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  الʠلʔ الؒلي والʤʳʷʯ في مʙʶتأثʙʻ صʗمات الॻʴاسة الʹقǻʗة على مʦȜنات 

 

 ʙʺأح ȑاوʛʹʵي الʴʱف  

 جامعة دمॽاȋ –ؗلॽة الʳʱارة  –أسʱاذ مʶاعǼ ʙقʦʶ الاقʸʱاد 

 
 تاريخ المادة 

2024ديسمبر  ، وهو متاح على الإنترنت2024 ديسمبر 24، وتم قبوله في  2024 نوفمبر 21تم استلامه في   
 

ʸالʯʴʳل ʝ  

  .ʛʸفي م ʦʵʹʱالؔلي وال ʖلʢنات الʨȞة على مǽʙقʻاسة الॽʶمات الʙص ʛرقة إلى دراسة أثʨه الʚف هʙته

الʺॼʢقة على بॽانات رȃع سȄʨʻة تغʢي    (SVAR)ومʧ خلال الʴʱلʽل الॽʰʢʱقي لʻʺاذج الانʙʴار الʚاتي الهȞॽلي  

  قʰلدȑ سॽاسة رفع أسعار الفائʙة مʧ ، تʨصلʗ لʙراسة إلى ما يلي: أولاً، تʕ 2022إلى عام   1991الفʛʱة مʧ عام 

ȑʜ الʺȑʛʸ، والʱي تهʙف إلى احʨʱاء الʦʵʹʱ، إلى صʙمة سلॽʰة ʛʽʰؗة لؔل مʧ الاسʲʱʺارات الʵاصة   ʛؗʺال ʥʻʰال

ȑʜ إلى عʙم تʴقȘʽ أهʙافها الʺʨʷʻدة في احʨʱاء   ʛؗʺال ʥʻʰد الʨض جهʛعʱاً ما تॼاً، غالॽهلاكي. ثانʱوالإنفاق الاس

 ʛعǽ ما ʖʰʶǼ ʦʵʹʱال  ʝॽف، ولʛʸال ʛً̡ا، إن سع ف بʱأثʛʽ "العʨʰر" والʺʛتǼ Ȍॼاسʛʺʱار انʵفاض سعʛ الʛʸف. ثال

  ʛاد على سعʺʱعًا، إن الاعǼرا .ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة للǽʙقʻاسة الॽʶارات الʛوراء ق ʖʰʶل الȞʷǽ ȑʚال ʨه ،ʦʵʹʱل الʙمع

ʚه الʱʻائج، نʨصي Ǽʺا يلي:  الʛʸف فقȌ لॽʴʸʱح العʜʳ الʳʱارȑ لʝॽ له تأثʛʽ ؗاف على إزالʱه. وʻȃاءً على ه

أولاً، إن تغʛʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة نʨʴ مʨʺʳعة مʧ الॽʶاسات القائʺة على اسʱهʙاف الʦʵʹʱ، مع إعʢاء دور واضح  

ȑʜ الʺȑʛʸ ومʧ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة. ثانॽاً، يॼʻغي   ʛؗʺال ʥʻʰة الॽʀاʙʸم ʧم ʙȄʜي ʙف، قʛʸال ʛعʶوشفاف ل

في  ʛʤʻال أǽʹاً  الॽʶاسات  تʴقȘʽ    لʨاضعي  إلى  تهʙف  الʱي  العʛض   ʖجان  ʛʽابʙت مع  الʻقǽʙة  الॽʶاسة  مʨائʺة 

 مʱʶهʙفات الʨʺʻ الʺʙʱʶام وعلاج الاخʱلالات الʺالॽة والʵارجॽة غʛʽ الʺʙʱʶامة لʴʱقȘʽ اسʱقʛار الأسعار.  

 . SVARنʺʨذج  ؛ سعʛ الʛʸف، الʦʵʹʱ   ؛مʨȞنات الʢلʖ الؔلي ؛صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة  :الؒلʸات الʸفʯاحॻة 

  الʸقʗمة 

  ʧʽاديʸʱاء الاقʛʰʵال ʧʽه ؗامل بॼاك إجʺاع شʻاً، هॽه  حالॽجʨة في تǽʙقʻاسة الॽʶه الॼɻتل ȑʚور الʙة الॽʺعلى أه

  ʘʴǼ ضعʨقالها مʱة انॽاسات وآلॽʶه الʚة هॽقى فعالॼت ،ʥار الأسعار. ومع ذلʛقʱوضʺان اس ȑادʸʱالاق ȋاʷʻال

ʙة. فقǽادʸʱات الاقॽفي الأدب ʛʺʱʶة إلى    مॽامʻمة والʙقʱʺادات الʸʱالاق ʗاولʻي تʱراسات الʙال ʧم ʙيʙأشارت الع

ʚلʥ حʨل الآلॽات الʱي تʺʛ مʧ خلالها هʚه الॽʶاسات،   ॽɼاب تʨافȘ حʨل اسʳʱاǼات الاقʸʱاد للʙʱخلات الʻقǽʙة، وؗ

Ȅʜة ʛؗʺك الʨʻʰار في الʛاع القʻʸة لॼʶʻالǼ ةȄʛهʨا جǽض    .وهي قʹاʛعʱاق، اسॽʶا الʚفي هMishkin (1996)  
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القʨʻات الʺʱʵلفة الʱي تʕثʛ مʧ خلالها الॽʶاسة الʻقǽʙة على الاقʸʱاد، ؗʺا انʱقʙ مʽل الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة إلى تʳاهل  

ا يʕدȑ إلى الʱعامل مع تأثʛʽات الॽʶاسات "كʙʻʸوق أسʨد". في الآونة الأخʛʽة،   ّ̋ ومع انʷʱار جائʴة  هʚه القʨʻات، م

 ʙالع ʗهʳات ،ʧʽʽالʺاض ʧʽرونا خلال العامʨك  ʛʲة أكǽʙاسات نقॽاع سॼإلى ات ʦالعال Ȅʜة حʨل  ʛؗʺك الʨʻʰال  ʧم ʙي

ʦʵʹʱلات الʙفي مع ʛʽʰؔةً للارتفاع الǼاʳʱر اسʛؔʱل مȞʷǼ ةʙلات الفائʙفي رفع مع ʗعʛش ʘʽداً، حʙʷت  Ȑʙإن م .

ʽلاً دॽʀقًا  بʨʱقف على اكʷʱاف ॽɿॽؗة اسʳʱاǼة الاقʸʱاد لهʚه الʙʱابʛʽ، وهʨ ما يʢʱلʖ تʴل   الʨʱجهالاعʱʺاد على هʚا 

ʧȞّʺǽ صʻاع الॽʶاسات  ، Ǽʺا  سʨاء ؗعʨامل داخلॽة أو خارجॽةمʧ خلال تʹʺʧʽ هʚه العʨامل في الʻʺاذج الاقʸʱادǽة،  

، لا سॽʺا مʧ خلال آلॽات انʱقالها الʺʱʵلفة،  مʧ فهʦ أفʹل لॽɿॽؔة تأثʛʽ تʙʷيʙ الॽʶاسات الʻقǽʙة على الاقʸʱاد 

ǽفي نها ʛثʕارات، تʶة مʙع ʛʰع ʦʱي تʱار،  والʡا الإʚفي ه .ʦʵʹʱاج والʱاف على إجʺالي الإنفاق والإنʢʺة ال

والʦʵʹʱ للʙʸمات الʻاتʳة عʧ الॽʶاسة الʻقǽʙة، مع   تʷؔʱʶف هʚه الʙراسة ॽɿॽؗة اسʳʱاǼة مʨȞنات الʢلʖ الؔلي

 ʛʸال ʛاح، وسعʱʺان الʺʱالائ ʦʳة، حʙة وهي أسعار الفائǽʙقʻاسة الॽʶة للॽʶॽات رئʨʻعلى ثلاثة ق ʜʽ ʛؗʱفال. 

تʨʱافȘ آلॽة سعʛ الفائʙة مع الȄʛʤʻة الȄʜʻʽؔة الʺʱعلقة Ǽآلॽة تؔلفة رأس الʺال، والʱي تفʛʱض أنّ أسعار الفائʙة  

د للʱأثʛʽ على تؔلفة رأس الʺال وȃالʱالي على الʻفقات الʺʛتʢॼة Ǽالاسʲʱʺارات Ȅʨʡلة الأجل، Ǽʺا في   َّʙʴُة تॽالأساس

الʲابʱة، والʺʜʵون،  والʶلع الاسʱهلاكॽة الʺعʺʛة. ونʳॽʱة لʚلʥ، فإن الʱقلॼات في الʢلʖ    ذلʥ الإسȞان، والأصʨل 

قʻاة الائʱʺان فʨʱضح ʧȞʺǽ ʅॽؗ   أما    .Taylor, (1995)تʤهʛ في تعʙيلات على مȐʨʱʶ الإنʱاج والأسعار   الؔلي

تؔالʅॽ    ) 1أنّ يʕثʛ الʙʷʱيʙ الʻقȑʙ على قʙرة الʨʻʰك على مʻح الائʱʺان وهʨ ما ʧȞʺǽ إرجاعه إلى عʙة عʨامل:  

)  Bernanke and Blinder (1992)، 2الʨʻʰك الʺʛتʢॼة Ǽالʨʸʴل على الأمʨال نʳॽʱة لʙʷʱيʙ الॽʶاسة الʻقǽʙة 

الʺʸارʅȄ الإدارȄة الʱي تʷʻأ بʧʽ الʺقʛضʧʽ والʺقʛʱضʧʽ والʱي تʙȄʜُ مʧ تʛدد الʤʻام الʺʛʸفي في تʺʙيʙ الائʱʺان  

ʨد الاق ʛؗة أو الʙات ارتفاع أسعار الفائʛʱخلال ف  ȑادʸʱHolmstrom and Tirole (1997); Jiménez et 

al. (2012)    ،3  ةǽʙقʻال الॽʶاسة   ʙيʙʷʱل نʳॽʱة  تʨافʛ الائʱʺان   ʟॽتقل  ʧم ʙȄʜُت الʱي  العʺʨمॽة  الʺʜʽانॽة  قʨʽد   (

Peek and Rosengren (1995); Stein (1998); Van den Heuvel (2002) .     ،ʥالإضافة إلى ذلǼ

Ȟʷǽل سعʛ الʛʸف عاملاً حȄًʨʽا في آلॽة انʱقال الॽʶاسة الʻقǽʙة. إلى جانʖ تأثʛʽات تقلॼات أسعار الفائʙة على  

  ʘʽ؛ حȑادʸʱالاق ȋاʷʻال Ȑʨʱʶمات ومʙʵلع والʶال ʅॽات في تؔالʛʽʽات إلى تغॼقلʱه الʚه ȑدʕف، تʛʸال ʛسع

، الʱي  Mundell’s interest rate parity theoryر الفائʙة لـʺʙʻل  تʛتȌॼ هʚه الآلॽة بȄʛʤʻة الʱؔافʕ بʧʽ أسعا

ات في رأس الʺال، يʱعʧʽ على الʙول رفع سعʛ الʛʸف مع زȄادة سعʛ الفائʙة الʺʴلي   ʛؗʴث تʙʴما تʙʻح أنه عʛʱتق

 .لʴʱقȘʽ تؔافʕ العʨائʙ الʺʨʱقعة على الʺʧʽȄʨʱʶ الʺʴلي والʙولي

ʙة الॽʰغال ʧة عॽالʴراسة الʙلف الʱʵخلال  ت ʧاد مʸʱة الاقǼاʳʱة اسॽɿॽؗ للʴإنها ت ʘʽح ʧقة مǼاʶراسات ال

هʚه القʻاة، بʙلاً مॽʀ ʧاس ردود الفعل تʳاه الʱغʛʽات في سॽاسات سعʛ الفائʙة. ؗʺا ʱʶǽفʙʽ ؗل مʧ صʻاع الॽʶاسات  
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،ʛʸها على مʜʽ ʛؗʱا لʛًʤها، نʽل علʸʴʱʺائج الʱʻال ʧم ʧʽʽالؔل ʧʽاديʸʱة والاقȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰاد    في الʸʱوهي اق

 ʙʽعǼ ʙع نادرة إلى حʨضʨʺا الʚعلقة بهʱʺاث الʴǼال الأʜلا ت ʘʽاً حॽʰʶن ʘيʙح. 

  Ȍق الأوسʛʷقة الʢʻي داخل مʶسʕʺل الʨʴʱذجاً للʨʺن ʛʸم ʙدة. أولاً، تُعʙعʱاب مॼلأس ʛʸار مॽʱاخ ʦت ʙوق

وزȄادة في مʛونة الॽʶاسة    وشʺال إفॽʁȄʛا ؗاقʸʱاد مفʨʱح؛ إذ شهʙت الʰلاد تʨʢرات ملʣʨʴة في نʤام سعʛ الʛʸف

ا قǽ ʙعʜز مʧ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة. ؗʺا تʛʽʷُ الʺʕشʛات إلى مȐʨʱʶ عالِ   ّ̋ الʻقǽʙة على مʙار الʨʻʶات الأخʛʽة، م

ʷǼأن   تʨاصله   ʧʽʶʴت مʧ خلال  مʕʶولॽاته   ʧم  ʙȄʜȄو الʺالي  اسʱقلاله  ǽعʜز  ا  ّ̋ م  ،ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال اسʱقلالॽة   ʧم

ȑʜ الʺȑʛʸ إلى رفع أسعار الفائʙة ȞʷǼل  . Rodolfo et al. (2020) الॽʶاسات والأهʙاف   ʛؗʺال ʥʻʰال ʙʺا، عॽًثان

مʨʱاصل للʅॽɿʵʱ مʧ الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة الأخʛʽة، ماشॽاً مع الʨʱجه العام العالʺي. ومع ذلʥ، تʤل فعالॽة هʚه  

علاوةً على ذلʥ، لʦ    الॽʶاسة مʨضع تʶاؤل، خاصةً أن الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة لʦ تʵʻفʠ رغʦ ارتفاع أسعار الفائʙة. 

ʙʴǽث تʧʶʴ في سعʛ الʛʸف ȞʷǼل ملǼ .ȍʨʴالإضافة إلى ذلʥ، أدȐ اسʛʺʱار تʙهʨر سعʛ الʛʸف إلى تʨسॽع  

  ʘʽح ،ʛʸة في مʙأسعار الفائǼ Șعلʱا يʺॽɾ ةǽʙقʻاسة الॽʶة الॽفعالǼ مʜʳال ʧȞʺǽ فإنه لا ،ʦث ʧوم .ȑارʳʱال ʜʳالع

Ȅʛاع نهج صॼات الʙʱابʚʴǼ ʛʽر دون   ʚʽفʻت  ʦʱي  ʛʽتأث  ʗاولʻت الʱي  الʙراسات   ʛʸʱتق ثالً̡ا،   .ʦʵʹʱال ح لاسʱهʙاف 

الʙʸمات الʻقǽʙة على الʢلʖ الؔلي والʦʵʹʱ في مʛʸ، ولʦ تʧؔ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة مʶʱقة ॽɾʺا يʱعلॽʰʢǼ Șعة  

الʱأثʛʽات   Ȑʙلآ   .وم الʛʢʱق  دون  مفʸل،   ʛʽغ  ʛʽغʱʺؗ الʻقǽʙة  الॽʶاسة  تʻاول  مʻها   ʛʽʲؔال أنّ   ʧع لॽاتها فʹلاً 

 Șʽل دقȞʷǼ ةॽقالʱالان. 

