لمجاللإ فنندقالملننندإالمَختوفنن ااو المتلننن وام ننندلا االملدمننن ،مدماتانندا

المتلر المَدمكاولملجياع الميةلا.ا

ويتفننننادنننملامنننيامننندات نننندعاصننننةوقالمنينننةالمنننةومك،ا  اأو ننننا  امفاننن إا
لاسننتةلم المَدمينن ادنن الإلم  ننيالمننم ا يننتطييالمَيتنن واأ ا يننتَ احننكاتةمنن ال

اا  نن ااو الم دجنن المننىا حننةلراتغاانن اجنن د  احننكالمنفينند اوللإانن لال الملدمنن ا
لا،اواَلنننننىااتنننن اأ اIzquierdo and panizza,2004ميننننتي  نالالإ

الااتضننط لمَدمينن اتيتضننكاعننةإاتنن لك اعجننيالمَ لز نن الملدمنن احتننىااللاسننتةلم 
ةومنن ا مننىا عننداةاهياوينن اوت تانن اأوم ينند اللإ فنندقاوامينند اتَ يننلالملجننياحنننكالم

اللاقتصنندا لمَيننتي لامنن اأجننلاتَ يننلاأب نند امةا  اتاد.وقننةاعَننةا لنن المفكنن ا
اللاقتصننننندا  يننننتالةامتيواننننلالمترنننن دد ااوللاقتنننن لواللاسننننتةلم لمننننىالمنننن ااا ننننا ا

كالاولمننم املأ ظَنن المضنن ي ي ،ا يَنندا لنن  ا نندمنَ  لالإتيننويًالملنن  المضنن ي 
 يَنامو ا م ا ت ياناعجيام قإاحكالمَ لز  اعنةاحةوااملان امنيات  نينا
أس دبادملالملجياوللإطندرالميمننكالمنم اانت امن ات من الملن اةامن ةاأتن بالمنىا

اللاسننننتي لرل،اومارنننندقا1992لإامدسنننت تإالتفدقينننن و نننيالمتنننن لز ا.وقنننةاحننننةا ا
لااتييننةا ينن  االاولمتننكاترننت طاأ stability and Growth Pactولمنَنن الإ

ا اموننندتجالمَ وننكاللإجَنندمكالإ %لاوأ الااتييننةا ينن  اعجننيالمَ لز نن اعنن ا60لمننةع
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لمَدمينن لإالم غننةلا ،امنن وةاحت ننك،االلاسننتةلم %لامنن المننندتجامضننَد ات يانننا3لإ
ال411،صا2013

ا الملدإوحكا ل المييدقالص  إا للإ تيندااات تكياعوىاارلس ا الرةالمةع
اجنند  حانن اا،ىامفانن إاللإسننتةلم اللإقتصنندا  منن امفانن إاللإسننتةلم المَدمينن المنن

ا الملنننندإا ننننَ اللأدننننةل اال نننن لزا طنننندرحننننكا ييفينننن او ننننيادننننة اتخفنننني المننننةع
للإ َد ي املأمفي المجةاةة،او م امن اتن ااتط انناأدن المَ نداوالمت جااين المتنكا
ا الملنننندإ،امرننننلاتخفنننني اتكوفنننن اللإسننننتةل  ،ات يانننننا تضننننَنادالمننننةمالالإالرةالمننننةع

ا ،جنننداالمتننن لز احنننكاهيانننلاا تطننن ي اسننن قاسد  يننن امتنننةلوااللأورلقالمَدميننن االمنننةع
لم ا مي .احض ناع اللإمتيلإا تط انامجَ ع ام المر وطام ا اناداأ ا ا  ا

ا الملنندإ لامننياوجنن اا ينن  الملجننياحننكاGDP%لامنن احجنن الإ60أقننلامنن الإالمننةع
%لاأواأقننننل.اوت صننننلالم دحنننن المننننىات صنننن ا3لمَ لز نننن الملدمنننن احننننكاحننننةواالإ

ا الملنننندإا مفدادننند،ا  ام دومنننن او ننننيا يننن  اسد تنننن ا انننن ام  نننن امو نننةال منننن اموننننةع
لمَ ونننكاسننن ل امننن احاننن المَاننند اأوالميمننند اأمننن لنا اننن اصننن ينا قتصننندا دن،ا  ا

لوصنإالملةانةامن اتختوفاتو المني  اامنفًالمةومن امن امنةةا منىاأتن با،احينةا
دند ام و  اوسَدحامتو المنين  ا ندمتغا امتت لحنناا ج اأ اتك  االمةرلسد ا د 

مننيالمظنن و اللإقتصنندا  المَتغانن ةاسنن ل اصننل الناأواد  طنندن،.لإاسننويَد ،اعَنن وا
ا الملدإالا ةاأ الااحا،اوينتيج امَدس نا...ل2013م َةام َ ا،ا ت ا الرةالمةع

تكتفنكا دلإسننتنداا مننىامفانن إاللإسننتةلم المَدمينن اح ينن ،ا ننلاأ نن ا جنن اللإعتَننداا
اا.عوىامفا إاللإستةلم اللإقتصدا  المتكات يناللإستي لرالمةاندمياكام قتصدا
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منننمم اشننناة المَنننةةالم دميننن ا دتَدمننندامتيلانننةلنا ت وانننلا تننند جالمييدسننند ا
لمَدمي اوتياي اأس ادمعالمييدسد اعوىالم  يالمَدمكامو ا م ،اونحتونإالملةانةا

للإقتصنندا  اولمَدمينن امنن الميضنند داحننكادننملالمَجنندااماد نن اماَنن احننكالمةرلسنند ا
تيننلىاملظنن اامو ا منن ،ا  لم  ننيالمَنندمكاالسننتةلم لمَلدصنن ةاوينند امنن ا انانندا

ا.لم ا مد امت ياناو لي اللإستةلم المَدمي 

حفنكالنلااللاسنتةلم ، لاا  ادمعالمي لعنةاميينإاشن طدنا ن وريدنامت ياننا
ا اولملجيا َ ج اتو اتجدوزالمني المَي رةا حنت الم ا من ا َانانداالمي لعنة،موةع

الم ص االمىاملةلا المنَ المتكاتضَ ات ياناللإستةلم .

 تسننننندما المت وانننننلالمَننننندمكالم ةارننننن االلاسنننننتةلم أرتننننن اامفاننننن إااوأتاننننن لن،
ومدتينننتنةالمينننن امنننن ا نننن ورةاتياننني اللأرصننننةةاوللأصنننن ااوللإمتيلمنننند الم ا مينننن ا

ومنندا  لاينند ارصنناةاصنندحكالمرنن وةالم ا مينن ا  يننناالملدمنن ،وت واننلام لز دتانندا
قيَ اسدم  اأوام ج  .اويرت طامت يانناللإسنتةلم المَدمين ا  لايند ادنملالم صناةا
سنندم دناأ اتكنن  المقيَنن الم دمينن اموتننةحيد المَيننتي وي ام انن لال اأك نن امنن المقيَنن ا

لم ا،ايَنننندا رننننت طاأ ضنننندنامت ياننننناللإسننننتةدمينننن امتننننةحيد اللإ فنننندقالمَيننننتي وي لم 
لم فدظاعوىاس د ا ين  اصندحكالمرن وةامونندتجالمَ ونكاللإجَندمكاحنكاعنةإات قنيا

تون اللإمتيلمند ااتطون ا من االسنت يدقوحنكاحدمن اامدمين ،المتيلمد أ االست يدق
ع ننننننننةاشنننننننن دت ،ام نننننننننىالإميننننننننتَ اتيلاننننننننةا ينننننننن  اصنننننننندحكالمرنننننننن وةاعوننننننننىا  نننننننن ا

ال.3-4ص:ااص،ا2005، لموطي
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اFiscalلمَدميننننننن الإاللاسنننننننتةلم لملننننننندمَكا َفاننننننن إااللادتَننننننندإحنننننننكالنننننننلا
Sustainabilityل،اولمت ل االمرةاةا ا اعندص المَدمي الملدم اوأال اللإقتصداا

لمكونننك،احينننةا ننن زامفاننن إاللإسنننتةلم المَدميننن ا دعت دردنننداقضننني ار ييننن احنننكاجَينننيا
لمَنصن إ،ا ين  اللإتنت االمرنةاةاأ  د الملدم احكالمين ل اللأتان ةامن المين  ا

حننننكاللأو نننندةالمَدمينننن المننننم ام نننننا نننندمكرا امنننن المننننةوااوالننننةاللأزمنننن المَدمينننن ا
ل،اوينننمم ا يننن  اللإرتفننندةالمَضنننط ااحنننكاحجننن ا1929وللإقتصنندا  الملدمَيننن الإ

لمتكدمي المَدمي الم زمن امن تندلاعونىالمَنةبالمط ينلا تيجن ازينداةا نةرةالمَن لراا
االلإقتصدا  .

أ ن اأدَين امةرلسن اط يلن ااتلناامن االكلاساي اةرسن رالمفكن  امَللإطنداحفك
وت زيننننياوم ننننةال اللإ فنننندقالملنننندإا ننننا امختوننننفالميطدعنننند اللإقتصنننندا  احيننننداا
للإ فنننندقالملنننندإ:ا َلنننننىاعننننةإاوجنننن ااأ اتننننتسا امنننن اعوننننىالمَجنننندااللإقتصنننندا ا
وللإجتَنندعكا ظنن لنالاعتيننداد ا ننت اتننةتلالمةومنن اسنن  اانن ا ا مننىا تنن ااحننكا

 ملدإ.احا ات ييالمَةرس احكاللاتك:لمت لز ال
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 : يونننلالمتيوانننةا  امننن ااوراللإاننن لال احنننكااأوم يننن المنفيننند احنننكالمتينننةا 
 تغطي المنفيد المَ ةاةامي يدن.

 نننندمت لز المَ دسنننن كاموَ لز نننن االلادتَنننندإلمَ لز نننن :اتيننننة ًام ننننةأاتنننن لز ا 
أ االملدم الإتيدو اجد  اللإان لال الملدمن امنياجد ن المنفيند الملدمن ل

،اسننننننننن ز ا دشنننننننننةلإحننننننننند  اعننننننننةإاق ننننننننن ااعجنننننننننياولاا ينننننننننَنا تكننننننننن ي ا
 .ال23اص،ا2000عةمك،

حيننةاتت نننإاوجانن ا ظنن اأتنن بامفدادنندا  نن ااالكنزيااةلمنندا دمنينن  اموَةرسنن ا
مننيًا دمضنن ورةاتنن لز اسنننن  احننكالمَ لز نن الملدمنن ،اون َننندا نن ورةالملَننلاعونننىا

 اتنننن اات فاننننيالمنرنننندطامننننت ياننننناتنننن لز ا قتصنننندا اعوننننىالمَننننةبالمَت سننننا.ا
 ننندموج  ا منننىا حنننةلرازينننداةاميصننن اةاحنننكالمنفيننند اعننن اللإاننن لال االلاقتصننندا 

ةا  سنند لاعةاننةةاملننلاأدَاننداويننت اتغطينن اتونن المييننداا*للإامتلَننةللمَتنن ح ةالإعجننيا
ا  الملدإالمةلتوك.المةع

أ نن الاا َانن املدمجنن الملجننياحننكالمَ لز نن الملدمنن ااالنقديااةوتنن بالمَةرسنن ا
اصندرم ،القتصندا   نلاان غنكات ننىاسيدسن االميصنا ،وحنكاللأجنلااولحنةة،احل ا

 اننن  ادنننةحادالم  يينننكالمتخفننني المتنننةريجكامنيننن  ادنننملالملجنننيا دمنيننن  امونننندتجا
ا لمجدر ،اتدص تط انا ج ل ل اتخفيض اعوىاللإ فدقالملدإاا للإجَدمك،او م
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لأ ننن احنننكارأااننن ا لانننناملنننةلا المنَننن اوينننمم اتخفننني االلاجتَننندعكحنننكاشننني ا
ا.ل50،اص2002،ا   لهي ،لإمر وبا(2) لملدم ارَدرل للاست

رينني اارلسنند ايرانن ةاحننكالملينن االمر سنن اللأتانن ةامنن المينن  المَد ننكاحننكا
ا الملندإاعونىا ا الملندإام ييندناالمَدمين ،ا دلاسنتةلم امندا لن   الرةالمةع   ا لنةالمنةع

منسنننتةلم المَدميننن احنننكاحدمننن ،ا  لايننند ا  ينننناشننن طالمينننةرةاعونننىاسنننةلاالمنننةا  ا
ل.اومككاات يننادنملالمرن طا جن اأ ا ان  اSolvency Condition fiscalلإ

ا ،اسنن ل ا دننند احننكالمَيننتي لاحنند  اأومننكاحننكالمَ لز نن ا افننكاميننةلاادننملالمننةع
لمقيَنن اللأسدسنني امنن ،اأوالمف ل ننةالمَت ت نن اعوينن ،اأ ا  ادننملالمرنن طا يتضننكاأ ا

ا الم ندمكا دلإ ندح المنىالمقيَن الم دمين المَخصن ا م امن فندقالاا ا  احجن المنةع
ا اعنن ااتييننةاألاتتلننةبالمقيَنن الم دمينن امولد ننة.اواَلنننىااتنن ا لمقيَنن الم دمينن اموننةع

لمقيَ الم دمي المَخص م الإجَدمكالمل ل ةامط وحدنامنانداللإ فندقا ان المرندملا
ويرنتناقانةالمَ لز ن الميمننكاا.wyplosz, Charles ,2005)لإلمف ل نة.اعونىا

اموَ لز  الم ا مي ايد تك:

Bt+1=RtBt+Dt…………… (1)ا

اأ :  ا

                                                           
ا)*(  اللإا لال االمَتلَة:لملجي اع  المَ لز   امةة ات ا المَت قي الم ا مك اللإ فدق ازيداة احك المت سي ا   ا يصة ولمم 

  لمَيتي وي المَ تَو .
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Btا الملدإالإلمَصةراللأواام اأ و المخيل  ل ا:المةع

Dtا:اعجيا/احد  المَ لز  اللأومى

Rtلمفت تا ا:املدملالمخص ا ا اt+1, t 

الا ا  اقاةالمَ لز  الميمنكاد :1لإرق اوا لالمَلدام ا

Bt = ∑r (t, t + j)−1Dt + 1 + limr(t, t + T)−1BT + t + 1 

r(t, t + j) = πrt + k…………… (2) 

ا  اأ :ا

r (t, t+j)لمفت تا ا:املدملالمخص ا ا اt+j, tا

لاحإ ات يانناللإسنتةلم ااتطون اأ ا2وعوي احت  ام ات االمَلدام ارق الإ
تييةالمقيَ الم دمي امفد  المَ لز  اللأومكالمَيتي وكاع المقيَ الم دمي امولجيا
ا الملندإاحنكاأواالمَنةة اللأومكالمَيتي وكا َدا افكامتغطي المفدرقا ا احج المةع

ا الملدإاحكا اد  ا ومككاات ينادنملاحإ ن ا جن االمَةة.ولمقيَ الم دمي ام ج المةع
ا امننن اتننن اااألا ا ،مينننةلاامنننةح عد االلاسنننتةل  تيننن إالم ا مننن ا ينننةلاالمنننةع المنننةع

ا الملنندإا مننىالمصننف ا واننمم اات يننناقاننةالمَ لز نن الميمنننكاعنننةمداانن وااحجنن المننةع
ايَداحكالمَلدام :المَةة،حكا اد  ا
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limr(t, t + T)−1BT + t + 1 = o…… . . (3) 

وحيدنامياةالمَ لز  الميمنكا يتضنكاأ ات يننااللاستةلم وادمتدمكاحإ اش طا
لم ا م احنكالمَينتي لاحد ضندناحنكالمَ لز ن الملدمن ا افنكامينةلاادنملالم جن امن ا