الهȞॽلي   الʚاتي  الॽʰʢʱقي على نʺʨذج الانʙʴار  الʴʱلʽل  الʶلاسل   SVAR اعʙʺʱنا في  بॽانات  اسʻʱاداً إلى 

لʙراسة اسʳʱاǼة مʨȞنات الʢلʖ الؔلي والʦʵʹʱ لʙʸمات الॽʶاسة الʻقǽʙة. تʤُهʛ الʱʻائج    2022الʜمॽʻة حʱى عام  

  ʘʽقاش. حʻة للʛʽʲم ʖانʨج  ʛʰهلاك عʱاص والاسʵار الʺʲʱا على الاسॼًسل ʛثʕة تǽʙʽʽقʱة الǽʙقʻاسة الॽʶأنّ ال ʧʽʰت

أسعار الفائʙة في الʨʶق ȄʛʢǼقة أقȐʨ مʧ القʨʻات الأخȐʛ الʱي تʦ تʴلʽلها. وتʛʽʷ تقʙيʛاتʻا لاسʳʱاǼة الʦʵʹʱ إلى  

%  مʻها إلى  ʻ7ʺا ǽعʨد حʨالي  % مʧ تॼايʧ الʢʵأ في الǽُ ʦʵʹʱعȐʜ إلى تقلॼات سعʛ الʛʸف، ب42ʽأنّ حʨالي  

تقلॼات أسعار الفائʙة. تقʙم هʚه الʱʻائج دلʽلاً أولॽًا على تأثʛʽ سعʛ الʛʸف في رفع مȐʨʱʶ الʦʵʹʱ. علاوةً على  

ذلʥ، تʤُهʛ الʱʻائج أنّ تʛاجع سعʛ الʛʸف وحʙه غʛʽ ؗافٍ لʺعالʳة العʜʳ الʳʱارȑ الهȞॽلي. بʻاءً على ذلʥ يॼʻغي  

ȑʜ ا ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال  ،ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة الॽʀاʙʸم ʜȄʜشأنها تع ʧي مʱاءات الʛالإج ʧد مʙاذ عʵمة اتʨȞʴوال ȑʛʸʺل

ا ʶǽهʦ في زȄادة  فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة في تʴقȘʽ هʙف اسʱقʛار الأسعار ّ̋  .م

في ضʨء ما سȘʰ، تʦ تقʦॽʶ الʙراسة إلى أرȃعة أقʶام رئॽʶॽة ʵǼلاف الʺقʙمة، حʘʽ يʻʱاول القʦʶ الʲاني مʛاجعة  

. أما القʦʶ  تʴلʽلاً نقǽًʙا للʙراسات الʶاǼقة وتʙʴيʙ الʲغʛات والقʨʽد الʱي تعȄʛʱهالأدبॽات ذات الʸلة مʱʹʺً̒ا  ل

الʲالǼ ʟʱʵॽɾ ʘالʴʱلʽل الॽʰʢʱقي وȄعʛض الʺʻهॽʳة الاقʸʱادǽة ذات الʸلة، Ǽالإضافة إلى تقʦǽʙ نʛʤة عامة على  
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الʛاǼع  ʦʶالق  ʟʱʵǽ اʺʻʽب الʱارʵȄي.  الʙراسة مʧ    الॽʰانات وتʨʢرها   ʝامʵال  ʦʶالق  ʦʱʱʵǽ الʱʻائج. وأخʛʽاً،  بʴʱلʽل 

 خلال تلʟॽʵ الʱʻائج الʛئॽʶॽة للʙراسة والʨʱصॽات وآفاق الʘʴॼ الʺʱʶقʰلي. 

 :مȜʵلة الʗراسة 

تؔʺʧ مȞʷلة الʙراسة في تقʦॽʽ مȐʙ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة في الʱأثʛʽ على مʨȞنات الʢلʖ الؔلي والʦʵʹʱ في  

ل اسʷؔʱاف آلॽات انʱقال الॽʶاسة الʻقǽʙة عʛʰ قʨʻاتها الʛئॽʶॽة: أسعار الفائʙة، حʦʳ الائʱʺان مʛʸ، وذلʥ مʧ خلا

  ʥʻʰال ʥا في ذلʺǼ ،ةȄʜ ʛؗʺك الʨʻʰال ʗعॼات ʘʽح ،ʧاهʛال ȑادʸʱاق الاقॽʶراسة الʙال ʝȞف. تعʛʸال ʛاح، وسعʱʺال

ȑʜ الʺȑʛʸ، سॽاسات نقǽʙة مʙʷʱدة لاحʨʱاء الʦʵʹʱ. ومع ذلʥ، لا ت ʛؗʺاسات، خاصة في  الॽʶه الʚة هॽال فعالʜ

ا يʛʽʲ تʶاؤلات حʨل   ّ̋ اقʸʱاد مʲل مʛʸ، غʛʽ مʨʶʴمة، إذ تʛʺʱʶ الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة وتʛاجع سعʛ الʛʸف، م

 ȑادʸʱالاق ʨʺʻال ʦار الأسعار ودعʛقʱاس Șʽقʴة على تǽʙقʻاسة الॽʶرة الʙق Ȑʙم. 

 :فʙوض الʗراسة 

ى الاسʲʱʺار الʵاص والاسʱهلاك في مʛʸ مʧ خلال ارتفاع  الॽʶاسة الʻقǽʙة الʱقǽʙʽʽة تʕثȞʷǼ ʛل سلʰي عل . 1

 .أسعار الفائʙة 

اسʳʱاǼة الʦʵʹʱ في مʛʸ للʙʸمات الʻقǽʙة مʱأثʛة ȞʷǼل رئʶॽي بʱقلॼات سعʛ الʛʸف أكʛʲ مʧ أسعار   . 2

 .الفائʙة 

تأثʛʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة في مʛʸ على العʜʳ الʳʱارȑ مʙʴود، ولا ʶǽهʦ تʙهʨر سعʛ الʛʸف في تॽʴʸح   . 3

 ʜʳالع 

ॽɼاب   . 4 الأسعار في ʣل  لʴʱقȘʽ اسʱقʛار  Ȟǽفي  Ǽʺا  فعالة   ʛʽغ ʛʸفي م الʻقǽʙة  الॽʶاسة  انʱقال  قʨʻات 

ʦʵʹʱح للȄʛاف صʙهʱاس 

 :أهʗاف الʗراسة 

1 .  ʛʸة في مǽʙقʻاسة الॽʶمات الʙʸل ʦʵʹʱالؔلي وال ʖلʢنات الʨȞة مǼاʳʱل اسʽلʴت. 

 .وتأثʛʽها على الاقʸʱاد الʺȑʛʸ تʙʴيʙ القʨʻات الأكʛʲ فعالॽة في انʱقال الॽʶاسة الʻقǽʙة  . 2

 .تقʦॽʽ مȐʙ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة في مʛʸ في ʣل ارتفاع معʙلات الʦʵʹʱ وتʙهʨر سعʛ الʛʸف . 3

 :حʗود الʗراسة 

 ʧة مॽʻمʜة الʛʱخلال الف ʥوذل ȑʛʸʺاد الʸʱراسة على الاقʙال Șʰʢ2022إلى  1991ت.  
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 مʹهج الʗراسة: 

لʴʱلʽل اسʳʱاǼة مʨȞنات   Ǽ (SVAR)اسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي الهȞॽليتعʙʺʱ الʙراسة على مʻهج ؗʺي  

الʢلʖ الؔلي والʦʵʹʱ لʙʸمات الॽʶاسة الʻقǽʙة في مʛʸ. تʦ اسʙʵʱام بॽانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺʱعلقة Ǽالاقʸʱاد  

ʜʽ على تʴلʽل القʨʻات الʛئॽʶॽة لانʱقال الॽʶاسة الʻقǽʙة و 2022الʺȑʛʸ حʱى عام  ʛؗʱة، مع الʻايॼʱʺاتها الʛʽتأث.  

 . الʗراسات الʴاǺقة 2

 يهʙف هʚه القʦʶ إلى تقʦǽʙ ملʟʵ مʨجʜ لأهʦ الʙراسات الʱي تʱʶقʸي العلاقة بʧʽ صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة

  ʦǽʙقʱأ بʙʰالؔلي. ن ʖلʢنات الʨȞوم ʦʵʹʱل خاص على الȞʷǼ ʜʽ ʛؗʱة، مع الॽʶॽئʛة الॽة الؔلǽادʸʱات الاقʛʽغʱʺوال

 ʛي أجʱراسات الʙال ȑʛʸʺاق الॽʶفي ال ʗȄʛي أُجʱراسات الʙقال إلى الʱل الانʰاق دولي قʢعلى ن ʗȄ. 

 Romer andتʻاولʗ الأدبॽات على الʺȐʨʱʶ الʙولي ديʻامॽȞॽات الʙول الʺʨʻʱعة. على سʽʰل الʺʲال، اسʙʵʱم  

Romer (2004)   اتيʚال الانʙʴار  مʳʱه  على  (VAR) نʺʨذج  الʻقǽʙة  للॽʶاسة   ʗاللاف  ʛʽأثʱال  Șʽثʨʱاج    لʱالإن

  Șقʴة تǽʙقʻاسة الॽʶمات الʙʸة لʙيʙʳالإشارات ال ʠعǼ ّائج إلى أنʱʻال ʛʽʷي. تȞȄʛاد الأمʸʱفي الاق ʦʵʹʱوال

ا تʤهʛه الʺقايʝॽ الʱقلǽʙʽة لʶعʛ الفائʙة الفʙʽرالي. على سʽʰل الʺʲال، أدȐ ارتفاع في مॽʁاس   ّ̋ تأثʛʽات أقʛʽʲȞǼ Ȑʨ م

% في الإنʱاج الʻʸاعي خلال الأرȃعة أشهʛ الʱالॽة؛ ؗʺا  4.3اش بॼʶʻة  % إلى انؔʺ1سعʛ الفائʙة الʙʳيǼ ʙʺقʙار  

  Ǽ %Uhlig (2005)عʙ أرȃع سʨʻات. في الʺقابل، قʙم  6أدت الॽʶاسة الʻقǽʙة الʸارمة إلى تقلʟॽ الʦʵʹʱ بॼʶʻة  

ॽʱات الأسعار والاحǼاʳʱد على اسʨʽق Șʽʰʢخلال ت ʧة مǽʙقʻاسة الॽʶمات الʙآثار ص ʛيʙقʱة لʙيʙقة جȄʛʡ  اتॽʡا

غʛʽ الʺقʛʱضة وسعʛ الفائʙة الفʙʽرالي، مع تʛك اسʳʱاǼة الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الॽʁʴقي غʛʽ مقʙʽة. تʤهʛ الʱʻائج  

أنّ صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة الانؔʺاشॽة لا تʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي الॽʁʴقي، رغʦ أنّ الأسعار  

ا  ّ̋  .يʙعʦ حॽادǽة الॽʶاسة الʻقǽʙة وفقًا للʱʻائج الॽʁॽʰʢʱةتʅॽؔʱ تʙرॽًʳȄا مع هʚه الʙʸمات؛ م

  Ȑʛاثل، أج ّ̋ دراسة في الʺʛʳ ووجʙوا أنّ الاسʲʱʺارات قʙ تʵʻفǼ ʠعJakab et al. (2006)    ʙفي سॽاق م

الॽʶاسات الʱقǽʙʽʽة للॽʶاسة الʻقǽʙة ʖʰʶǼ ارتفاع أسعار الفائʙة الॽʁॽʁʴة؛  Ǽالإضافة إلى أن الآثار الʺʛتʢॼة بهʚه  

 ʧʽالأول ʧʽة خلال العامʱثاب ʗلʣ يʱة الॽɾاʸادرات الʸالǼ هلاك مقارنةʱة على الاسʴواض ʧؔت ʦاسات لॽʶال    ʙعǼ

صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة مʧ خلال تʴلʽل    ʗتʻاول  Bachmann et al. (2022)دراسة أخȐʛ مʧ قʰل    .الʙʸمة

  ʛيلات في سعʙعʱال ʙيʙʴʱح بʺʶǽ مʺا ،ʦʵʹʱة والॽاجʱة الإنʨʳة للفॽهائʻات الʛيʙقʱة والॽالʴات الʛيʙقʱال ʧʽات بʻايॼʱال

تʛʽʷ الʱʻائج إلى أنّ صʙمة الॽʶاسة الʻقǽʙة الانؔʺاشॽة تʕدȑ  الॽʶاسة الʱي تʨؔن مʱʶقلة عʧ العʨامل الاقʸʱادǽة.  

 .Sona et alإلى تʛاجع ʅॽɿʡ في الʻاتج، مع تأثʛʽ سلʰي دائʦ على الأسعار. Ǽالإضافة إلى ما سȘʰ، اسʱهʙف  

أوروȃا.    وجʨʻب شʛق   ʘʴǼ تأثʛʽات صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة في مʢʻقة الʨʽرو على دول وسȌ وشʛق   (2020)

 ʛهʣأ ʘʽة.  حǽʙقʻاسة الॽʶال ʙيʙʷت ʙعǼ اجʱالانؔʺاش في الأسعار والإن ʧفاوتة مʱدرجات م ʧائج عʱʻت ال 
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أنّ الʱغʛʽات في الॽʶاسة الʻقǽʙة،    Mbarek and colleagues (2019)مʧ ناحॽة أخȐʛ، أʣهʛت دراسة  

عʗ الʙراسة هʚه الʳॽʱʻة  مʲل خفʠ سعʛ الفائʙة، لʦ يʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على عʨائʙ سʙʻات الʻȄʜʵة الʨʱنॽʶة. وقʙ أرج

إلى حالة عʙم الॽقʧʽ، والʛʤʻ إلʽها ؗعامل رئʶॽي يʕثʛ على فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة، خاصة في أوقات الʙʸمات  

الاقʸʱادǽة عʙʻما تʜداد احʱʺالॽة حʙوث مʷاكل اقʸʱادǽة، ؗʺʛحلة ما Ǽعʙ الʨʲرة؛ وهʨ ما ǽعʝȞ ضʛورة وجʨد نهج  

 (SVAR) نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي الهȞॽلي  Khundrakpam and Jain (2012)أكʛʲ حʚرًا واسॼʱاॽʀة. اسʙʵʱم  

 رفعلʱقʦॽʽ تأثʛʽات الॽʶاسة الʻقǽʙة على الʢلʖ الؔلي في الهʙʻ، مʧȄʛʽʷ إلى أنّ تʙʷيʙ الॽʶاسة الʻقǽʙة مʧ خلال  

 ʛSajidت دراسة  أسعار الفائʙة ǽقʙʽ نʺʨ الʢلʖ الؔلي ȞʷǼل أكʛʰ في الاسʲʱʺار الʵاص والʨاردات. Ǽالʺʲل، أʣه

and Lan Phi (2018)  يʱمات    والʙʸف والʛʸال ʛة وسعʙامي أنّ ارتفاع أسعار الفائʻʱʽاد الفʸʱعلى الاق ʗقॼʡ

 الʵارجॽة تʕثʛ على الʻاتج. 