ا الملدإ.ا المةع

لاحان اأو ن داأ اOviedoلاوالإMendoza  اينلامن الإا مداجدود ا
ولمَن ت اا ن بين اللإان لال االمنةا  ،مينةرةاعونىاسنةلاات ياناللإستةلم ام ت اا د

،ا2012،اةعَنن احم َنن،الإسننويَد ولمنفينند الم ا مينن احننكالم د نن اولمَيننتي لا
ا.ال286صا
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مننن المَ حنننجال احجننن المَ لز ننند الملدمننن اميننناإام شننن اعننن اوجننن االسنننتةلم اا
السنترَدري للواالإلسنتا كي مدمي الوالقتصدا  ،ا لاتلاًاحجن المنفيند الملدمن ا

قننننننةاتكنننننن  ا ل اطنننننند يالسننننننتا ككالواطنننننند ياالملدمنننننن لالإلمَايل ينننننن حدمَ لز نننننند ا
 العونننىالمَ لز ننن ،احدمرنننالاا  ننننالالسنننترَدر او مننن اوحيننندام جننن المنفيننند المنننى

لملدم احكالمََوك الميل ا  اولقوانداحنكام ريتد يندا دمَويندرااولاراملندإاالمَ لز د 
و م الاا لنكال المةوااللاك  ام زل  ادكالمتىاتلند كامن الملجنيالواا،2018

ا...المةا احيةا  ةرالملاًاطدمَدادند ا َ احكالمندتجالمَ وكاللاجَدمك
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261

96 84 76 66 55.8
32.5 31 26.8 14.5 14 12.7 9.6 4.48 1.44

2018حجم الموازنات العامة لبعض الدول العربية 

مليار دولار

ا

م شنن ل اللاسننتةلم المَدمينن امنن ل المننةواااأحننةا  ننناالمتنندمكالمننم امنن المرننال
حاننن ااتضننننال ام نننند ايد نننإاعونننىارلسالميد َننن او مننن اا2014لمل ايننن املننندإا

ولملانًا دمنين  اموََوكن المل اين اا ي  ازيداةاحج المنةا المنىالمنندتجاللاجَندمك
منننمم اتينننلىاملظننن المنننةواالمنننىالمَ دحظننن اعونننىاللاسنننتةلم المَدميننن االمينننل ا  ،

المتنيانا ا المييدسد المَدمي اولمنية  .اوللاقتصدا  ام ات ا
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الملدإ ا دمةا  الملدإلمَيص ا اللا فدق الجَدمك اد  اتَ يوُ اا: اات  لمم 

ا دلاقت لو.
ا وةا احك المَنتج  اولمخةمد  الميوي امجَ ة اد  اللاجَدمك: المَ وك لمندتج

احت ةازمني ام ةاة.ت اا
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تتخننمايدحنن المينن لرل اللاقتصنندا  احننىاسننيدقالم ا،نن اللاقتصنندا  ،اوتتفنندو ا
دمعالم ا، امنيالجتيندزاللاقتصنداامَ لحنلالم حدهين اوللازادندر،اأوام حون المكينداا

 َناامن ابادورة اع ماا  ولم ي ااود امدااتلدر اعوي ا ةورةاللأعَدا،اوييصةا
 لي اننداحتنن ةامنن المنَنن المنَنن اللاقتصنندا المَتغانن ،اأ احتنن ةامنن المنَنن المينن ييا

ا.لم طك اأواحت ةام الم ي ا
يننةاأا المتطنن رل احننكامجنندااعونن اللاقتصننداالمننىامل حنن اللأسنن دبالمتننكام

مَداأابالمىاو ياأاول االلاقتصدا ؛ت س اعوىااورةاللأعَدااوم اس المنَ ا
ولمييدسنن المَدمينن امنن اشننت ادالمتن نن اولمتخفينن امنن احننةةاالمنية نن ،مرننلالمييدسنن ا

ا.لاقتصدا  لمتيو د ال
لمَتغانن ل االمتنيناناوحنىا طندرامننداسن ناحين  ا تلنن واحنكادنملالمجنني امةرلسن 

،او منن اعوننىاوللاسننتةلم المَدمينن اللاقتصنندا  اوأس دننداعوننىااال اللأسنن لقالمَدمينن 
ا:لمتدمكلمن  ا
 . لمييدس المنية  اوأس دداعوىااال اللأس لقالمَدمي 

 لمَدمي .لمييدس المَدمي اوأس دداعوىااال اللأس لقا 
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  متغا ل الم ا، اللاقتصدا  اوأس دداعوىااال اللأس لقالمَدمي. 

 السياسة النقدية  أولًا:
 ج اعونىالمَينترَ اللادتَندإا دمييدسن المنية ن امو نن المَ يني ،اويينلىا

ولمنَنن االلأسننلدر،لسننتي لراالمكدمننل،لم ننن المَ ينني المننىات ياننناأدننةل المت لننفا
حلننننةمدااللا تَننند ،وينن الميننن وواومننننناللاقتصنندا او مننن امننن اتننن ااتنظننني اعَ

ا  نن الم ننن المَ ينني احننكازيننداةالمَلنن ووامنن المنينن ااحإ نن اات ننياسيدسنن ا ية نن ا
وعننةمداا ينةالمتيونياامن ايَين المنين االمَ جن اةاحنكالمَجتَنياحإ ن اات نياادان ،

و منن امنن اتنن اامجَ عنن امنن اللأاول المتننكاتنن س احننىاامترننةاة،سيدسنن ا ية نن ا
 :لمتدمككَي المَل ووام المني ااو م اعوىالمن  ا

ا:الاحتياطينسبة  .1
ل الم نننننن  المتجدريننننن ا جننننن ال ات نننننتفجا دحتيدطيننننند اودنننننكاب ننننندرةاعننننن ا

وي ننةاالم ننن االم ال نني،للأصنن االمتننكات ننتفجا اننداميد ننلالمتيلمدتانندالمَتَرونن احننكا
المتجدريننن ،لمَ يننني ا يننن  اللاحتيننندطكالم لجننن اللاحتفننندظا ننن امننن اق نننلالم نننن  ا

وادمتننندمكاقنننةرتاداعونننىامنننننالميننن ووالمَصننن  ي ،احلننننةمدا يننن إالم نننن المَ يننني ا
 خفننن ا يننن  اللاحتينننندطكالم لجننن اللاحتفننندظا نننن احإ ننن اايينننةامنننن اقنننةرةالم ننننن  ا

ينداةايَينن المنينن االمَ جنن اةاوادمتنندمكازاال،لمتجدرين اعوننىامنننناللا تَند الإلمينن وو
حكالمَجتَياولملاًاص ينا  لامداق رالم ن المَ يي ازيداةا ي  اللاحتيندطكا

ا.  لم لج اللاحتفدظا
 :سعر الخصم .2
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 يصةا يل المخص اسل المفد نةةالمَ نةاامن اق نلالم نن المَ يني اعننةمدا
حلننةمداا  ن االمَ يني ،تيت والم ن  ام اللاحتيدطيند المَ جن اةامنةبالم نن ا

لم ن المَ يي احكازينداةايَين المنين االمَ جن اةاحنكالمَجتَنياحإ ن ا ين إا خفن ا
مَندا رنجيالم نن  المتجدرين اعونىاللاقتن لوامن الم نن المَ يني االمخصن ؛سل ا

المنين ا،وادمتدمكالمت سياحكامننالمي ووامَدا لَلاعوىازيداةالمَل ووامن ا
منين ااحنكالمَجتَنياحإ ن ا لَنلاعونىاوعنةارغ  الم ن المَ يي احكاتيوانلايَين ال

مَنندا  ننةامنن اقننةرةالم ننن  المتجدرينن اعوننىاللاقتنن لواومنننناالمخصنن ؛زينداةاسننل ا
ا.لمي وو

 المفتوحة: مليات السو   .3
وتلت  ام اأد اأاول المييدس المنية  ،اوييصنةا انداشن ل اأوا ينياللأورلقا

المَدمي الم ا مي 
ام ات اا يياوش ل ا ال   ا   الم ن المَ يي ، ام اق ل اأ و المخيل   وتدص 
المني اا ايَي  احك المت ا  ام  المَ يي  الم ن  ااتَا  الم ا مي  المَدمي  للأورلق
لمَل و  اوقةرةالم ن  اعوىامنناللا تَد ؛احلنةمداا   الم ن المَ يي احكا

دمي ا،اويت ات  يلاموكي ازيداةالمَل ووام المني ااحإ  ا ي إا ر ل اللأورلقالمَ
دمعاللأورلقالمَدمي امو ن المَ يي الممبا ي إا ةحياقيَتادام ات ااشياد ا
امةبالم ن  المتجدري ا،اوتي إاللأتا ةا مي  ا اعوي ا،ا ي إالم د ل  ا إاةلعاد
امَدا اللاحتيدطيد ام الم ن المَ يي ا؛ المَيدص اولست إ احىا  ح   َ دامتاد
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يدطيد المنظدإالمَص حكا،اوزيداةاقةرةالم ن  اعوىامنناات ت اعوي ازيداةالحت
ا.لمي وولا،اوادمتدمكازيداةايَي المَل ووام المني الإاللا تَد المَص حك

وعنةمداا   الم ن المَ يي احكاتيوياالمَل ووام المنين ااحت ن ا ين إا
  يننننياللأورلقالمَدمينننن الم ا مينننن ،اوعنننننةمدا ينننن إالمجَانننن را رنننن ل اتونننن اللأورلقا

 احنإ الم ال نياسن  اتننخف اوادمتندمكاعن والمنين ااولحتيدطيند الم نن  المَدمي
ا.لمتجدري امَدا  ةام اقةرةاللأتا ةاعوىامننالمي وو

  :تأث ر السياسة النقدية  ل  أسعار اعورا  المالية
ا:أ اأاول المييدس المنية  اماداتتسا اعوىاأسلدراللأورلقالمَدمي ام ات ا

 مانننندامنننن اتننننتسا ام دشنننن اعوننننىاأسننننلدرااعَوينننند المينننن قالمَفت حنننن اومنننند
  لمفد ةة،اوأسلدرالمينةل 

 تتسا اأاول المييدس المنية  اعوىاقةرةالمَنرتةاعوىايي اللأرادح. 

ياأسلدردداحلنةمدا رت بالم ن المَ يي اللأورلقالمَدمي الم ا مي احإ  اا ح
،او تيجنننن امنننمم ااننننيالااحنننن قالميننننل ا ننننا امةا  ينننن اوتيننن  احننننىاد نننن طاع ل ننننةدد

 ا،اومةا  ينننن المرنننن يد ا،اويتجنننن المَيننننترَ و امرنننن ل اللأورلقالمَدمينننن الم ا منننن
مورنن يد امَنننداا حننياأسنننلدردداوينن ابالمنننىا  خفنندواع ل نننةدداوعنننةاقيننندإالم نننن ا
لمَ ينننيبا  ينننياللأورلقالمَدميننن الم ا ميننن احإ ننن ااتيننن  احنننىا  خفننندواأسنننلدرددا

مةا  ينن ااوادمتنندمىازيننداةاأسننلدرالمفد ننةةاعواانندا؛اومنن اسنن ا يننلاحنن قالميننل ا ننا 
لم ا منن اومةا  ينن المرنن يد ا،اويتجنن اللأحنن لاامرنن ل اللأورلقالمَدمينن الم ا مينن ا
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،مَننندا خفننن اسنننل اللأورلقالمَدميننن امورننن يد اوتدصننن الميننننةل اويتيننن  احنننىا
ا.  رتفدةاع ل ةدد

متنتسا المييدسن المنية ن ادن اتتسا دنداعونىاقنةرةالمَنرن ةاالمرند كأ المَصةرا
ينننلاأصننن االمَنرنننتةاانننت اتَ يواننندامننن اتننن ااعونننىاييننن اللأراننندحا؛ا ظننن لنالأ ا

مصدارالمتَ يلالمَختوف ا،احإ الباتغاا احنىالمييدسن المنية ن اان س احنىاتكوفن ا
ترنةاةالإامااالمتَ يلالمتىاتت َوادالمَنرندةا،احلننةا ت ندةاسيدسن ا ية ن اصندرم ا

وادمتدمىاقةرةالم ن  اعوىامنناللأ تَد امَدااييةاا،ل،ا يلالمَل ووام المني ا
كوفنن المتَ يننلاوينن ابالمننىا  خفنندواللأرانندحا،اوتنننلاًاتونن المييننداةاحنننىامنن ات

تكوف اللأ تَد اعوىاأسلدرامنتجد المَنردةاللأم الممبا يولالمطو اعواادامَدا
 ينندد ادنن ال تنن احننىاد نن طاللأرانندحا،اويصنن ناللإسننترَدراحننىاللأورلقالمَدمينن ا

د نننن المننننىالمخدصنننن ا اننننمعالمَنرننننتةا انننن اجننننملبا؛اللأمنننن المننننمباانننن اباحننننىالمنا
ال خفدواأسلدراللأورلقالمَدمي اموَنرتةا.

 المالية:السياسة  ثانياً:
أ المييدسن المَدمين امو ا من اتينتخةإايننمم اوعونىا ن لرالمييدسن المنية نن ا

المكدمننل،مت يانننالملةاننةامنن اللأدننةل اللاقتصنندا  الملدمنن امرننلات يانننالمت لننفا
ات ا:ولستي لراللأسلدراو م ام اا،للاقتصدا لمنَ ا
 لمض ل  ا 

 لمنفيد الملدم اولمَةا  ي ا  لسط الم ا م ا 

 الضرائب: – 1
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المَدمينننن ،ل المضنننن ل  ا َانننن ال ا انننن  اماننننداتننننتسا اعننننلاأسننننلدراللأورلقا
حضننن ل  المنننةتلالمَف و ننن اعونننىالمرننن يد اتيونننلامننن اأراننندحالمرننن يد اومننن ا
ت زيلد اللأرادحاعوىالمَينددَا امَندا خفن امن اأسنلدراللأورلقالمَدمين ايَندا

يننمم احننإ المضنن ل  اعوننىااتنن االلأحنن لااتينن  ا  خفنندواالمينن ،شنندرةاسنن ناللا
مَننندا خفننن المطوننن اعونننىامنتجننند المرننن يد اا يننن ؛لمنننةتلالمََاننن المتصننن  ا

ينننننمم اتننننن س االمل ل نننننة،اول خفننننندوتننننندمىال خفننننندواأسنننننلدراتوننننن المَنتجننننند اوادم
عوىااوادمتدمكلمض ل  اعوىاات االلأح لااعوىايَي اللأم لاالمَتدح امناتدرا

ا.للاسترَدرحج ا
وتنن س المضنن ل  احننىالمطونن اعوننىاأورلقامدمينن املاننن احاننند اسنننةل املفنندةامنن ا

لمنننىاالا تَد اننندودنننند اشننن يد اتتَتننيا َلدموننن ا ننن ي ي امَاننيةا ظننن لناالمضنن ل  ،
أوالستخةلماداتكن م جيداحةار اأوا ا ا م امَداا ابالمىازينداةااملا ،قطدةا

ومن اسن اتصن ناللأورلقالمَدمين اا اند؛وزيداةات زيلد اللأرادحالمخدصن ااأرادحاد،
ااننداوادمتننندمىالمخدصنن ا اننداجد  ننن امنسننترَدرامَنندااتيننن  احننىازيننداةالمطوننن اعو

ا.للارتفدةاةحيا تسلدرددالمىا
 الحكومة:النفقات العامة والمديونية بواسطة  -2

،احلنننةاقينندإالم ا منن ا رنن ل امنتجنند اتَرننلامرننت يد الم ا منن ا  فنندقاعنندإ
اوادمتنندمك  بين امن امنرنن  املانن احنإ ا منن ااتين  احنىازيننداةالان لال المَنرنتةا

وي ننةراعجننيالم ا منن اعنننةمداتتجنندوزالمنفينند الملدمنن ااأسننلدرالسنناَاد،لرتفنندةا
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ويننت اتَ يننلادننملالملجننيامنن اتنن ااعننةةامصنننداراالملدمنن ،مو ا منن اللإانن لال ا
اودك:
 لمجَا ر.ا 

 .  لم ن 

 لمَ يي الم ن ا. 