دراسة الʱأثʛʽ غʛʽ الʺʨʱازن للॽʶاسة     ǼKhundrakpam (2017)الȘʽʰʢʱ على الاقʸʱاد الهȑʙʻ، اسʱهʙف

م  مʱʵلفة   ʖانʨعلى ج الʙʸمات  الʻقǽʙة   ʧʽب  ʜʽʽʺʱال  ʦت  ʘʽح  .ʦʵʹʱال  ʥذل في  Ǽʺا  الؔلي،   ʖلʢال مʨȞنات   ʧ

ا في العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة، مʲل   ً́ ǽاده أʺʱاع ʦت ȑʚهج الʻال ʨة، وهǽʙقʻاسة الॽʶقعة للʨʱʺال ʛʽقعة وغʨʱʺال

الفʛʱة مʧ    . مʧ خلال بॽانات رȃع سȄʨʻة تغʢيCover (1992), Ravn and Sola (2004)تلʥ الʱي أجʛاها  

أʣهʛت الʱʻائج أنّ الʙʸمات غʛʽ الʺʨʱقعة غʛʽ مʨʱازنة في تأثʛʽها على الاسʱهلاك الʵاص،    2014إلى    1996

بʻʽʺا ʤǽهʛ تأثʛʽ مʨʱازن على الاسʲʱʺار وتأثʛʽ ضʽʯل على الاسʱهلاك العام. ؗʺا وجʙوا تأثʛًʽا مʨʱازنًا للʙʸمات  

  .ʦʵʹʱقعة على الʨʱʺال ʛʽقام  غ ،ʦهʰجان ʧمHürtgen and Cloyne (2014)    اسةॽʶلل ʙيʙاس جॽʁم ʛȄʨʢʱب

% في  1وقʙ أʣهʛت الʱʻائج أنّ زȄادة قʙرها  الȄʕʰʻʱة؛  الʻقǽʙة في الʺʺلؔة الʺʙʴʱة Ǽاسʙʵʱام مʨʺʳعة مʧ الॽʰانات  

  ʛة سعʙل إلى  الفائʸة تॼʶʻاتج بʻل الʽإلى تقل ȑدʕإلى  0.6ي ʧʽة خلال عامʙة واحȄʨʯة مʢار نقʙقʺǼ ʦʵʹʱوال ،%

الॽʶاسة الʻقǽʙة في تʨنKhatat et al. (2020)     ʝثلاثة أعʨام. Ǽالإضافة إلى ما سȘʰ، فقʙ اسʱعʛضʗ دراسة

. مʛʽʷةً إلى اسʛʺʱارȄة الॽʴادǽة الʻقǽʙة على الʺȐʙ الȄʨʢل، ومʙؗʕةً أنّ الॽʶاسة الʻقǽʙة الʱقʙيȄʛة  2011مʚʻ عام  

مȄʨʱʶات الʨʺʻ الاقʸʱادȑ والʺالي الʺʴققة ودور الʥʻʰ    تفʱقʛ إلى الاتʶاق. ؗʺا أʣهʛت الʙراسة أنه Ǽالʛʤʻ إلى

ȑʜ، لا تʨجʙ معʨقات ʛʽʰؗة أمام تȘʽʰʢ إʡار لاسʱهʙاف الʜʳؗ ʦʵʹʱء مʧ الॽʶاسة الʻقǽʙة  ʛؗʺال. 

Ǽالإضافة إلى ما سȘʰ، تʻاولʗ العʙيʙ مʧ الʙراسات فʛؔة "تأثʛʽ الʛȄʛʺʱ" لʶعʛ الʛʸف على الʦʵʹʱ الʺʴلي.  

اسʱهʙفSVAR  ،  ʗلȘʽʰʢʱ على الʺʺلؔة الʺʙʴʱة، وȃاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي الهȞॽلي  على سʽʰل الʺʲال، Ǽا

ات سعʛ الʛʸف على الʦʵʹʱ؛ حʘʽ أʣهʛت الʱʻائج أنّ    Forbes et al (2018)دراسة   ʛؗʴات تʛʽأثʱب ʕʰʻʱال

  ʛȄʛʺن تʨȞǽ ʘʽات؛ ح ʛؗʴʱه الʚة وراء هʻاب الؔامॼالأس ʖʶلف حʱʵف تʛʸات أسعار ال ʛؗʴʱة الأسعار لǼاʳʱاس

ا اسʳʱاǼةً لʙʸمات الʢلʖ الʺʴلي، ومʛتفعًا نॽًʰʶا اسʳʱاǼةً لʙʸمات الॽʶاسة   ً́ سعʛ الʛʸف إلى الأسعار مʵʻف
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اثل، اسʱهʙفʗ دراسة ّ̋ هʚه الʤاهʛة في خʺʝ دول مʧ    دراسة   Anh et al. (2021)الʻقǽʙة الʺʴلॽة. على نʨʴ م

الهȞॽلي   الʚاتي  الانʙʴار  نʺʨذج  Ǽاسʙʵʱام   ʥوذل (آسॽان)،  آسॽا  جʨʻب شʛق  دول  وقSVAR  ʙراʢǼة  أʣهʛت  . 

  ʛʽة غॽلʴʺال الأسعار  إلى  الʛʸف   ʛات سعॼتقل  ʛȄʛʺت أولاً،  يلي:  ॽɾʺا  ʧȞʺǽ إجʺالها  الʱʻائج   ʧداً مʙراسة عʙال

لʺʧʽʳʱʻ يʱأثʛ أكʛʲ مʧ مʕشʛ أسعار الʺʱʶهلʧʽؔ. ثانॽاً، تʕثʛ صʙمات سعʛ الʛʸف  مʱȞʺل، وأنّ مʕشʛ أسعار ا 

مॼاشʛةً في أسعار الʺʧʽʳʱʻ خلال رȃع سʻة في جʺॽع الʙول مʴل الʙراسة. ثالʲاً، أكʙت الʱʻائج على أنّ الॼʱايʧ في  

أسعار الʛʸف، مع اخʱلافات  الأسعار الʺʴلॽة ǽعʨد ȞʷǼل رئʶॽي إلى الʙʸمات في أسعار الʻفȌ، وفʨʳات الʻاتج، و 

ॽɿʡفة في مȐʙ الʱأثʛʽات بʧʽ الʙول. راǼعاً، أʣهʛت الʱʻائج أنّ أسعار الفائʙة تلعʖ دوراً ضʽʯلاً في تفʛʽʶ معʙل  

بʙراسة الʱأثʛʽات Ȅʨʡلة      Shevchuk (2022)الʦʵʹʱ في الʙول الʝʺʵ مʴل الʙراسة. مʧ ناحॽة أخȑʛ، قام  

ॽا وروسॽا)،  الأجل لʱقلॼات سعʛ الʛʸف على الأ ʛؗالإضافة إلى تǼ) ةॽʀʛʷى والʢسʨا الȃاج في دول أوروʱسعار والإن

. ؗʺا تʦ تʦॽʁ تأثʛʽ جʨدة الʺʕسʶات والʨʱجه  2019إلى    2002مع بॽانات رȃع سȄʨʻة مǼ DOLS   ʧاسʙʵʱام نʺʨذج

سعʛ الʛʸف    الॽʶاسي مʧ خلال مʕشʛ الȄʛʴة الاقʸʱادǽة، حʘʽ أشارت الʱʻائج إلى أنّ الانʵفاض الʺʨʱقع في

  ،Ȑʛائج الأخʱʻال ʧʽب ʧاج. مʱفاض في الإنʵوان ʥهلʱʶʺف إلى أسعار الʛʸال ʛعʶؗامل ل ʛʽغ ʛȄʛʺإلى ت ȑدʕي

  ȑارات في رأس الʺال الʺادʺʲʱالاس ʗʢॼد، ؗʺا ارتʨقʻض الʛامل عʨاتج لعʻوال ʛعʶات الʛʽتأث ʧʽازن بʨد تʨوج Ȏحʨل

ʱد الʨأنّ جه ʧʽʰا، تʛًʽاتج. وأخʻادة في الȄʜة،  بǽادʸʱة الاقȄʛʴال ʛشʕة مʢاسʨاسها بॽʀ ʦا تʺؗ ،ȑادʸʱالاق ʛȄʛʴ

 .كانʗ تʹॽʺʵة وانؔʺاشॽة 

 مȐʙ انʱقال تغʛʽات سعʛ الʛʸف إلى الأسعار  Ca' Zorzi et al. (2007)على جانʖ آخʛ، تʻاولʗ دراسة  

الʱʻائج الʺʙʻʱʶة إلى ثلاثة نʺاذج   سʨقًا ناشʯة في آسॽا، وأمȞȄʛا اللاتॽʻʽة، وأوروȃا الʨسʢى، والॽʀʛʷة. حʘʽ أشارت  12في  

مʱʵلفة مʧ الانʙʴار الʚاتي إلى الʥॽȞʷʱ في الʺفهʨم الʶائʙ القائل Ǽأنّ انʱقال تأثʛʽات سعʛ الʛʸف إلى أسعار الʨاردات 

ا أعلى في الʰلʙان الʻاشʯة مقارنة Ǽالʰلʙان الʺʱقʙمة. إذ تʤهʛ الʱʻائج أنه Ǽالॼʶʻة للأس ً̋ ʨاق الʻاشʯة  وأسعار الʺʱʶهلʨȞǽ ʥن دائ

إلى أسعار   انʱقال سعʛ الʛʸف   ʛʽتأث أنّ   Ȏة)، يُلاحȄʨʽول الآسʙال الʛقʦ (خʨʸصًا في  الʦʵʹʱ الأحادǽة  ذات معʙلات 

 ʛهʤُمة. ؗʺا تʙقʱʺادات الʸʱها الاقʙهʷي تʱات الȄʨʱʶʺال ʧع ʛʽʰؗ لȞʷǼ لفًاʱʵم ʝॽول ʠفʵʻم ʥهلʱʶʺاردات وأسعار الʨال

علاقة إʳǽابॽة بʧʽ مȐʙ انʱقال تأثʛʽ سعʛ الʛʸف ومعʙل الǼ ،ʦʵʹʱʺا يʨʱافȘ مع فʛضॽة    الʱʻائج دلʽلاً قȄًʨا على وجʨد

ॽا) مʧ الʴʱلʽل. وأخʛًʽا، في حʧʽ أنّ العلاقة الإʳǽابॽة بʧʽ انفʱاح   ʛؗوت ʧʽʱʻالأرج) ʧʽʱفʛʢʱم ʧʽʱعاد دولॼʱاس ʙعǼ ʥر، وذلʨتايل

ʁʢʻم ʛʰʱف تعʛʸال ʛات سعʛʽقال تأثʱوان (ارداتʨال) ارةʳʱال  ȋاॼا الارتʚه ʦعʙة تॽʰȄʛʳʱة، فإن الأدلة الȄʛʤʻة الॽاحʻال ʧة مॽ

ʅॽɻل ضȞʷǼ.  

ناحॽة أخȐʛ، اسʱهʙفʗ دراسة    ʧمHa et al. (2020)    ة الأسعارǼاʳʱفي اس اسʷؔʱاف مȐʙ الاخʱلاف 

زة Ǽعʨامل Ȟॽʂلॽة لـ   َّʜار ذاتي مُعʙʴهات انʳʱنʺاذج م ʛيʙخلال تق ʧف مʛʸال ʛات سع ʛؗʴʱة لॽلʴʺدولة.    47ال

ات العʺلة،   ʛؗʴفي ت ʗʰʰʶي تʱمة الʙʸعة الॽʰʡ :لافاتʱه الاخʚان هʛʶفǽ ʧʽʽأساس ʧʽراسة عاملʙزت الʛأب ʙوق
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ا. حʘʽ خلʗʸ الʙراسة إلى ما يلي: أولاً، أنّ الʙʸمات الʺʴلॽة والعالʺॽة الʺʱʵلفة قʙ تʛتȌॼ  وخʸائʟ الʙول نفʶه

ا، Ǽʺا في ذلʥ الأʛʡ الॽʶاسॽة الʱي تʦȞʴ   مʱʵلفةبʖʶʻ انʱقال  ً̋ ȞʷǼل ʛʽʰؗ. ثانॽًا، تلعʖ خʸائʟ الʙول دورًا مه

 ʕي تʱال Ȑʛة الأخॽلȞॽات الهʺʶال ʧة، فʹلاً عǽʙقʻاسة الॽʶات الǼاʳʱات العʺلة.  اسॼقلʱاد لʸʱة الاقॽاسʶعلى ح ʛث

وتʺʽل نʖʶ انʱقال تأثʛʽات سعʛ الʛʸف إلى الʦʵʹʱ إلى أن تʨؔن أقل في الʰلʙان الʱي تʳʺع بʧʽ أنʤʺة أسعار  

  ʛʽʰؗ لȞʷǼ هّلʶت ʙق ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة الॽقلالʱائج إلى أن اسʱʻال ʛʽʷا، تʛًʽقة. وأخʨثʨم ʦʵʹاف تʙنة وأهʛف مʛص

 ́ ʱال اسʱقʛار  ʨؗسʽلة  مهʺة  الʛʸف   ʛعʶل أوسع  اسʙʵʱامًا  يॽʱح  مʺا  العʺلة،  في  ʛʽʰؗة  ات  ʛؗʴت أعقاب  في   ʦʵ

 .للʅॽɿʵʱ مʧ الʙʸمات الʵارجॽة

تقʙيʛ تأثʛʽ انʱقال سعʛ الʛʸف في مʨزمAisen et al. (2021)    Șʽʰفي سॽاق مʺاثل، اسʱهʙفʗ دراسة   

إلى    2001على عʻʽة بॽانات تʺʙʱ مʧ عام    (ARDL)الʚاتي لفʛʱات الإʢǼاء الʺʨزعة   الانʙʴار  Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج

2019  ʛʺت ʘʽع؛ حȄʛوس ʛʽʰ ٪ مʧ تغʛʽات سعʛ  50. حʘʽ أشارت الʱʻائج إلى أنّ تأثʛʽ الانʱقال غʛʽ مʱʺاثل وؗ

ʛة أشهʱس ʧف إلى الأسعار في أقل مʛʸدراسة  .ال ʗفʙهʱاس ،ʛآخ ʙʽعلى صع .Vo, Duc (2019)    درجة ʦॽʽتق

مʕشʛات أسعار الʨاردات، والʺʧʽʳʱʻ، والʺʱʶهلʧʽؔ في أسʛʱالॽا، ونʨʽزȄلʙʻا، والॽاǼان،    انʱقال تغʛʽات سعʛ الʛʸف إلى

ʨرȄا ضʺʧ مʢʻقة آسॽا والʺȌॽʴ الهادȏ. وقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى أن انʱقال تغʛʽات سعʛ الʛʸف إلى الأسعار   وؗ

ا؛ إذ تʕدȑ تقلॼات سعʛ الʛʸف إلى تغʛʽʽات في أسعار   ًɹ الʨاردات أولاً، تلʽها تأثʛʽات  الʺʴلॽة يॼʱع تʶلʶلاً واض

على أسعار الʺʧʽʳʱʻ والʺʱʶهلʧʽؔ في مʛحلة لاحقة. ؗʺا قʙمʗ الʙراسة أدلة قȄʨة تʛʽʷ إلى زȄادة انʱقال تغʛʽات  

ʨرȄا ونʨʽزȄلʙʻا، مع اسʱقʛار   سعʛ الʛʸف إلى أسعار الʨاردات Ǽعʙ الأزمة الʺالॽة العالʺॽة في ؗل مʧ الॽاǼان وؗ

ل في أسʛʱالॽا. Ǽالإضافة إلى ذلʥ، أʣهʛت الʱʻائج أنّ مʛونة انʱقال سعʛ الʛʸف تʱأثȞʷǼ ʛل  نʰʶي في هʚا الانʱقا

كǼ ʛʽʰالعʨامل الاقʸʱادǽة الؔلॽة، مʲل تقلॼات الʦʵʹʱ، وأسعار الفائʙة، والانفʱاح الʳʱارȑ، على أنّ هʚه الʱأثʛʽات  

الʶعȄʛة الʲلاثة.   Pinshi andفي دراسة أخȐʛ أجʛاها    تʱʵلف ȞʷǼل ملȍʨʴ بʧʽ الʙول الʺʙروسة والʺʕشʛات 

Sungani (2018)    ʛسع ʛقال أثʱان Ȑʙاس مॽʀ على ʜʽ ʛؗʱة، مع الॽʡاʛقʺǽʙال ʨنغʨؔة الȄرʨعلى جʺه ȘʽʰʢʱالǼ

  ʛايʻي ʧة مʙʱʺʺة الʛʱخلال الف ʦʵʹʱف إلى الʛʸى مارس    2002الʱك  2017حʛʱʷʺؔامل الʱل الʽلʴام تʙʵʱاسȃو .

ʢالأخ مʳʱه تॽʴʸح  نʺʨذج   Șʽʰʢوت) على  VECMاء   ʛثʕت الʛʸف   ʛفي سع الʱغʛʽات  أنّ  الʱʻائج  أʣهʛت   ،(

% إلى ارتفاع في مʕشʛ الأسعار  1الǼ ʦʵʹʱʺعʙل يʳʱاوز الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ. حʘʽ يʕدȑ خفॽʀ ʠʺة العʺلة بॼʶʻة 

% على الʺȐʙ الȄʨʢل. علاوة على ذلʥ،  1.66% على الʺȐʙ القʛʽʸ، وʜȄداد هʚا الʱأثʛʽ لʸॽل إلى  0.38بॼʶʻة  

شهʛاً وأسʨʰعʧʽ. في سॽاق مʺاثل، اسʱهʙفʗ    12شارت الʱʻائج إلى أنّ عʺلॽة الʅॽؔʱ نʨʴ الʨʱازن تʱʶغʛق حʨالي أ

إلى أسعار الʺʱʶهلʥ في فʻʱʽام ضʺʧ   الʘʴॼ في تأثʛʽات تʺʛȄʛ سعʛ الʛʸف    Pham et al. (2022)دراسة

  ʧة مʛʱخلال الف ȋʨȃʛف مʛص ʛام سعʤام ن2019إلى    2001نʙʵʱاسǼ ʥلي  ، وذلȞॽاتي الهʚار الʙʴذج الانʨʺ

(SVAR)  .  ّائج على أنʱʻت الʙادات  أكʸʱلاتها في الاقʽʲم ʧام أعلى مʻʱʽف في فʛʸال ʛسع ʛȄʛʺت ʛʽدرجة تأث
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  ،ʖقلʱʺتفع والʛʺال ʦʵʹʱل الʲة، مॽʶॽامل رئʨة عʙة إلى عʳॽʱʻه الʚراسة هʙال ʗأرجع ʙوق .Ȑʛمة الأخʙقʱʺة والʯاشʻال

ȑ العالॽة، ونʤام سعʛ الʛʸف الʺॼʱع. Ǽالإضافة إلى ذلʥ، أʣهʛت الʱʻائج أنّ هʻاك علاقة  ودرجة الانفʱاح الاقʸʱاد

  إʳǽابॽة بʧʽ تʺʛȄʛ سعʛ الʛʸف ومȐʨʱʶ الʦʵʹʱ وتقلॼه عʛʰ مʱʵلف القʢاعات الاقʸʱادǽة.  

ؔلي  ॽɾʺا يʱعلǼ Șالॽʶاق الʺȑʛʸ، لʦ يʦʱ إجʛاء الʛʽʲؔ مʧ الʙراسات حʨل ॽɿॽؗة اسʳʱاǼة الʦʵʹʱ والʢلʖ ال

لʙʸمات الॽʶاسة الʻقǽʙة. لا شʥ أنّ هʻاك مʨʺʳعة مʧ الآراء حʨل قʨة ونʨع الʺʕثʛات في هʚه الاسʳʱاǼة. علاوة  

ʜت معʦʤ الʙراسات الʴالॽة على تأثʛʽ صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة على الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ الؔلي، ولا   على ذلʥ، رؗ

 ʖلʢال مʨȞنات  على   ʝॽول الإجʺالي،  الʺʴلي  الʻاتج  دراسة    سॽʺا   ʗفʙهʱاس الʺʲال،  سʽʰل  على  الفʛدǽة.  الؔلي 

Moursi et al. (2007)    على تأثʛʽاتها   ʙيʙʴوت الʻقǽʙة  الॽʶاسة  Ȟॽʂل  في  والʨʢʱرات  الॼارزة  الʶʺات   ʟʴف

، مʙʻʱʶيʧ في ذلʥ إلى مʨʺʳعة مʧ الʻʺاذج الʺʨجهة للॽʶاسات،  2005إلى    1990الاقʸʱاد الʺȑʛʸ خلال الفʛʱة  

تʨجه    ʝॽʁت الاحॽʱاॽʡات  والʱي  (كإجʺالي  للॽʶاسة  الأساسॽة  الʺʱغʛʽات  اسʳʱاǼات   ʦॽʽوتق الʻقǽʙة  الॽʶاسة 

والاحॽʱاॽʡات غʛʽ الʺقʛʱضة وسعʛ الفائʙة) والʺʱغʛʽات غʛʽ الʺʱعلقة Ǽالॽʶاسة (كالأسعار الʶلॽɻة، ومعʙل انؔʺاش  

ʛʽʷ الʱʻائج إلى أنّ صʙمات الॽʶاسة  وت   .الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، والʻاتج الॽʁʴقي) تʳاه صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة

الȄʨʢل.    Ȑʙʺال الʻقǽʙة على  الॽʶاسة  حॽادǽة   ʦعʙي دلʽلاً   ʛفʨي ا  ّ̋ م الʻاتج،  فعلي على   ʛʽتأث لها   ʧȞǽ  ʦل الʻقǽʙة 

وتʵلʟ الʙراسة إلى أنّ تأثʛʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة على مȐʨʱʶ ومعʙل نʺʨ الʻاتج الॽʁʴقي على الʺȐʙ الȄʨʢل ʤǽل  

  لى تʴقȘʽ اسʱقʛار الأسعار على الʺȐʙ الȄʨʢل. مʙʴودًا Ǽقʙرتها ع

فʟʴ آلॽة انʱقال الॽʶاسة الʻقǽʙة    Al-Mashat and Billmeier (2008)في سॽاق مʺاثل، اسʱهʙفʗ دراسة  

ȑʜ نʨʴ تʻʰي سॽاسة اسʱهʙاف الǼ .ʦʵʹʱاسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار الʚاتي   ʛؗʺال ʥʻʰجه الʨء تʨفي ض ʛʸفي م

الʻاتج   (VAR) الهȞॽلي  إلى  الʻقǽʙة  الʙʸمات  نقل  في  دوراً مʨʴرȄاً   ʖتلع الʛʸف   ʛاة سعʻق أنّ  الʱʻائج   ʛهʤُت

  ʛاة سعʻأنّ ق ʦة أقل. ورغॽفعالǼ ،لʨفي وأسعار الأصʛʸʺاض الʛل الإقʲم ،Ȑʛات أخʨʻق ʦʶʱا تʺʻʽب والأسعار، 

 ʙهʷر، إلا أنها تʨʢʱال ʧة مॽɾإلى درجة ؗا ʙعǼ لʸت ʦة لʙمًاالفائʙتق  ًʣʨʴة  ملʙار أسعار الفائʡام إʤاد نʺʱاع ʚʻا م

  ʚʻم ʥور، وذلʙȄرʨؔام الʤʻوف بʛاض، والʺعʛللإق ʛاع وآخʙهʺا للإيʙة أحʙلة واحʽل ʙعلى عائ ʧʽȄʛعʶل ʧʺʹʱʺال

ا ǽعʜز مʧ فʛص نʳاح سॽاسة اسʱهʙاف الʦʵʹʱ على الʺȐʙ الʺʨʱسȌ. 2005عام  ّ̋   ، م

ǼليȞॽاتي الهʚار الʙʴام نʺاذج الانʙʵʱاس (SVAR)   ʛʰʺʶǽد ʧة مʛʱ1976خلال الف    ʨ2006إلى ماي    ʗفʙهʱاس

تʴلʽل تأثʛʽ قʻاة سعʛ الفائʙة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ؛ حʘʽ أʣهʛت الʱʻائج    Hachicha and Lee (2009)دراسة  

الʺȄʨʱʶات   إلى  يلॽه ارتفاع مʕقʗ، ثʦ عʨدة  الʙʰاǽة،  الʻاتج في  إلى اسʱقʛار   ȑدʕة تॽɻسʨʱال الʻقǽʙة  الॽʶاسة  أن 

ॽة. ورغʦ حʙوث زȄادة في الʺʳʺل الʻقȑʙ العالʺي، إلا أنّ هʚه الȄʜادة لا تعʛʰʱ ذات دلالة إحʸائॽة. ؗʺا  الأساس 

  ʗʸة. وخلॽʺلة العالʨʽʶعلى ال ʛثʕة تʙالفائ ʛة في سعॽʰمة سلʙʸة لǼاʳʱالأسعار اس Ȑʨʱʶفي م ʛʽʰؗ ارتفاع Ȏحʨل
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ʻاتج، إلا أنه ʶǽاهʦ في خلȘ ضغȋʨ تʹॽʺʵة. وتʧʽʰ  الʙراسة إلى أنّ فائʠ عʛض الʻقʨد يʛʱك أثʛاً مʕقʱاً على ال

الʱʻائج أنّ تأثʛʽ قʻاتي الإقʛاض الʻʰؔي وسعʛ الفائʙة على الاقʸʱاد مʙʴود زمॽʻاً، حʘʽ تʛʱاجع فعالॽة انʱقال الॽʶاسة  

فʝ الʺʻهॽʳة،  اتॼاعًا لʻ  .الʻقǽʙة عʛʰ قʻاة سعʛ الفائʙة على الʺȐʙ القʛʽʸ، بʻʽʺا تʤل قʻاة الإقʛاض الʻʰؔي غʛʽ فعالة

تʴلʽل فعالॽة نقل الॽʶاسة الʻقǽʙة في اقʸʱادǽات الأسʨاق الʻاشʯة، وقAbdel-Baki (2010)    ʙاسʱهʙفʗ دراسة  

تʺʗ دراسة الʴالة الʺȄʛʸة لاخॼʱار فعالॽة القʢاع الʺʛʸفي ʨؗسȌॽ انʱقال Ǽعʙ الإصلاحات الʺॽɾʛʸة وذلʥ خلال  

  ʧة مʛʱ2009إلى    1991الف ʨʺام نʙʵʱاس ʦت ʙة  . وقʙالفائ ʛات سعʨʻق ʛʽفي تأث Șʽقʴʱلي للȞॽاتي الهʚار الʙʴذج الان

وسعʛ الʛʸف على الʻاتج والʦʵʹʱ. حʷؗ ʘʽفʗ الʱʻائج أنّ تʙخلات سعʛ الفائʙة تʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على الʻاتج  

مع تأثʛʽ مʙʴود على الʦʵʹʱ، بʻʽʺا تʕثʛ تʙخلات سعʛ الʛʸف على الʦʵʹʱ أكʛʲ مʧ الإنʱاج. وتʨضح الʱʻائج  

  ʥʻʰغي على الॼʻإلى أنه ي ʛʽʷǽ ا ّ̋ أنّ ؗلا القʻاتʧʽ تʤهʛان زȄادة في الفعالॽة وتʙʴيʙاً Ǽعʙ الإصلاحات الʺॽɾʛʸة، م

ʦʵʹʱاف الʙهʱاف اسʙأه Șʽقʴʱة لʙالفائ ʛاسات سعॽف مع سʛʸال ʛات سعॽʳॽاتʛʱدمج اس ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال.  