،احننننإ اتونننن اللأورلقاللجمهااااورحلننننةاقينننندإالم ا منننن ا  ينننياللأورلقالمَدمينننن ا
احنكوتون الميينداةااللأتن ب،رن يد اتتندحًام دش ةامياللأورلقالمَدمي اللأت بامو

ا.ىا  خفدواأسلدردداوزيداةاع ل ةددلمَل ووام اللأورلقالمَدمي اا ابالم
لم ا م احإ ا م اا س اعوىاحج اللأم لااالإتيوي ل إق لواالبنوك وعنةاقيدإا

لرتفدةاتكوفن المين ووامَندااوادمتدمكالمتجدري ،لمَتدح امنق وام اق لالم ن  ا
اننن س ا دمت ليننن اعونننىاأسنننلدراللأورلقالمَدميننن ا دلإ خفننندوامولةانننةامننن اللأسننن دبا

اودك:
 اوادمتدمىا س اعوىاأرادحالمر يد ا دلإ خفدولرتفدةاتكوف المي وواا،

 .لأرادحالمَةح ع ،اوملةلا المنَ   خفدوات زيلد ال

 قالمَدمي م اجد  ي اش ل اللأورلالرتفدةاتكدمي المي ووا يول. 

 لرتفنندةاتكنندمي المينن ووا َانن ال ا رننجيالم ننن  المتجدرينن اعوننىارحننيا
اأمننن لما ،أسنننلدرالمفد نننةةاعونننىالم ال نننياترنننجيلدناموَنننةت ي اعونننىاجنننمبا

وعنيو اللأحن لااعن اشن ل اللأورلقاالم ال ي،لتجدعاللأم لاالمىااوادمتدمك
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أسنننلدراللأورلقاال خفننندولمناد ننن المنننىااحنننكاننن اباالمنننم لمَدميننن اللأمننن ا
 مَدمي .ل

 تَ ينلاعجنيالم ا من امن اتن ااشن ل االبن  المركزى حدم اقيدإااحكلمدا
للأورلقالمَدمينن الم ا مينن احإ نن اانننتجا فننًاتننتسا اعَوينند المينن قالمَفت حنن ايَنندا
سنن ناللأشنندرةالمينن ا،اوعنننةاشنن ل الم ننن المَ يننيباللأورلقالمَدمينن الم ا مينن احإ نن ا

مىاحجنننن المنينننن االمََن حنننن ا،اوادمتنننندتينننن  احننننىازيننننداةالمَلنننن ووامنننن المنينننن اا
،اول خفدواتكوف المتَ يلاوزيداةاأرادحالمَنر  اومن اسن ازينداةاأسنلدرامن تَد 

،اومكننن ازينننداةالملننن والمنينننةبااو ازينننداةاللأورلقالمَدميننن احنننىالمَنننةبالميصنننا 
لمندتجاان ابالمنىالمتضنخ اومن اسن ا ينلىالمَينترَ و اميينداةالمل ل نةالمَطو ان ا

ينن ةالمرنن ل ي امونينن اا تيجنن اموتضننخ ا،اومنن ةاأتنن باتل يضنندنامانن اعنن ا  خفنندوالم
حنننننإ الرتفننننندةاملنننننةلا الملد نننننةالمَطو اننننن ااانننننةحيا تسنننننلدراللأورلقالمَدميننننن المنننننىا

اللإ خفدوا.
و تيجنن امَننداسنن نا يد نن اااننت المَيننترَ و الدتَدمنندناي انن لنا ييدسنند الم ننن ا

ننننةاو مننن اعالمَدميننن لالإلمييدسننن ،اوسيدسننن الم ا مننن المنية ننن للمييدسننن الإالمَ يننني ا
المَختوف .اللاسترَدرق لرل االتخد 

ال اسن قالولمييدس المَدمين اعونىاالمنية  ، دلإ دح المىاتتسا ل المييدس ا
حننننإ ادننننند الملةاننننةامنننن المَتغانننن ل اللاقتصنننندا  امرننننلاأسننننلدراالمَدمينننن ،للأورلقا
ودن امنداالمَدمين ،و ا ددات س اعوىاأسنلدراللأورلقااللا كَدشالمتضخ ،المفد ةة،

المتفصال.م اا رك المتدمكسن دواا ميد المض  اعوي احىالمجي ا
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منننمامطوننيالمرَد انينند اأصنن  إاللأزمنند اللاقتصنندا  اوالمَدمينن الملدمَينن ا
ميننت يد المننةا  املأت نندرا ينن  اللارتفنندةالم نندااحننكات تننلالملننندوي الم  يينني ا

مامعالمةوااس لُ ايد إادمعالمةواا دمي اأوامتيةم ،اللأم المم اجلنلالمييدا  ا
دنمعاللاقتصندا د اع  ن امخطن المتخونفاعن اسنةلاااا  انداواتاةانةالسننتي لرددا
لمَدمكاوللاقتصدا ،اواحا ا  ام   ةالرتفدةاملنةلا المنةا  امن ت اا َنةبا

 اللإحن لطالستةلم المييدسن المَدمين ،احند ادنمعاللأتان ةامين وم ا رنالام دشن اعن
حكاميت يد المةا الملدإ،احدمةا  الم ا مين ات تفنياملنةلاتادامن اتن االرتفندةا

املةلا الملجياحكالمَايل ي .
حلنةمداتك  ادند احج ةا ا احجن المنفيند الملدمن اواللإان لال الملدمن اوا
تكننن  الم ا مننن ا اننن اقننندارةاعونننىاتغطيننن امصننن وحدتادالملدمننن اوالااا جنننةاماننندا

إ اننننداتوجننننتام قتنننن لواللأمنننن المننننم اانننن ا ا مننننىاتيلاننننةامصننننداراأتنننن باموننننةتلاح
ادمتدمكاس  ااننلاًادنملاحنكالرتفدعند ا الملجيالمَدمكاحكالمَايل ي ،اواملةلا

ميننت يد ااا  انندالملدمنن ،اواحننكا اد نن المَطنند اسنن  اااننةاام  تانندالمَدمينن اوا
للاقتصنندا  ،اوااتينن  احننكال ايدردننداللاقتصنندا ،اعوينن احنند ا عننداةالمنظنن احننكا

ستةلم المييدسن المَدمين اواتيايَاندادن اأمن ا ن ور امَل حن امنةباقنةرةاميدم ال
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لمةوم اعونىالم فندظا ةقن اعونىا  فدقاندالملندإ،اواينمم امنةباقنةرتاداعونىاتن حا ا
باقنننةرتاداعونننىا ت ننندةاامنننةاننن لال اواتيوانننلالمفجننن ةا اناَنننداوامصنننداراجةانننةةامن

يل اتانداعونىالمَنةبانالرةااا  اداوالم حد ا يان اامالست لتيجي امندس  امنق لواوا
المط يل.ا

دند اجةلاا نا اللاقتصندااا احن اامينتم امندا  لايند االمييدق،وحكادملا
مونظ يننننن ااووحينننننداُلمنننننةع المَننننندمكا َاننننن اأ اانننننةع المطوننننن المَ ونننننكاللإجَننننندمك.ا

ا َاننن اأ حنننإ امينننت يد املتةمننن امننن المنننةا الملننندإاالينانننيللاقتصننندا  الإ َننن  لا
نننةاميننت يد المننةا المَ تفلنن اسننات ا منن احت نن اعاومننياللاقتصنندا ،ت فننيالمنَنن ا

تخفنني ادننمعال سنندراللإ جد ينن المَ تَونن اموننةا  الم ا مينن امنن اتنن االميينندال ا
لمَت قل اموض ل  احكالمَيتي ل،اول خفدواللاسترَدراوللاسنتا  ،امَنداان ا ا

ا مىال خفدوا َ المندتجاول خفدواح صالملَل.
قتصنندا د المندمينن امننيًالسننترند اعنن ا نندقكاللااكَنندال اللاقتصننداالمل اننك

حنننكامايل يدتاننندا يننن  اقوننن ا ا لالتاننندااومتننن لك تلننند كامننن اعجنننيامينننتَ ااولمتنننك
حننكالمناد نن اأابا مننىااولمننم قننةرتاداعوننىاتغطينن ا فيدتانندالملدمنن ،ااوعننةإلملدمنن ،ا

لسننننتي لرددالمَننننندمكااتنننن لك امينننننت يد ااا  انننندالم ا ميننننن ا مننننىالم نننننةالمننننم ااانننننةا
لمَدمين اأتا لاس  ا ين  احنكال ايدردنداللاقتصندا .ا  المييدسن اوااوللاقتصدا 

حننننكاتلييننننياللاسننننتي لراللاقتصنننندا المكوننننكاوت يانننننااوم  ريننننداُاورلُاماَنننندُااتولنننن 
ل ا،اومن المَنن جناأ اتكن  ا حصنند وميننتةلم ملنةلا ا َن القتصنندا ام تفلن ا

اسندرا حةباأد اللأرقندإالمَينتخةم امتينةا االملدإالم ا مكاولمةا لملجيالمَدمكا
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اننت االمل اينن ا ونن المننةواللاقتصنندا .احفننكالاميننت يد المننةا الملنندإاعوننىاللأال ا
لتننماحننكالمتننندمكا مننىااولمننم تَ يننلالملجننيالمَنندمكامنن اتنن االلإقنن لوالملنندإا

مينننن  ق امَننننداقننننةاااننننةاالسننننتةلمتادالمَدمينننن اولسننننتي لرددااو انننن ميننننت يد اعدمينننن ا
لمتلدو اولمتنَي احنكاع وةاعوىا م احيةاأوصإامنظَ اوا .ولمَدمكللاقتصدا ا

مننن اأجنننلات ياننننالسنننتي لراا ت ننن  (OECD,2012) للاقتصننندا لمَنتنننةبا
لقتصدا اوتجن المصنةمد اللاقتصندا  احنكالمَينتي ل،ا جن اعونىالم ا مند ا

ا.%امنن اقيَنن المننندتجالمَ وننكاللإجَنندمكا50تفنن اميننت يد المننةا الملنندإا مننىا
م احقيي اأ المييدس المَدمي اتتتكاعوىارأسالمييدسد المَدمين ااَي للادوتتتكا

مينت يد ااوتن لك وللاقتصدا  ،اتص صدُاعنةمداتن ا ادنمعالمييدسن ا منىازينداةا
لم ان مكا دمرنالالمنم ااران المَخندو احن اامنة اتنتسا ااولمنةا لملجيالمَندمكا

 ااانةااللأمن المنم ا َان اأا.للاقتصندا احنكالمَينتي لادمعالمةا  اعونىاللأال 
 دعت نننننندراأ اما ينننننندالااتننننننيلاالقتصنننننندالُا دمينننننندُااولمَصنننننن حك ظدماننننننداللاقتصنننننندا ا

مفتننإادننمعالمَيننتم ،اعوننىا  نن احلنندااللا ت نندعا مننىات ةاننةال سنندرااوقننة.اوصننغا لاُ
ط يون اللأجننلامونةا  الم ا مينن اعوننىالمنَن اللاقتصنندا امو ونةا َننداأ اميننت يد ا

للأعَنندااوزعيعنن اللاسننتي لرالمننةا  المَف طنن امنن ت اا َيننت بالمَليرنن اواورل ا
ىاللاقتصندا ،احَن المَانن ات ةانةامنندا  لايند المنةا الملنندإاسن  ااتنن ج احلنُ ا منن

.ايننننمم امنننن المضنننن ور اجننننةلُات ةاننننةاميننننت باأواعت نننن المننننةا ارحنننندعالقتصنننندا 
ا. ا  اتتسا دداسو دُا يَدا لةاعوىاللأال اللاقتصدا اولمتكاس  لم ا مكا
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مَنننداسننن ناتننن ال ضننندحالدَيننن المفننن قا نننا اللاسنننتةلم المَدميننن اوللاقتصننندا  ا
حض اع ات  ينالمل قند ا نا المنةا الملندإاوللاسنتةلم ،امنمم ا  ينياحنكادنملا

منننن الجننننلاالإلمينننن ولمجنننني امنننن المننننةورةاعوننننىالمل قنننن ا ننننا المننننةا اللاسننننترَدر ا
ا.م ات ااس قاللاورلقالمَدمي اللاسترَدرلاوحدم اللاقتصدا

أ الميننننن لراللاسنننننترَدر ا اننننن  اأسنننننالا  لايد نننننإادنننننند اع قننننن اول ننننن  ا
وم ةاةا ا اعد ةاأصلاملا اوحدم اللاقتصنداالملدمن ،اللاال ن احنكاولقنياللأمن ا

لم دمن احإ المل ق ا ا اعد ةاللأص االمَختوف اوتدصن اع ل نةاللأورلقالمَدمين اوا
للاقتصدا  الملدم اتك  اشةاةةالمتلياة،اللأم المنم ااتطون ا ميند المضن  اعونىا
اط يلننننننن المَتغاننننننن ل اللاقتصننننننندا  اوع قتاننننننندا دلاسنننننننترَدراحنننننننكاللأورلقالمَدميننننننن 

 ،اوترَلاتو المَتغا ل :ولمَ دحظ اعوىاللاستةلم اللاقتصدا  

 .أسلدرالمفد ةة 

 . لمتضخ 

 .للا كَدش 

 للاقتصدا .لمكيدااولم ي اا 
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 . لمنَ اللاقتصدا 

 أولًا: أسعار الفائدة 

أ اللأورلقالمَدمينننن المتننننكااتكنننن  اعد ننننةددامنننن اتننننةحناسد ننننإاموننننةتلامرننننلا
لميننننةل اط يوننن اللأجنننل،اللأسنننا المََتنننندزة،اللأسنننا الملدا ننن امرننن يد المَ لحنننننا
لملدمنن اتكنن  احيدسنن اتجنندعالمتغانن ل احننكاأسننلدرالمفد ننةة،ايننمم اأسننا اشنن يد ا

 حيدس اتجدعالمتغا ل احكاأسلدرالمفد ةة.لم ند اتك  ا

أ املظنن المينننةل اط يونن اللأجننلاتننةرااتننلاسد ننإ،اومننيالرتفنندةاأسننلدرا
لمفد نننننةةاحنننننإ ادنننننملالمتنننننةحنالمرد نننننإامونننننةتلالاا صننننن ناتندحينننننيدن،اوادمتننننندمكااتجننننن ا
لمَينننننترَ و ام ينننننيالميننننننةل اط يوننننن اللأجنننننل،اوو نننننياللأمننننن لااحنننننكاصننننننداانا

للاسترَدري المتكاايينةاتنةحنااتواندامنيالرتفندةاللاسترَدراأوا ا ددام اللأوبي ا
أسننلدرالمفد ننةة،ال اعَوينن ا يننياتونن المينننةل اط يونن اللأجننلاتننةحيا تسننلدرددالمننىا
للا خفننندو،اوعونننىا مننن احت قنننيالرتفننندةاأسنننلدرالمفد نننةةا لننننىاأ ننن ا جننن اعونننىا
لمَيننترَ اللا تلنندااعنن اللاسننترَدرل ا ل الملد ننةالمرد ننإ،اولملاننًاصنن يناحننكا

 فدواأسلدرالمفد ةة.حدم ات قيال خ

كننمم احننإ اللأسننا الملدا نن امَنرنن  المَ لحنننالملدمنن اتكنن  احيدسنن اتجنندعا
لمتغا ل احنكاأسنلدرالمفد نةة،اوت جنةاع قن اعايني ا نا اأسنلدراأسناَاداوح ين ا

 أسلدرالمفد ةة.
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كمم احإ اللأسنا الملدا ن اموَ سيند المَدمين امرنلالم نن  المتجدرين اتكن  ا
فد ةة،ا  ال اللارتفدةاحكاأسنلدرالمفد نةةاايينةامن احيدس اتجدعاتغا ل اأسلدرالم

تكوفن اأمنن لاالم ننن  المَتَرونن احنكالم ال ننيالمتجدرينن ،اوادمتنندمكاحنإ المفنن قا ننا امنندا
تةحلنن الم نننن  المتجدرينن اميد نننلالم ال ننياوانننا امننندات صننلاعويننن ا يننلاحنننكاحتننن ل ا

فن الرتفدةاأسلدرالمفد ةة؛امَدا خف ام ارا ي الم نن  المتجدرين اوادمتندمكا خ
 م اأسلدراأساَاد.