الॽʶاسة الʻقǽʙة في الاقʸʱاد الʺȑʛʸ،    تʴلʽل آلॽة نقل  Awad (2011)في سॽاق مʺاثل، اسʱهʙفʗ دراسة  

ʜʽ على اسʱقلالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة، وتأثʛʽ الʙʸمات الʵارجॽة على الإنʱاج الاقʸʱادȑ والʦʵʹʱ، والقʨʻات   ʛؗʱمع ال

. وقʙ تʦ اسʙʵʱم مʕشʛات مʲل أسعار الفائʙة الاسʺॽة قʛʽʸة الأجل  الʱي تʱʻقل مʧ خلالها تأثʛʽات الॽʶاسة  الʛئॽʶॽة

ॽʱه  والاحǽʙل  ȑʛʸʺال  ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال أنّ  إلى  الʱʻائج   ʛʽʷة. تǽʙقʻال الॽʶاسة  لʱقʦॽʽ مʨقف  الʺقʛʱضة   ʛʽات غॽʡا

سॽاسة نقǽʙة غʛʽ مʱʶقلة وȄعʙʺʱ اسʛʱاتॽʳॽة تʙخل معقّʺة. ؗʺا تʕثʛ العʨامل الʵارجॽة مʲل تقلॼات سعʛ الʛʸف  

ائʙة قʛʽʸة الأجل في مॽɾ ،ʛʸʺا تʕثʛ الʙʸمات  ومعʙلات الفائʙة الفʙʽرالॽة الأمॽȞȄʛة ȞʷǼل ʛʽʰؗ على أسعار الف

  ʦاهʶوت .ʦʵʹʱل أساسي على الȞʷǼ ةॽلʴʺمات الʙʸال ʛثʕا تʺʻʽقي، بॽʁʴلي الإجʺالي الʴʺاتج الʻة على الॽارجʵال

  .ʦʵʹʱلي الإجʺالي والʴʺاتج الʻال ʨʺا على نॽًابʳǽة إʙالفائ ʛاة سعʻق 

  Ȑʛأج ،Ȑʛة أخॽناح ʧمShokr et al. (2019)  ة  دراسॽارجʵمات الʙʸة والǽʙقʻاسة الॽʶات الʛʽتأث ʦॽʽقʱة ل

الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، والʦʵʹʱ، وسعʛ الʛʸف في مǼ ʛʸاسʙʵʱام نʺʨذج    ʨʺعلى نSVAR  ʗفʷؗ ʙوق .

الʱʻائج أنّ صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة، مʧ خلال الʱغʛʽات في سعʛ الفائʙة أو الʺعʛوض الʻقȑʙ، لها تأثʛʽʰؗ ʛʽ على  

 ɹ لي الإجʺالي، والʦʵʹʱ، وسعʛ الʛʸف في مʛʸ. ثانॽاً، تʕثʛ أسعار الʻفȌ العالʺॽة والʻاتج الأجʰʻي  الʻاتج الʺ

ȞʷǼل ʛʽʰؗ على الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، والʦʵʹʱ، وسعʛ الʛʸف في مʛʸ، بʻʽʺا يʕثʛ سعʛ الفائʙة الأجʰʻي  

الʺʴلي. أخʛʽاً، اسʱهʙف  ʦʵʹʱلي الإجʺالي والʴʺال الʻاتج   ʗOmar and Yousri دراسة  ȞʷǼل ملȍʨʴ على 

تʴلʽل الʱأثʛʽات الʺʱʺاثلة وغʛʽ الʺʱʺاثلة للॽʶاسة الʻقǽʙة على الʻاتج الʺʴلي والʦʵʹʱ في مʛʸ. اعʙʺʱت الʙراسة    (2023)

على سعʛ الفائʙة ؗأداة رئॽʶॽة للॽʶاسة الʻقǽʙة، ؗʺا تʺʗ الاسʱعانة بॽʰانات رȃع سȄʨʻة تغʢي الفʛʱة مʧ الȃʛع الʲالʘ لعام  

بʨʺʻذجه  (ARDL) الʚاتي لفʛʱات الإʢǼاء الʺʨزعة الانʙʴار  نʺʨذج . وقʙ تʦ تȘʽʰʢ  2019حʱى الȃʛع الʲالʘ لعام    2007



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                           المجلد 44  العدد الرابع ديسمبر 2024

  766

الʢʵي وغʛʽ الʢʵي. ؗʺا قامʗ الʙراسة Ǽاشʱقاق الʺʹاعف الʙيʻامȞॽي لʛȄʨʸʱ الʱأثʛʽات غʛʽ الʺʱʺاثلة. أكʙت الʱʻائج على  

أنه على الʛغʦ مʧ وجʨد تأثȄʨʡ ʛʽل الأجل ملȍʨʴ على ؗلا الʺʱغʧȄʛʽ الاقʸʱاديʧʽ الʛئʧʽʽʶॽ، إلا أنّ الʱʻائج تʛʽʷ إلى  

ʵʹʱاثلة على الʺʱم ʛʽات غʛʽد تأثʨاتج.  وجʻة للॼʶʻالǼ ʥذل ʛهʤُت ʦا لʺʻʽب ،ʦ 

 الفʦʱة الॻʰʲॺة 

ʛًʽʰا بʙور الॽʶاسة الʻقǽʙة في تʨجॽه الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ وتʴقȘʽ اسʱقʛار   تʛʰُز مʛاجعة الʙراسات الʶاǼقة اهʱʺامًاؗ 

ॽɾʺا    الأسعار في مʱʵلف الاقʸʱادات، سʨاء الʺʱقʙمة أو الʻامॽة. ومع ذلʥ، لا تʜال هʻاك فʨʳات ʛʽʰؗة، خاصة

ʜت العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة على ॽʀاس   يʱعلǼ Șآلॽات نقل الॽʶاسة الʻقǽʙة في الʙول الʻامॽة مʲل مʛʸ. إذ رؗ

تأثʛʽ الॽʶاسة الʻقǽʙة على الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي، مʳʱاهلة القʨʻات الʺʙʴدة الʱي تʕثʛ مʧ خلالها هʚه الॽʶاسة  

    على مʨȞنات الʢلʖ الؔلي. 

الʻقǽʙة،  مʧ ناحॽة أخȐʛ، ت  الʱأثʛʽات العامة للॽʶاسة  الʺعॽʻة Ǽالʷأن الʺȑʛʸ حʨل  ʨʴʺʱر معʦʤ الʙراسات 

الʵاص   الاسʲʱʺار   ʥذل في  Ǽʺا  الؔلي،   ʖلʢال مʨȞنات  على  تʺارسها   ʙق الʱي  الʱفʽʸلॽة  الʱأثʛʽات  مʳʱاهلة 

ॽȞॽات الʵاصة Ǽقʨʻات  والاسʱهلاك. ؗʺا أنّ تأثʛʽ تقلॼات سعʛ الʛʸف، وتأثʛʽ "الʛȄʛʺʱ" على الʦʵʹʱ، والʙيʻام 

الائʱʺان وأسعار الفائʙة لʦ يʦʱ تʨصॽفها ȞʷǼل ؗافٍ. في الʨقʗ نفʶه، تعالج الʙراسات الʴالॽة العلاقة بʧʽ تقلॼات  

سعʛ الʛʸف وتفاقʦ العʜʳ الʳʱارȞʷǼ ȑل غʛʽ مʱȞʺل، فʹلاً عʧ تفاعل الʙʱخلات الʻقǽʙة مع القʹاǽا الهȞॽلॽة  

 ʛʸرة في مʚʳʱʺة الǽادʸʱالاق. 

ʜʽ على الʴالة الʺȄʛʸة، وهي دولة شهʙت تʨʴلات  ته ʛؗʱخلال ال ʧة مʨʳه الفʚة هʳراسة إلى معالʙه الʚف هʙ

مʕسॽʶة وسॽاسॽة ʛʽʰؗة في الʨʻʶات الأخʛʽة. سʱقʙم هʚه الʨرقة Ǽإجʛاء تʴلʽل شامل لآلॽات نقل الॽʶاسة الʻقǽʙة،  

ʜʽ على تأثʛʽ أسعار الفائʙة، وأسعار الʛʸف، وتʨافʛ ا ʛؗʱمع ال  ʥوذل ،ʦʵʹʱالؔلي وال ʖلʢنات الʨȞان على مʺʱلائ

الهȞॽلي   الʚاتي  الانʙʴار  نʺʨذج  عام  Ǽ (SVAR)اسʙʵʱام  حʱى  الʜمॽʻة  الʶلاسل  هʚه  2022وॽȃانات  تʱʵلف   .

عʧ الʙراسات الأخȐʛ الʱي تʻاولʗ الʱأثʛʽات العامة، إذ تʶعى إلى فʟʴ الʱأثʛʽات الʱفʽʸلॽة على مʨȞنات    الʺقارȃة

ا يʨفʛ رؤȐ أكʛʲ دقة لʸانعي الॽʶاسات.    الʢلʖ الؔلي،  ّ̋ أهʺॽة هʚه الʙراسة ॽɾʺا يʱعلǼ Șʺا تʦ اتʵاذه  ؗʺا تʛʰز  م

مʧ قʛارات راهʻة مʛتʢॼة Ǽالॽʶاسة الʻقǽʙة في مʛʸ، وفي ضʛورة وضع اسʛʱاتॽʳॽات مʙʴدة لʹʺان أنّ الॽʶاسة  

  .لاقʸʱادȑ الʻقǽʙة تʴقȘ أهʙافها في الʴفاȍ على اسʱقʛار الأسعار وتعʜȄʜ الʨʺʻ ا
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 .تʗʲيʗ الʹʦʸذج، والʸʹهॻʱة الاقʶʯادǻة، ومʦʸʱعة الॻʮانات الʗʳʯʴʸمة .3

  تʗʲيʗ الʹʦʸذج والʸʹهॻʱة الاقʶʯادǻة الʗʳʯʴʸمة.   1.3

تُعʙ أداة مهʺة في الاقʸʱاد الؔلي لʱقʦॽʽ     (VAR)تʛʽʷ الʺʻاقʷة الʶاǼقة إلى أنّ نʺاذج مʳʱه الانʙʴار الʚاتي

الʱقॽʻة لʴʱلʽل  كॽɿॽة اسʳʱاǼة   الʙاخلॽة ȞʷǼل غʛʽ مʨʱقع للʙʸمات الʵارجॽة. تʙʵʱʶم هʚه الʙراسة هʚه  العʨامل 

 في الॽʶاق الʺȑʛʸ. ومع ذلʥ، فإن نʺاذج والʦʵʹʱ في ʣل صʙمات الॽʶاسة الʻقǽʙة تʨʢر مʨȞنات الʢلʖ الؔلي

VAR ʺال الॽʰʢعة  اعॼʱارها  الʺʵفʠ لا تأخʚ في  الȞʷل  الʺعʙʺʱة على  للʺʱغʛʽات، مʺا ʙʴǽ مʧ  الʱقلǽʙʽة  ʜʱامʻة 

 (SVAR) إمȞانॽة تقʦǽʙ تفʛʽʶ اقʸʱادȑ واضح لʱأثʛʽات الʙʸمات الʺʱʵلفة. تʻʱاول نʺاذج الانʙʴار الʚاتي الهȞॽلॽة

الʱقلǽʙʽة، فإنها غالॼًا ما تʨؔن غʛʽ مʙʴدة ȞʷǼل ؗافٍ،   VAR هʚه الإشȞالॽة؛ ومع ذلʥ، مʲلʺا هʨ الʴال في نʺاذج 

ى حلʨل فʙȄʛة للʙʸمات. واحʙة مʧ الʛʢق للʱعامل مع هʚه الʺȞʷلة هي فʛض قʨʽد على الʙʸمات  وȃالʱالي تفʱقʛ إل

 :كʺا يلي SVAR الʺʜʱامʻة. على سʽʰل الʺʲال، ʧȞʺǽ تʺʽʲل نʺʨذج

𝐴(𝐿)𝑌௧= 𝐴 (𝐼 + 𝐴ଵ𝐿 +  𝐴ଶ𝐿ଶ+ . . 𝐴𝐿) 𝑌௧ = 𝐴𝜋௧ = 𝐻𝜖௧                   (1) 

إن    ʘʽح 𝐴, 𝐴 𝐴ଵ, … 𝐴عاد    هيǼأ ذات  معاملات  للʺʱغʛʽات  𝑌௧ ؛    (𝑛 X 𝑛)مʸفʨفات  مʳʱه   ʨه

,𝜋௧ ~ 𝑁 (0، حʘʽ  (𝑛 X 1)هʨ مʳʱه مʧ الʙʸمات في الʨʸرة الʺʛʸʱʵة ǼأǼعاد    𝜋௧؛  الʺʱʵارة σ)   و E 

[𝜋௧𝜋௩
∗ ] = 0   لؔل 𝑣 ≠ 𝑡  ؛ أما 𝜖௧  عادǼأǼ ةॽلȞॽؔارات الهʱه الابʳʱم ʨفه(𝑛 X 1)  ʘʽح ،𝜖௧ ~ 𝑁 (0, 𝐼)   

E [𝜖௧𝜖௩ و  
∗ ] = 0لؔل    . 𝑣 ≠ 𝑡    ا أنʺؗ𝐿    ة ضʺانॽلȞॽالʺعادلة اله ʙيʙʴة تॽعʺل ʧʺʹʱاء. تʢǼل عامل الإʲʺت

 . ʧȞʺǽ اسʱʻʱاجه مʧ الʨʸرة الʺʛʸʱʵة 𝐴و   𝐴أنّ ؗل معامل ضʺʧ مʸفʨفɦَي 

قȄʛʢة، في حʖʳǽ ʧʽ أنّ تʸʺؗ  ʧʺʹʱفʨفة  Ǽأنها    𝐴بʻاءً على هʚه الȄʛʢقة في الʱعʅȄʛ، يʦʱ تʺʜʽʽ الʺʸفʨفة  

  (LR)مʧ القʨʽد لʴʱقȘʽ الʱعʅȄʛ الʙقȘʽ للʤʻام. ʙʵʱʶǽُم اخॼʱار   𝑛 (𝑛 -1)/2عʙدًا لا ǽقل ع𝐴   ʧالʺʸفʨفة  

  Ȑʛد الأخʨʽع القॽʺج ʖة، إلى جانॽɾد الإضاʨʽه القʚة هʴص Ȑʙم ʦॽʽقʱراسةلʙال ʙʽل  قʽلʴراسة إلى تʙه الʚعى هʶت .

والʦʵʹʱ لآلॽات الॽʶاسة الʻقǽʙة الʺʱʵلفة. لʴʱقȘʽ ذلʥ، نقʨم بʻʰاء أرȃعة نʺاذج،    اسʳʱاǼة مʨȞنات الʢلʖ الؔلي 

  ʛʽʰعʱال ʦʱة. يǽʙقʻاسة الॽʶال ʧة عʳاتʻمات الʙʸمع ال ʦʵʹʱالؔلي أو ال ʖلʢها إلى دراسة تفاعل الʻف ؗل مʙيه

 ɻ ʱاسǼ اذجʺʻه الʚه ʧاليعʱال ʨʴʻات على الʛʽغʱʺالǼ Șعلʱʺه الʳʱʺام الʙ: 

𝑌௧=  (𝐴𝐷௧, 𝐼𝑁𝐹௧, 𝐸𝑅௧ , 𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇௧, 𝐴𝐼𝑅௧)                                                     (2) 

  ʧل  2(  الʺعادلةمʲʺت (𝐴𝐷௧    الؔلي ʖلʢنات الʨȞم(𝐻𝐹𝐶𝐸௧, 𝐺𝐹𝐶𝐹௧, 𝐶𝑅௧)  ʛʽغʱʺال ʛʽʷǽُ ʘʽح ،𝐻𝐹𝐶𝐸௧  

  ʛللأس الʻهائي  الॽʁʴقي  الاسʱهلاكي  الإنفاق  الʺʱغʛʽ  إلى   ʛʽʷȄُو  ،𝐺𝐹𝐶𝐹௧   اعʢالق في  الʺʴلي  الاسʲʱʺار  إجʺالي  إلى 

  ʛʽ وتُ̫ الʸادرات  𝐶𝑅௧الʵاص،  لʺʨّȞن صافي  ʙʰؗيل  تʙʵʱʶم  والʱي  الʱغॽʢة،  نॼʶة  ʛʽʷǽُ  إلى  ؗʺا  معʙل    𝐼𝑁𝐹௧؛  إلى 
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ʦʵʹʱال  ʛالي إلى سعʨʱعلى ال ʛʽ . نʺʲل الʺʱغʛʽات الʲلاثة الأخʛʽة آلॽات انʱقال الʙʸمات الʻقǽʙة الʱي تʺʗ دراسʱها، وهي تُ̫

 .𝐴𝐼𝑅௧، ومʨʱسȌ سعʛ الفائʙة في الʨʶق 𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇௧، الائʱʺان الʺʴلي الʺقʙم مʧ الʨʻʰك للقʢاع الʵاص   𝐸𝑅௧الʛʸف  

Ǽ𝐴𝜋𝑡عʙ اشʱقاق الʺʶاواة   = 𝐻𝜖𝑡  ) 1في الʺعادلة  ،() ʧʽʱة في الʺعادلʴضʨʺد الʨʽإدراج القǼ مʨف 4) و(3نقʙبه (

  .الʱي نقʨم بʴʱلʽلها  تʙʴيʙ الʻʺاذج الانʙʴارȄة الʚاتॽة الهȞॽلॽة الأرȃعة

൮

1 𝑎ଵଶ 𝑎ଵଷ 𝑎ଵସ

0 1 0 0
0 0 1 𝑎ଷସ

0 𝑎ସଶ 0 1

൲ 

⎝

⎜
⎛

𝜋௧


𝜋௧
ாோ

𝜋௧
ோாூ்

𝜋௧
ூோ

⎠

⎟
⎞

 = ൮

ℎଵଵ 0 0 0
0 ℎଶଶ 0 0
0 0 ℎଷଷ 0
0 0 0 ℎସସ

൲ 

⎝

⎜
⎛

𝜖௧


𝜖௧
ாோ

𝜖௧
ோாூ்

𝜖௧
ூோ

⎠

⎟
⎞

        (3) 

൮

1 𝑎ଵଶ 0 0
0 1 0 0
0 0 1 𝑎ଷସ

𝑎ସଵ 𝑎ସଶ 0 1

൲ 

⎝

⎜
⎛

𝜋௧
ூேி

𝜋௧
ாோ

𝜋௧
ோாூ்

𝜋௧
ூோ

⎠

⎟
⎞

 = ൮

ℎଵଵ 0 0 0
0 ℎଶଶ 0 0
0 0 ℎଷଷ 0
0 0 0 ℎସସ

൲ 

⎝

⎜
⎛

𝜖௧
ூேி

𝜖௧
ாோ

𝜖௧
ோாூ்

𝜖௧
ூோ

⎠

⎟
⎞

        (4) 

  ʛʽʷǽ ʘʽح𝜋௧
    لاثة؛ فيʲالؔلي ال ʖلʢنات الʨȞم ʙأحǼ ةʢॼتʛل مʜʱʵل مȞة ذات شʻامʜʱʺمات الʙʸإلى ال

  ʛʽʷǽ ʧʽح𝜖௧
    ʛʽʷǽ ،اتʛʽغʱʺع الॽʺة. وفي جॽلȞॽʂ ماتʙʸإلى ال𝜋௧

    ل، فيʜʱʵʺلها الȞمات في شʙʸإلى ال

  ʛʽʷǽ ʧʽح𝜖௧
  .ةॽلȞॽمات الهʙʸإلى ال  

) الʺعادلة  y 3تʨضح  ال على  القʨʽد  فʛض  الؔلي  )   ʖلʢال مʨȞنات  أنّ  افʛʱضʻا  الʺʜʱامʻة.  الهȞॽلॽة  ʙمات 

 ʛهائي للأسʻهلاك الʱالاس) (𝐻𝐹𝐶𝐸)   ارʺʲʱوالاس(𝐺𝐹𝐶𝐸) ةॽʢغʱة الॼʶون ((𝐶𝑅)   مع ʧامʜʱل مȞʷǼ ʖʽʳʱʶت

,𝑏ଵଶ)الʻقǽʙةصʙمات الॽʶاسة   𝑏ଵଷ, 𝑏ଵସ)   .فʛʸال ʛسع ʛʽغʱا أنّ مʻضʛʱا افʺؗ (𝐸𝑅)  مع ʛʽة تأخʛʱفǼ فاعلʱي

  :ʘʽان ، حʺʱة، والائʙالفائ ʛالؔلي، وسع ʖلʢنات الʨȞات في مǼاʛʢالاض𝑎ଶଵ =  𝑎ଶଷ = 𝑎ଶସ = Ǽالإضافة  .  0

ॽɾʺا يʱعلȞʷǼ ʖʽʳʱʶǽ(𝑎ଷସ) .  Șل مʜʱامʧ مع صʙمات سعʛ الفائʙة  (𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇)إلى ذلʥ، افʛʱضʻا أنّ الائʱʺان 

ضʺان   . مʧ الʺهʦ ملاحʤة أنʜʱ(𝑎ସଶ)امʧ مع تقلॼات سعʛ الʛʸف  ʶǼعʛ الفائʙة، نفʛʱض أنه يʱفاعل ȞʷǼل م

ȑʜ الʺȑʛʸ، وهʨ خʨʢة حاسʺة نʨʴ تʴقȘʽ هʙفه الʷامل في   ʛؗʺال  ʥʻʰلل Ȅًʜا  ʛؗفًا مʙف هʛʸار أسعار الʛقʱاس

  .الʴفاȍ على اسʱقʛار الأسعار 

يʱفاعل في    (𝐼𝑁𝐹)أنّ الʦʵʹʱ  )، وȃʺا يʱفȘ مع الʱʻائج الʨاردة في أدبॽات "الʛȄʛʺʱ"، افʛʱضʻا4في الʺعادلة (

هʨ مʱغʛʽ تǼ ʖʽʳʱʶǽ ʦȞʴفارق   ǽُ .(𝐸𝑅)فʛʱض أنّ سعʛ الʛʸف  (𝑎ଵଶ)نفʝ الʨقʗ مع صʙمات سعʛ الʛʸف  

,𝐴𝐷زمʻي للʙʸمات في  𝐴𝐼𝑅, 𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇ا أنʻضʛف ،ʥان  . علاوة على ذلʺʱالائ(𝐶𝐷𝐸𝐷𝐼𝑇)    ʝفي نف ʖʽʳʱʶǽ

، ʖʽʳʱʶǽ في نفʝ الʨقʗ لʙʸمات  (𝐴𝐼𝑅)سعʛ الفائʙة    أخʛًʽا، ǽُفʛʱض أنّ .  (𝑎ଷସ)الʨقʗ لʙʸمات أسعار الفائʙة  

  . (𝑎ସଶ)سعʛ الʛʸف 
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الॽʰانات وȂمȞانॽة    فʟʴ اسʱقʛارȄة   ،، أولاً  SVARتǼ ʧʺʹʱعʠ الفʨʴصات الأولॽة الʱي تȘʰʶ تقʙيʛ نʺاذج

للʺʱغʛʽات   الʱأخʛʽات   ʧم  ʖاسʻʺال العʙد  واخॽʱار  الʨʺʻذج  اسʱقʛار   ʧم  Șقʴʱال وثانॽًا،  مʛʱʷك؛  تؔامل   ʙاجʨت

قʨʽد    ʧم  Șقʴʱال وثالً̡ا،  الॽʰانات    الʟॽʵʷʱ الʺʙʵʱʶمة؛   ʧع مʨجʜة  لʺʴة  سʻقʙم  الʱالي  الʜʳء  في  للʺعادلات. 

 ʖʻا إلى جॼًʻراسة، جʙه الʚمة في هʙʵʱʶʺال  ʛيʙقʱائج الʱن ʥيلي ذل ʦلة الأجل، ثȄʨʡ هاʡمع أنʺا.  

  تʦʠر الॻʴاسة الʹقǻʗة وسلʦك الʯʸغʙʻات الاقʶʯادǻة الؒلॻة  2.3

تʦ الʨʸʴل على الॽʰانات الʺʙʵʱʶمة في الʴʱلʽل مʧ قʨاعʙ بॽانات مʨʻʱعة تʷʺل مʕشʛات الॽʺʻʱة العالʺॽة  

(WDI) ةॽولʙة الॽاءات الʺالʸوالإح ،(IFS)  ʧة مʛʱللف ʥوذل ،ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰ2022إلى  1991، وال  ʙوق .

 ، Ǽاسʻʲʱاء مʱغȑʛʽ ال2015ʦʵʹʱلأمȞȄʛي لعام  تʺʗ معايʛة جʺॽع الʺʱغʛʽات الʺʙʵʱʶمة Ǽالأسعار الʲابʱة للʙولار ا

(𝐼𝑁𝐹)   ةʙالفائ الʛʸف  (𝐴𝐼𝑅)وأسعار   ʛة، وسعȄʨʯم ॼʶʻؗة  الʱعʛʽʰ عʻهʺا   ʦت  ʧيʚالل (𝐸𝑅)  هʻع ʛّhُع  ȑʚال

  ȑʛʽغʱم Ǽاسʻʲʱاء  اللʨغارʱȄʺات  إلى  الʺʱغʛʽات  تȄʨʴل جʺॽع   ʦت الॽʁاسي،   ȑادʸʱالاق الʴʱلʽل  كʺʕشʛ. ولأغʛاض 

  .ر الفائʙة الʦʵʹʱ وأسعا

ǽُقʙم الʱارȄخ الʻقȑʙ والʺʱغʛʽات قʙʽ الʙراسة إسهامًا ʛًʽʰؗا في فهʦ الॽʶاق الʺȑʛʸ. مʧ الʙʳيǼ ʛالʛؗʚ أنّ عام  

شȞّل نقʢة تʨʴل حاسʺة في تارȄخ مʛʸ، إذ شهʙت الʰلاد ثʨرة شعॽʰة. هʚه الʨʲرة أحʙثʗ تغʛʽʽات جʨهȄʛة    2011

ʛؗʺال ʥʻʰة للǽʙقʻاسات الॽʶات  في الأوضاع والॽʡاॽʱفي اح ʜʳلة وعʨʽʶة في الʙايʜʱم ȋʨضغ ʗʴت .ȑʛʸʺال ȑʜ

الʻقʙ الأجʰʻي، أصॼح مʧ الʱʴʺي أنّ تʻʰʱى الʰلاد مʛونة أكʛʰ في سعʛ الʛʸف. وعلى الʛغʦ مʧ تʻفʚʽ هʚا الʤʻام  

ʽʽʶॽئʛال ʧʽȄارʳʱاء ال ʛؗʷاجع مقابل عʺلات الʛʱفي ال ʛʺʱاس ȑʛʸʺه الॽʻʳف، إلا أنّ الʛʸال ʛعʶل ʙيʙʳا  الʺؗ ،ʧ

الȞʷل   في  للقʢاع  1هʨ مʨضح  الʨʽʶلة   ʛʽفʨʱب الʜʱامه  الʺȑʛʸ على   ȑʜ ʛؗʺال  ʥʻʰال  Ȏذاته، حاف  ʗقʨال في   .

ّ̋ا سهل تʨسعًا في حʦʳ الائʱʺان الʺʨجه للاقʸʱاد مʧ خلال عʺلॽات إعادة تʺȄʨل ʛʽʰؗة. وʨȄضح   الʺʛʸفي، م

ɦًا في حʦʳ القʛوض للقʢاع الʵاص  1الȞʷل   خلال فʛʱة الʙراسة. ومʧ الʺʱʴʺل أنّ ʨȞǽن الʴفاȍ    مʶارًا تʸاعǽًʙا ثاب

ȑʜ في   ʛؗʺال ʥʻʰد الʨجه ʧأضعف م ʙف، قʛʸال ʛع في سعǼاʱʱʺفاض الʵالان ʖة، إلى جانॽɾلة الؔاʨʽʶعلى ال

كان  ʤǽ ، (𝐼𝑁𝐹)هʛ أنّ معʙل ال1ʦʵʹʱالʙʴ مʧ الʹغȋʨ الॽʺʵʹʱة عȘȄʛʡ ʧ رفع أسعار الفائʙة. ومʧ الȞʷل  

ȑʙاعʸاه تʳفي ات  Ȍسʨʱاوزاً مʳʱل  9، مȞʷال ʛهʤǽُ راسة. ؗʺاʙة الʛʱبلغ ذروته    1% خلال ف ʦʵʹʱل الʙأنّ مع

  ʙʻات سلاسل  2023% في عام  33عǼاʛʢاض ʛʽاء تأثʛاد العالʺي جʸʱلها الاقʺʴي تʱة الॽالʱʱʺمات الʙʸة الʳॽʱن ،

ʙʽفʨؗ ةʴجائ ʧاجʺة عʻاد الʙة 19-الإمॽانʛؗة الأوॽوسʛب الʛʴوال.  

ʤʻخلال ال ʧم  ʨارزة؛ ؗʺا هǼ اهاتʳة اتʙة عʤملاح ʧȞʺǽ ،الؔلي ʖلʢنات الʨȞʺǼ علقةʱʺاهات الʳفي الات ʛ

في اتʳاه تʸاعȑʙ على مʙار العقʨد   (𝐻𝐹𝐶𝐸) ، فإن الإنفاق الاسʱهلاكي الʻهائي للأس1ʛمʨضح في الȞʷل  

فهʽʺǽ ʨل إلى الانʵفاض، وʙʰȄو   (𝐺𝐹𝐶𝐹) إجʺالي الاسʲʱʺار الʺʴلي في القʢاع الʵاصالʲلاثة الʺاضॽة. أما اتʳاه  
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ʖʰʶǼ تفʷي جائʴة   2020أنّ هʚا الانʵفاض Ǽات أكʛʲ حʙة في الفʛʱة الأخʛʽة، وقʙ تʶارع ȞʷǼل ملȍʨʴ في عام 

ʙʽفʨ19-كʽʲʺال ʧاردات. ومʨادرات إلى الʸة الॼʶل نʽلʴام أنّ تʺʱللاه ʛ (𝐶𝑅)   لي فيȞॽاله ʜʳار العʛʺʱاس ʛهʤǽُ

 ȑʛʸʺعات الʨفʙʺان الʜʽأصلة في مʱة مʛاهʤؗ ȑارʳʱان الʜʽʺال.  