كمم احإ اأسا اش يد اللإساد ا،اوأسا اش يد ال تدلالميويالمَلَ ةا
تك  احيدس اتجدعالمتغا ل احكاأسلدرالمفد ةةا،احدرتفدةاأسلدرالمفد ةةا خف ا
اأم لما ا ات جي  المى اللأح لا ااتج  ا   الإ المَلَ ة الميوي اعوى اللأح لا اطو  م 

اع ل ات تفي المتك اللاسترَدري  امَداملأوبي  ا، ال المفد ةة اأسلدر الرتفدة امي  ةدد
اتو ا اأرادح اعوى اسو دن اا س  اوادمتدمك المر يد  اتو  ام يلد  ام   خف 
املةلا ا ال خفدو اس  اوم  املأرادح ات زيلد  ا ج ل  اعوى اوقةرتاد لمر يد 
امتو ا امكلا م ال خفدواأسلدراللأورلقالمَدمي  المناد ي  اولمنتيج  ا، لمنَ ا اد

ت قيالرتفدةاأسلدرالمفد ةةاا لنىاأ  ا ج اعوىالمر يد ا،اوعوىا م احإ ا
لمَيترَ ي اتجن اش ل اللأورلقالمَدمي امتو المر يد ا،اواييامداحكاح زتا ا
ات قيا احدم  احك اص ين اولملاً ا، المر يد  ا تو  اتدص  امدمي  اأورلق م 

 ل خفدواأسلدرالمفد ةةا.
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دةاوتتسييدناعوىامداس ناحت  ا ج اعوىالمَيترَ احكاحدم ات قيالرتف
 أسلدرالمفد ةةاأ ااتجن امدااوك:

 .للاسترَدرل ا ل المةتلالمرد إ 

 . أسا امنر  المَ لحنالملدم 

 . أسا المَ سيد المَدمي ايدم ن  المتجدري 

 .أسا اش يد اللإساد ،اولمر يد الملدمو احكامجداالميويالمَلَ ة 

ويج اعوىالمَيترَ احكادمعالم دم ال ااتج المىاللاسترَدرل اقصا ةا
جلامرلاأ و المخيل  ،اأسا اصندااناللاسترَدر،الم ال يالم نكي .اولملاًاللأ

 ص يناحكاحدم ات قيال خفدواأسلدرالمفد ةة.

 ثانياً: التضخم

أ ات قياحةورالمتضخ الإلرتفدةالمَيت بالملندإاملأسنلدرل،ا لننىات قنياحنةورا
لرتفننندةاحنننكاأسنننلدرالمفد نننةة،احنننكام دومننن امننن الم نننن المَ يننني امو نننةامننن الننندد ةا
لمتضنخ امَندا يوننلامن احجن اللأمنن لاالمََن حن ام  تَند امنن اأجنلالملَنلاعوننىا
تيواننلايَينن المنينن االمَ جنن اةاحننكالمَجتَنني،ايننمم ااننةر المننةل ن  ال المتضننخ ا
 خفنننن امنننن المينننن ةالمرنننن ل ي الأمنننن لما ؛امننننمم ا لَونننن  اعوننننىاحَد نننن اتونننن المينننن ةا

لمم اا اباحكاالمر ل ي ام ات ااطو المَييةام المل ل ةاعوىاأم لما ،اللأم 
 لمناد  المىالمَييةام اللارتفدةاحكاأسلدرالمفد ةة.
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ومننداسنن يإالمرننندرةالمينن احننكالمنيطننن المينند ي امندسنن اموتط انننناحننكاحتننن ل ا
لمتضننننخ ،اأواعنننننةات قننننياحننننةورالمتضننننخ ؛ا يجنننن اعوننننىالمَيننننترَ ي اتجننننن ا
للأورلقالمَدميننننن الم يدسننننن اتجننننندعاتغاننننن ل المفد نننننةة،اولميننننننةل اط يوننننن اللأجنننننل،ا

لإمرننننلاأ و المخيل نننن لالمتننننكات تفننننيا دعا  نننن اللاسننننترَدرل اقصننننا ةاللأجننننلوللاتجنننن
 ع ل ةدداميالمتضخ .

كمم احإ ات قياحةورالمتضخ ا لنىاأ  ام المََان ال ااوجنتالمَينترَ ا
لمنننىالمينننن قالملينننندر ،احتسنننلدرالملينننندرل او ا دنننندامننن اللأصنننن االمَدا نننن اتَاننننلا

 امنن اللأصنن االمَدمينن ام رتفنندةاأسننند احتنن ل المتضننخ ،امننمم اقننةااتجنن المَيننترَ
 لمىاللأص االمَدا  المَوَ س .

كمم احإ ادند اأسا ا ل المرن يد اتيادن احنكالم ا،ن المتضنخَي امرنلا
أسا اش يد المتلةا ،ا م الأ اقيَ اأص ماداتييةاميالمييداةالملدم املأسلدر،ا
كننننمم اترنننناةاتونننن المرنننن يد ا َنننن لناي انننن لناحننننكاللأرانننندحا تيجنننن الارتفنننندةاأسننننلدرا

 للأم المم اا س ال جد يدناعوىاأسلدراللأورلقالمَدمي المخدص ا اد.امنتجدتاد،

 منن ا جنن اعوننىالمَيننترَ احننكاحتنن ل المتضننخ ،اأوات قننياحننةورااوعوننى
 لمتضخ ال اا ييالسترَدرلت احك:

 .للاسترَدرل اقصا ةاللأجل 

 . للأص االمَدا  المَوَ س 
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 أسنننننا المرننننن يد المتنننننكاتيينننننةاقيَننننن اأصننننن مادامنننننيالميينننننداةالملدمننننن احنننننكا
 للأسلدر.

 جننن اعونننىالمَينننترَ احنننكاحتنن ل المتضنننخ ،اأوات قنننياحةوسننن اأ ااتجنننن ااكننمم 
 للاسترَدرل المتدمي ا

 .للاسترَدرل اط يو اللأجلا ل المةتلالمرد إ 

 .للأسا الم يدس اتجدعاتغا ل المفد ةة 

 للأسا الملدا  امور يد المتكالااتيينةاقيَن اأصن مادامنيالميينداةالملدمن ا
 حكاللأسلدر

 لانكماش ثالثاً: ا
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عاًالمتضخ ،اوييصةا ن احتن ةامن الما ن طالملندإاحنكامينت بااللا كَدش
للأسننننننلدر،اومنننننن ادنننننننداحننننننإ اأسننننننلدرالملينننننندرل اولمَلنننننندا المنفينننننني اتَاننننننلالمننننننىا
للا خفدو،اوادمتدمكاحإ ات قياحةورال كَدشا لننىال ن ا جن اعونىالمَينترَ ا

 ة.للاتجدعالمىاللأص االمَدمي المتكاستتج اأسلدرددالمىاللارتفد

عوىالمَيترَ احنكاحتن ل اللا كَندشاللاتجندعا  ن القتنند اللأصن اااويج 
لميد و الإلمتكا َا ات  يوادامنين اا ينا م لامرنلاوال نيالم نن  المتجدرين ،اينمم ا
حننننإ اللا كَنننندشااييننننةامنننن الميننننةرةالمرنننن ل ي امونينننن ا،اوتَاننننلاأسننننلدرالمفد ننننةةالمننننىا

نةل اط يون اللأجنلاللا خفدواحكاحتن ل اللا كَندش،اومن اسن اتَانلاأسنلدرالمين
لمىاللارتفدةايَداس ناللإشدرةالمي ؛اللأم المم ا رالالسترَدرلناجاةلناحكاحت ل ا

 للا كَدش.

أ احتننن ل اللا كَننندشا صننندح اداحنننةورا حننن سامولةانننةامننن المَ سيننند ،ا
للأم المم ا جلواندا ان اقندارةاعونىالم حند ا دمتيلمدتاندالمَدمين ،امنمم ا ان  امن ا

يننننةل الم ا ميننن ،اسننننةل المرننن يد المك اننن ةا ل اللأحضنننلاموَينننترَ اشننن ل الم
 لمي ل  المَدمي المي ي .

ملأسننا الملدا نن ،احننإ احتنن ل اللا كَنندشا صنندح اداد نن طاحننكاا دمنينن  أمنندا
لمطونن اعوننىالمَنتجنند ؛اللأمنن المننم اانن ابالمننىال خفنندواحننكاحجنن المَ يلنند ،ا
وم اس اللأرادحاوت زيلد اللأرادح،اوادمتدمكال خفدواأسلدراللأسا ،اوم ادندا
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حإ اش ل اأسا امنر  اعةاةةاحكاحت ل اللا كَدشا ص نالسترَدرا ا ام  ن ا
 تو المفت ة.احك

 رابعاً: الكساد والركود الاقتصادي 

 ينن إالم ننن المَ ينني احننكاحتنن ل المكينندااولم ينن اا طنن حالمَييننةامنن المنينن اا
ولمت سياحكامننناللا تَند ،اوتفن اأسنلدرالمفد نةةامن اأجنلاترنجيياللاسنترَدرا

 لمىال ااتي  امرا امداحكارحياميت بالمنردطاللاقتصدا .

يدسننند امدميننن ات سنننلي اعننن اط ينننناتفننن الم ا مننن ا ت ننننكاساتيننن إكنننمم ا
لمض ل  ،اوزيداةاللإ فندقالم ان مكاودن امنداان ابالمنىازينداةالمطون اللإجَندمكا

 عوىالميوياولمخةمد ،اوم اس ازيداةاللإ تدلاواحياعجو المنردطاللاقتصدا .

لمكيداا ج اعوىالمَيترَ اللاستفداةامن اسيدسند الم ا من ااحت ل وحىا
لمت سننلي اولمييدسنند المنية نن امو ننن المَ ينني امنن اتنن ااشنن ل اأسننا المرنن يد ا
لمَنتج امويوياللاستا كي اولميويالمَلَ ةالإمرلالمر جد اولمينيدرل او ا دندل،ا

م احنإ اوش يد اللإساد المتكاقةاتيتفاةام المييدسد المت سلي امو ا م ،ايم
منر  اتجدرةالمتجي  ،اولمر يد المتكاتنتجالمينويالمكَدمين اقنةاتينتفاةامن اتون ا

 لمييدسد المت سلي .
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للاقتصدا اول تلدشاقطدةاللأعَدااان س اعونىاصنندع االمنردطأ ازيداةا
لملننةااول لا او ا دنندامنن المَلننةل اللا تدجينن المتننكاتيادنن امننياحتنن ل المت سننيا

ابالمنىازينداةاحنكالمطون اعواانداوزينداةامينت باوللا تلدشاللاقتصندا ،امَنداان ا
 للأرادح.

حننإ المَيننترَ ا جنن ال ااننةر اأ نن امنن ا انن المَت قننيال ات وننىاا منن ومننيا
كننلالمَنرنن  ا نن  احيننندناحننكاحتنن ل المت سنني،ايَننداأ امنن ا انن المَفتنن وال ا
تيننننتفاةاجَيننننيالميطدعنننند اللا تدجينننن احننننكالمَجتَننننيامنننن المييدسنننند المت سننننلي ا

 المن لعكادن المنم ا ينتطييال ا  نةااأ امن الميطدعند امو ا م .ال المَينترَ
لمتننكاسنن  اتيننتفاةامنن اتونن المييدسنند المت سننلي امو ا منن ،اولم ننن المَ ينني ،ا

 وم ادنداحإ المَيترَ اقةااوجتالمىاط ييا امت جي السترَدرلت اودَد:
 ش ل اللأورلقالمَدمي الميد و اموت  يلالإلمينةل الميد و اموت  يل،اللأسنا ا

لميد ونننن اموت  يننننلل،ايننننمم اشنننن ل اللأورلقالمَدمينننن ا ل المننننةتلالمََتنننندزةا
لمرد ننننإايدمينننننةل ات ينننن دنالا خفنننندواأسننننلدرالمفد ننننةةاومنننن اسنننن ازيننننداةا
أسلدردد،او م احكا ةل ن احتن ةالمت سني،األاال ن امنيالسنتَ لرالمت سنياقنةا
تصنن ناتونن اللأورلقالمَدمينن السننترَدرا انن اجاننةا  لامنندالرتفلننإاأسننلدرا

  اا ابالمىال خفدواأسلدردد.لمفد ةة؛اللأم المم
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 شنن ل اللأورلقالمَدمينن امورنن يد المتننكات ننتفجا جنني امنن اأرادحانندامتَ يننلا
لمت سننننلد اللا تدجينننن ،احانننن ا  احتنننن ل المت سننننيا صنننندح ادازيننننداةاحننننكا

 أسلدراللأسا الملدا  امتو المر يد .

 خامساً: النمو الاقتصادي 

ت مننننةةاعنننن ال احتنننن ل المنَنننن اللاقتصنننندا اتختوننننفاعنننن احتنننن ةالمت سننننيالمَ
لسننتخةلإاسيدسنند امدمينن او ية نن ات سننلي ،احدمييدسنن المنية نن احننكاحتنن ل المت سننيا
 انن  المغنن وامنانندامنننياعنن اةالمتضننخ ،اوأسننلدرالمفد ننةةاقننةاتكنن  اميننتي ةاأوا
لعوىام الم ةالمض ور ،او م الاستردرةاللاقتصدا،ايمم احإ المييدسن المَدمين ا

مد ام اأجنلااحنياعجون المنَن ا ا  ام ادةحادازيداةالمطو اعوىالميوياولمخة
 للاقتصدا .

وحنىاحتنن ل المنَنن اللاقتصنندا ا جنن اعونىالمَيننترَ اللاتجنندعامرنن ل اأسننا ا
لمر يد المك ا ةا ل اللأو دةالمَدمي المجاةة،اوملةلا المنَ المَ تفل ،ايمم ا
 َاننننن القتنننننند الميننننننةل اط يوننننن اللأجنننننل،اومكننننن امنننننيالم نننننمرال ااننننن ابالمنَننننن ا

وم اسن الرتفندةاعندإاحنكاللأسنلدراومنانداأسنلدرااللاقتصدا المىاحةوراتضخ 
 لمفد ةة.

أ المَينننننترَ ا جننننن اعويننننن الموجننننن  الإالرةارشننننناةةالإالرةالسنننننترَدرلت احنننننكا
مختوننفالمظننن و اللاقتصننندا  امننن ايينندااأواروللاأوا َننن او ا دننند،او مننن امننن ا
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تنن االموجنن  امصننندااناللاسننترَدراحاننند الملةاننةامنن اصننندااناللاسننترَدرا ل ا
مننننن ا نننننا اللأدنننننةل اوللاسنننننت لتيجيد المَتفدوتننننن ،اوعونننننىالمَينننننترَ ال ا ختننننندرا

 وحننن اومننندا  يننننامننن اأحضنننلاعد نننةاصنننندااناللاسنننترَدرامننندااندسننن اأدةلحننن اول
ا.مَا 

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا
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ا

 