 

  

  

  

 
  ) 2022 – 1991اتʳاه مʱغʛʽات مʨȞنات الʢلʖ الؔلي، والʦʵʹʱ، والॽʶاسة الʻقǽʙة خلال الفʛʱة (: 1الȜʵل 
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 نʯائج الʯقʗيʙ والʲʯلʻل .4

 مȜʵلة الʦȜʴن  1.4

الʱʻائج الʺʱعلقة ȄʨʱʶʺǼات الʱؔامل والعلاقات الʺʱʴʺلة للʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات    ب1أ و  1تقʙم الʙʳاول  

تʦ إجʛاء نʨعʧʽ مʧ اخॼʱارات   .I(1)الʺʙرجة في الʻʺاذج. تʛʽʷ الʱʻائج إلى أنّ جʺॽع الʺʱغʛʽات مʱؔاملة مʧ الʙرجة  

علاوة على ذلǼ ،ʥعʙ   . (PP)بʛʽو    - واخॼʱار فʽلʝॼʽ   ، (ADF)فʨلʛ الʺʨسع    -الʚʳر الʨحʙوȑ: اخॼʱار دȞǽي  

اقʛʱحه    ȑʚال الʙʴود  اخॼʱار  بʨاسʢة    Pesaran et al. (2001)اسʙʵʱام  الʛʴجة   ʦॽʁال حʶاب  مع   ʧامʜʱالǼ

Kripfganz and Schneider (2020)    علقةʱʺم الʙة العॽضʛصل إلى أنّ فʨʱة الʺقابلة، نॽʰȄʛقʱة الॽالʺʱالاح ʦॽʁوال

%.  10% و5% و1قة على الʺȐʨʱʶ لا ʧȞʺǽ رفʹها في أȑ مʧ الʻʺاذج عʙʻ مȄʨʱʶات معȄʨʻة  Ǽعʙم وجʨد علا

ا يʙل على عʙم وجʨد علاقات   SVAR وȃالʱالي، يʦʱ صॽاغة معادلات  ّ̋ Ǽاسʙʵʱام الʺʱغʛʽات في الفʛق الأول، م

 .تؔامل مʛʱʷك

 اخॼʱارات جʚر الʨحʙة :  أ1جʗول 

 

 

Variable: 

ADF PP 

LVL DIF LVL DIF 

Log (HFCE) -3.664*** -6.637*** -3.680*** -6.349*** 

Log (GFCF) -2.582 -6.699** -2.569 -6.617*** 

Log (CR) -2.337 -5.416*** -2.109 -5.822*** 

INF -3.116** -5.647*** -3.171** -4.235*** 

AIR -2.038 -7.679*** -2.224 -7.561*** 

Log (ER) -0.208 -3.225** -0.481 -3.738*** 

Log (CREDIT) -4.120*** -6.483*** -3.913*** -6.620*** 

Notes : ADF and PP refers to augmented Dickey–Fuller and Phillips–Perron tests respectively. 
*, **, and *** denote significance at 10%, 5%, 1% level. 

  Eviews: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفȘ مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر 
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 جʗول 1ب: نʱائج اخॼʱار الʙʴود (الʱؔامل الʺʛʱʷك بʧʽ الʺʱغʛʽات)

 

 
Sig. level 

(%) 

Model (1) 
Log (HFCE) 

Model (2) 
Log (GFCF) 

Model (3) 
Log (CR) 

Model (4) 
Log (INF) 

F t F t F t F t 

10% I(0) 3.150 -2.80 3.161 -2.810 3.098 -2.746 3.176 -2.775 
I(1) 4.360 -3.694 4.347 -3.703 4.426 -3.652 4.480 -3.683 

5% I(0) 3.795 -3.152 3.803 -3.160 3.754 -3.115 3.866 -3.148 
I(1) 5.170 -4.095 5.147 -4.099 5.285 -4.072 5.374 -4.110 

1% I(0) 5.333 -3.873 5.330 -3.872 4.894 -3.416 5.566 -3.919 
I(1) 7.082 -4.902 7.028 -4.896 7.355 -4.929 7.558 -4.990 

p-value I(0) 0.417 0.507 0.530 0.922 0.315 0.462 0.300 0.411 
I(1) 0.617 0.802 0.790 0.939 0.398 0.733 0.344 0.656 

Test statistic 2.902 -2.332 2.321 0.715 4.288 -2.408 5.176 2.646 
Notes : (a) : Fixed-effects (within) regression. (b) : Random-effects regression. (c): Feasible 
Generalized Least Squares regression. (d) : Global model significance test. (e) : Modified Wald test 
for groupwise heteroskedasticity : The null hypothesis H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i. (f) : 
Wooldridge test for autocorrelation in panel data : The null hypothesis H0: no first-order 
autocorrelation. Parameters in brackets are the t-statistics. *, **,*** and **** denote significance 
of the estimated coefficient at 10%, 5%, 1% and less than 1%, respectively. 

 .Eviews 10: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفȘ مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر 

 تʗʲيʗ فʙʯة الإʠǺاء الʰʸلي:   2.4

على الʛغʦ مVAR/SVAR.   ʧتʙʴيʙ فʛʱة الإʢǼاء ǽُعʙ عʛًʸʻا حȄًʨʽا في الʴʱلʽل الॽʰʢʱقي عʙʻ تʙʴيʙ نʺʨذج  

، فإن الاعʱʺاد الȑʛʸʴ على   HQICو SBIC و  AIC وجʨد معايʛʽ معلʨماتॽة لʙʴʱيʨʡ ʙل فʛʱة الإʢǼاء، مʲل 

ॼʱاقي اخʨʰال ʜʱʳت ʦة إذا لॽɾؗا ʛʽائج غʱإلى ن ȑدʕي ʙق ʝॽه الʺقايʚه،  هॽعي. وعلॽʰʢع الȄزʨʱوال ȋاॼم الارتʙارات ع

في دراسة   الʴال   ʨه ʺا  فʛʱة الإʢǼاء ȄʛʢǼقة تʹʺʧ عʙم  Ziaei (2014)وؗ نهʻʳا يʧʺʹʱ تʙʴيʨʡ ʙل  فإن   ،

الʨʰاقي وفȘ الʨʱزȄع الॽʰʢعي في نʺʨذج   الʶʱلʶلي وتʨزȄع   ȋاॼالارتVAR  اولʙʳض الʛارات  2أ و2. تعॼʱب اخ

 خॽʱار ʨʡل إʢǼاء يʰلغ أرȃعة. وتʨضح الʱʻائج أنّ الʨʰاقي في جʺॽع معادلات نʺاذج الʟॽʵʷʱ للʨʰاقي، حʘʽ تʦ ا 

SVAR  .عيॽʰʢع الȄزʨʱوال ȋاॼارات الارتॼʱازت اخʱاج ʙق  
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 JBالاخॼʱارات الॽʸॽʵʷʱة: اخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي لʶلʶلة الʨʰاقي : ب2جʗول 
  

Model (1) 
(HFCE) 

Model (2) 
(GFCF) 

Model (3) 
(CR) 

Model (4) 
(INF) 

EQN ρ-value EQN ρ-value EQN ρ-value EQN ρ-value 
HFCE 0..57371 GFCF 0.15044 CR 0.37598 INF 0.25591 
ER 0.31953 ER 0.91432 ER 0.40621 ER 0.53213 
CREDIT 0.77868 CREDIT 0.81490 CREDIT 0.14999 CREDIT .092973 
AIR 0.15757 AIR 0.74426 AIR 0.55018 AIR 0.51427 
ALL 0.38913 ALL 0.81044 ALL 0.30680 ALL 0.73821 

 .Eviews 10: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفȘ مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر 

 اخॺʯار اسʯقʙارȂة الʹʸاذج:  3.4

ǽعʙʺʱ مॽɻار الاسʱقʛار على اخॽʱار أفʹل ʨʡل لفʛʱة الʱأخʛ لॽʺʳع الʺʱغʛʽات في الʤʻام. وقʙ تʦ اخॽʱار فʛʱة  

هʚه الʳॽʱʻة، حʘʽ    2لॽʺʳع الʻʺاذج الʺʙʵʱʶمة لʹʺان الاسʱقʛار. وتʙؗʕ الॽʰانات الʨاردة في الȞʷل    4تأخʛ قʙرها  

ʨافʛ شʛوȋ اسʱقʛار الʻʺاذج ʡالʺا أن جʺॽع الʚʳور  ت   (Inverse Roots)تعʛض نʱائج اخॼʱار الʚʳور العॽʶȞة  

) ȞʷǼل قاʡع اسʱقʛار الʻʺاذج، إذ تقع جʺॽع  2هي أقل مʧ الʨاحʙ. وتʨضح الʛسʨمات الॽʰانॽة الʺʨضʴة ǼالȞʷل (

  .الʻقاȋ داخل إʡار الʙائʛة الʨاحʙة

  

  

  

  

  

  
  
  

  LMالاخॼʱارات الॽʸॽʵʷʱة: اخॼʱار الارتॼاȋ الʚاتي لʶلʶلة الʨʰاقي :  أ2جʗول
 

Model (1) 
(HFCE) 

Model (2) 
(GFCF) 

Model (3) 
(CR) 

Model (4) 
(INF) 

lag 
length 

ρ-value lag 
length 

ρ-value lag 
length 

ρ-value lag 
length 

ρ-value 

1 0.91011 1 0.94225 1 0.32979 1 0.36096 
2 0.80097 2 0.18714 2 0.38966 2 0.32437 
3 0.47819 3 0.33721 3 0.29269 3 0.23419 
4 0.23550 4 0.13659 4 0.75649 4 0..72805 

 .Eviews 10: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفȘ مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر 
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 Inverse Roots of AR CharacteristicالاسʯقʙارȂة: : نʯائج اخॺʯار 2جʗول 
Polynomial  

  

) 1نʦʸذج ( ) 2نʦʸذج (   

 

 

) 3نʦʸذج ( ) 4نʦʸذج (   

 

 

 : Impulse Response Functions (IRF)دوال الاسʱʯاǺة الʹॻʷॺة  4.4

.  SVARالانʙʴار الʚاتي الهȞॽلي    دوال الاسʳʱاǼة الॽʹॼʻة للʙʸمات الʺʵʱʶلʸة مʧ نʺاذج  3يʨضح الȞʷل  

ʧّ̔ هʚه الʛسʨم الॽʰانॽة ॽɿॽؗة اسʳʱاǼة مʨȞنات الʢلʖ الؔلي ُhة،   تǽʙقʻاسة الॽʶمات الʙفي ص ʙواح ȑارॽɻاف مʛʴلان

وتʨفʛ الأنʺاȋ الʻاتʳة   (𝐴𝐼𝑅) ، وسعʛ الفائʙة (𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇)، والائʱʺان  (𝐸𝑅)وذلʥ عʛʰ مʱغʛʽات سعʛ الʛʸف  

ȞʷǼل ملȍʨʴ على   Ǽ (𝐸𝑅)ات رؤȐ شاملة للʱفʛʽʶ. فعلى سʽʰل الʺʲال، يʕثʛ تقلʖ سعʛ الʛʸفعʧ هʚه الاسʳʱا 

  .(𝐺𝐹𝐶𝐹)، وȂجʺالي الاسʲʱʺار الʺʴلي في القʢاع الʵاص  (𝐼𝑁𝐹)، والʦʵʹʱ  (𝐶𝑅) نॼʶة الʱغॽʢة
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 اسʳʱاǼة مʨȞنات الʢلʖ الؔلي لʙʸمات الॽʶاسة الʻقǽʙة : 3شȜل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 .Eviews 10: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفȘ مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر 

بʨʴʻ نقʢة مȄʨʯة    (𝐶𝑅)يʱʻج عʧ انʵفاض سعʛ الʛʸف Ǽʺقʙار انʛʴاف مॽɻارȑ واحʙ زȄادة في نॼʶة الʱغॽʢة  

  ʛهʤوت .ʘالʲل العام الʨلʴǼ قةǼاʶات الȄʨʱʶʺا إلى الॽًʳȄرʙد تʨعǽ ʦفاض، ثʵالان ʙعǼ ʧʽʽالأول ʧʽʱʻʶة خلال الʙواح

نقʢة مȄʨʯة خلال    0.3اسʳʱاǼة مʷابهة لʺعʙل الʱغॽʢة؛ إذ تʛتفع بॼʶʻة إضاॽɾة تقʙر بʨʴʻ    (𝐼𝑁𝐹)لʦʵʹʱ وتʛʽة ا

الʨʻʶات الʲلاث الأولى، لʱعʨد إلى الʺȐʨʱʶ الʶابǼ Șعʙ الʻʶة الʛاǼعة. وتʨضح الاسʳʱاǼات الʺʜʱامʻة لʺعʙل الʱغॽʢة  

ʨاردات إلى الأسعار الʺʴلॽة. مʧ الʺʱʴʺل أنّ الانʵفاض  ومعʙل الʦʵʹʱ وجʨد أثʛ "الʛȄʛʺʱ"، حʘʽ تʱʻقل أسعار ال

ȑʜ الʺȑʛʸ لʺʨاجهة الȄʜادة الॽʺʵʹʱة   ʛؗʺال ʥʻʰلها الʚʰي يʱد الʨهʳازٍ للʨعامل م الʴالي في سعʛ الʛʸف قʙ عʺلؗ 

HFCE to ER HFCE to CREDIT HFCE to AIR 

GFCF to ER GFCF to CREDIT GFCF to AIR 

CR to ER CR to CREDIT CR to AIR 

INF to ER INF to CREDIT INF to AIR 
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ʛ اسʳʱاǼة  ʤǽُه  (𝐺𝐹𝐶𝐹)إجʺالي الاسʲʱʺار الʺʴلي في القʢاع الʵاص  مʧ خلال رفع أسعار الفائʙة. وأخʛʽاً، يʱʹح أنّ  

  ʨʴʻفاضًا بʵل انʳʶǽ ʘʽف، حʛʸال ʛفاض سعʵاه انʳة تॽʰادها،  5سلʛʽʱاس ʦʱة يॽأسʺالʛلع الʶال ʦʤا أنّ معʺȃو .%

فإن هʚه الʳॽʱʻة مʨʱقعة إلى حʛʽʰؗ ʙ، وʙʰȄو أنّ هʚا الʱأثʛʽ مʕقʗ، إذ تʙʰأ آثار الʙʸمة في الʱلاشي Ǽعʙ الʻʶة  

 .الʛاǼعة

يʱʻقل عʛʰ الʦʵʹʱ، رغʦ أنّ الȄʜادة الʻاتʳة ضॽɻفة وغʛʽ ذات  (𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇) يʙʰو أنّ تأثʛʽ الʙʸمة الائʱʺانॽة  

نقʢة تقॼًȄʛا وتʛʺʱʶ لʺʙة أرȃع سʨʻات تقॼًȄʛا قʰل أنّ تʱلاشى. وتʖʰʶ الʙʸمة نفʶها   0.3دلالة إحʸائॽة، إذ تʰلغ  

وهʨ انʵفاض يʱلاشى سȄʛعًا ʛʺǼور الʨقʗ. وتʨفʛّ   ،(𝐶𝑅)ة  نقʢة مȄʨʯة في نॼʶة الʱغॽʢ  0.5انʵفاضًا Ǽʺقʙار  

  ʜʳسع العʨاردات وتʨادة الȄإلى ز ȑدʕا ي ّ̋ ا مالॽًا ضʛورȄًا للʺʨʱʶرديʧ لȄʨʺʱل عʺلॽاتهʦ، م ً̋ الȄʜادة في الائʱʺان دع

ʻهلاكي الʱالإنفاق الاس ʧان إلى ارتفاع في ؗل مʺʱادة في الائȄʜال ȑدʕت ،ʥعلاوة على ذل .ȑارʳʱال  ʛهائي للأس

(𝐻𝐹𝐶𝐸)، اص  وʵاع الʢلي في القʴʺار الʺʲʱإجʺالي الاس(𝐺𝐹𝐶𝐹)   ةॼʶʻادة  4% و1.5بȄز ʙعǼ ،اليʨʱعلى ال %

Ǽʺقʙار انʛʴاف مॽɻارȑ واحʙ في معʙل نʺʨ الائʱʺان خلال الʧʽʱʻʶ الأولǼ ʧʽʱʽعʙ الʙʸمة. وتُعʙ هʚه الآثار مʕقʱة  

  .وتʛʱاجع خلال الʨʻʶات اللاحقة

% في معʙلات  1فإن زȄادة Ǽʺقʙار انʛʴاف مॽɻارȑ واحʙ في سعʛ الفائʙة تʕدȑ إلى انʵفاض بʨʴʻ    وȃالʺʲل،

الʻهائي إنفاق الأسʛ الاسʱهلاكي   ʨʺن (𝐻𝐹𝐶𝐸)   ارʙقʺǼ فاضʵ4وان  ʨʺل نʙا في معॼًȄʛار  % تقʺʲʱإجʺالي الاس

ʙ الʙʸمة. ومع ذلʥ، فإن هʚه الآثار  سȄًʨʻا خلال الʨʻʶات الʗʶ الأولى Ǽع   (𝐺𝐹𝐶𝐹) الʺʴلي في القʢاع الʵاص

الʶلॽʰة مʕقʱة، حǽ ʘʽعʨد ؗلا العʧȄʛʸʻ إلى معʙلات نʺʨهʺا الأصلॽة ʴǼلʨل الʻʶة الʶاǼعة. تʕدȑ صʙمة مʷابهة  

خلال الʧʽʱʻʶ الأولǼ ʧʽʽعʙ الʙʸمة،   (𝐶𝑅) % في نॼʶة الʱغॽʢة2إلى زȄادة مʨʱسʢها   (𝐴𝐼𝑅) في أسعار الفائʙة 

الʱأث هʚا  أنّ  Ǽعʠ  إلا   ʙʰؔت نʳॽʱة  الʨاردات  Ǽانʵفاض  جʜئॽًا   ʥذل  ʛʽʶتف  ʧȞʺȄُو  .ʥذل  ʙعǼ تʙرॽًʳȄا  يʱلاشى   ʛʽ

  ʦʵʹʱل الʙة لʺعॼʶʻالǼ ة. أماǽادʛʽʱالاس ʦهʱʢʷاض لأنʛʱالاق ʙʻأعلى ع ʅॽتؔال ʧرديʨʱʶʺال(𝐼𝑁𝐹)،    فاضʵان ʛهʤॽɾ

بॼʶʻة   اسʱع2أولي  يॼʱعه  الʙʸمة،   ʙعǼ  ʧʽʽالأول  ʧʽʱʻʶال تقॼًȄʛا خلال   %  ،ʧؔل الأساسॽة.  للʺȄʨʱʶات  ʯʽʢǼة  ادة 

وȃالʛغʦ مʧ أهʺॽة هʚا الʱأثʛʽ، قʙ لا ʨȞǽن ؗاॽًɾا، خʨʸصًا في ʣل ارتفاع معʙلات الʦʵʹʱ مʕخʛًا وارتفاع أسعار  

ا قʳǽ ʙعل الʙʷʱيʙ الإضافي غʛʽ مʙʱʶام اقʸʱادǽًا واجʱʺاॽًɺا في ʣل الʹغȌ على الʢلʖ الؔلي ّ̋   .الفائʙة الʴالॽة، م

5.4     ʓʮʹʯأ الʠخ ʥايॺل تʻلʲت Forecast Error Variance Decomposition (FEVD)  

 ʕʰʻʱأ الʢخ ʧايॼل تʽلʴت ʙّعǽُ(FEVD)     ʛʽʶتف ʧȞʺǽُ ʘʽح ،ʧʽمع ʛʽغʱʺل ʕʰʻʱاء الʢفي أخ ʧايॼʱة الॼʶʻاسًا لॽʁم

 Șأف ʙʻع ʛآخ ʛʽغʱمات مʙخلال ص ʧه أو مǼ اصةʵمات الʙʸخلال ال ʧإمّا م ʧايॼʱا الʚه  ʨا هʺ زمʻي مʙʴد. وؗ

ʟّɻ في الʙʳول     (SVAR)أدناه، تʦّ تʴلʽل هʚا الॼʱايǼ ʧاسʙʵʱام أرȃعة نʺاذج مʧ الانʙʴار الʚاتي الهȞॽلي    3مُل

 .عامًا  12على مȐʙ فʛʱة زمॽʻة تʰلغ 
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سʨʻات، ʧȞʺǽ تفʛʽʶ حʨالي رȃع   3تʤهʛ الʱʻائج الʻقاشॽة Ǽعʠ الʻقاȋ الʺʛʽʲة للاهʱʺام؛ فعʙʻ أفȘ زمʻي مʙته 

 ʛهائي للأسʻهلاكي الʱفي الإنفاق الاس ʕʰʻʱأ الʢخ (𝐻𝐹𝐶𝐸) ةॽʁॽʁʴة الʙمات أسعار الفائʙخلال ص ʧم (𝐴𝐼𝑅) 

 % ʴǼلʨل العام الʶادس 40% على الʨʱالي. وتʜداد هʚه الॼʶʻة إلى  9.3% و  14.7، بॼʶʻة  (𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇)والائʱʺان  

). ؗʺا تʤُهʛ الʱʻائج أنّ مʨʺʳع قʨʻات الॽʶاسة الʻقǽʙة الʲلاث،  0𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇% ل ـ11.7و   𝐴𝐼𝑅 % لـ28(بॼʶʻة  

ʴǼلʨل العام الʶادس، حʘʽ   (𝐺𝐹𝐶𝐹) إجʺالي الاسʲʱʺار الʺʴلي في القʢاع الʵاص% مʧ تॼايǽُ62  ʧفʛʶ حʨالي  

أ إجʺالي الاسʲʱʺار  % في تॼايʧ خ40ʢبॼʶʻة هي الأعلى، تʸل إلى   (𝐴𝐼𝑅) تʶاهʦ صʙمة أسعار الفائʙة الॽʁॽʁʴة

 وسعʛ الʛʸف  (𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇) % مʧ صʙمات الائʱʺان7% و14.8مقارنةً بـ  (𝐺𝐹𝐶𝐹) الʺʴلي للقʢاع الʵاص  

(𝐸𝑅) اليʨʱعلى ال. 

ا أن تأثʛʽ آلॽات انʱقال الॽʶاسة الʻقǽʙة على تॼايʧ خʢأ نॼʶة الʱغॽʢة ً́ ǽأ Ȏيُلاح (𝐶𝑅)   ʧعًا مȄʛتفع سʛي

 و ʴǼ % (𝐴𝐼𝑅)لʨل الʻʶة الʶادسة، مع مʶاهʺات أكʛʰ لʙʸمات سعʛ الفائʙة 44ى إلى  % في الʻʶة الأول3.64

ʛف    سعʛʸال(𝐸𝑅).    Șعلʱا يʺॽɾ  ʦʵʹʱأ للʢʵال ʧايॼل تʽلʴʱب(𝐼𝑁𝐹)  اليʨأنّ ح ʙʳد  60، نʨعǽ ʧايॼʱا الʚه ʧم %

%  42إلى    35حʨالي    (𝐸𝑅)لʙʸمات الॽʶاسة الʻقǽʙة خلال فʛʱة سʗ سʨʻات، حʘʽ تʺʲل صʙمة سعʛ الʛʸف  

الفʛʱة   إلى حʛʽʰؗ ʙ خلال  الʦʵʹʱ مʱʶقʛًا  تॼايʧ خʢأ  الفائʙة على  أسعار   ʛʽتأث الʜʳء. وȃالʜʱامʣ ،ʧلّ  مʧ هʚا 

 .% ʨʡال هʚه الفʛʱة 7نॼʶة الʺʨʱقعة، مʚʱبǼًʚا حʨل 

تُʺʧȞّ الʱʻائج الʨاردة في هʚا القʦʶ مʧ إجʛاء مقارنات مع الأʴǼاث الॽʁॽʰʢʱة الʶاǼقة على الʺʧʽȄʨʱʶ الʙولي  

والʺʴلي. في الʙʰاǽة، تʨʱافȘ نʱائʻʳا ʷǼأن الآثار الʶلॽʰة لʙʷʱيʙ الॽʶاسة الʻقǽʙة على مʨȞنات الʢلʖ الؔلي مع  

ا الʙولॽة  الʙراسات   ʦʤلمعʲم إلʽها،   ;Romer and Romer (2004); Christiano et al. (1999) لʺʷار 

Bernanke and Gertler (1995); Bachmann et al. (2012); Peersman, G., and Smets (2003); 

Kim and Roubini (2000); Khundrakpam and Jain (2012); Ziaei (2014)  ʝȞوعلى ع ،ʥومع ذل .

  ʜʽʺراسات، تʙال ʥان  تلʺʱالائ ʦʳʴǼ ةʢॼتʛʺال ʥق وتلʨʶة في الʙات أسعار الفائॼتقل ʧة عʳاتʻات الʛʽأثʱال ʧʽا بʻʱدراس

  ʨʺʻعلى ال ʛʽأثʱالاً للʺʱاح ʛʲة الأكǽʙقʻاسة الॽʶات الॽآل ʙيʙʴت ʧʽʶʴفي ت ʦهʶǽ ا ّ̋ الʺʛʸفي وسعʛ الʛʸف، م

ʣ ارʷʱان ȐʙʺǼ علقةʱʺة الʳॽʱʻال Șافʨʱت ،ʥعلاوةً على ذل .ȑادʸʱفالاقʛʸال ʛسع ʛȄʛʺة تʛاه   ȑʛʸʺاق الॽʶفي ال

 ;Anh et al. (2021); Pinshi and Sungani (2018)مع ما وثقʱه الʙراسات الʙولॽة في هʚا الʺʳال، مʲل  

Forbes et al. (2018); Shevchuk (2022); Pham et al. (2022).  
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  تʴلʽل تॼايʧ خʢأ الʕʰʻʱ: 3جʗول 
  

Model (1) VDPP 
Forecast 
Horizon 

HFCE ER CREDIT AIR 

1 70.6 3.51 6.54 7.80 
3 57.6 3.64 9.30 14.7 
6 38.4 4.2 11.7 28.0 
9 37.3 5.08 10.8 29.2 
12 36.7 4.95 10.6 30.1 
Model (2) VDPP 

Forecast 
Horizon 

GFCF ER CREDIT AIR 

1 64.2 11.62 12.82 2.13 
3 40.8 6.37 18.32 25.33 
6 26.0 7.02 14.82 39.93 
9 23.6 8.09 14.32 41.9 
12 22.9 8.54 14.02 43.67 
Model (3) VDPP 

Forecast 
Horizon 

CR ER CREDIT AIR 

1 86.83 0.81 1.01 1.82 
3 52.35 6.99 6.18 27.5 
6 48.95 12.71 7.06 24.45 
9 48.65 12.54 6.87 25.15 
12 47.95 12.41 7.24 25.65 
Model (4) VDPP 
Forecast 
Horizon 

INF ER CREDIT AIR 

1 79.89 15.07 0.25 0.81 
3 49.07 35.1 4.06 8.79 
6 42.5 41.5 7.74 10.12 
9 40.7 41.5 7.92 13.08 
12 40.5 40.8 9.81 11.7 

 .Eviews 10: مʧ إعʙاد الॼاحʘ وفȘ مʛʵجات بʛنامج الʗʶʸر 

% مʧ تقلॼات الʦʵʹʱ على مʛ الʜمʧ في  42% إلى 35نʙʳ أنّ الʱغʛʽات في سعʛ الʛʸف تفʛʶ ما ǽقارب 

مʛʸ. وهʻاك أدلة أقل على أنّ معʙلات الفائʙة تʕثȞʷǼ ʛل ʛʽʰؗ على ديʻامॽȞॽات الʦʵʹʱ مقارنةً ʶǼعʛ الʛʸف.  

ȑʜ الʺǼ ȑʛʸقʙرت ʛؗʺال ʥʻʰام الʺʱادة اهȄة زॽʺائج إلى أهʱʻه الʚه ʛʽʷاسة  وتॽʶǼ Șعلʱا يʺॽɾ ةॽɾفاʷǼ اصلʨʱه على ال

أسعار الفائʙة، وخاصةً ॽɾʺا يʱعلǼ Șاتʶاقها مع إدارة سعʛ الʛʸف. وتʤهʛ نʱائʻʳا أنّ الʱغʛʽات في سعʛ الʛʸف  
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  ʥʻʰال الʻقȑʙ الʱي اتॼعها   ʙيʙʷʱة الॽʳॽاتʛʱة لاسॽالفعل الʱʻائج  الفائʙة، مʺا ʛʽʷǽ إلى أنّ   ʛات في سعʛʽغʱال  Șʰʶت

 ʜ ʛؗʺة  الʻُ̋عل ُ̋علʻة. إن هʚا الॼʱايʧ بʧʽ الأهʙاف الفعلॽة وال ȑ الʺȑʛʸ في العقʙ الʺاضي لا تȘʶʱ مع الأهʙاف ال

ȑʜ الʺǽ ȑʛʸقʨّض شفاॽɾة ومʙʸاॽʀة سॽاساته وʙʴȄ مʧ فعالॽة تʙخلاته الʻقǽʙة  ʛؗʺال ʥʻʰلل.    ʧل مʨʴʱا فإن الʚل

ʙ واضʴة ذات أهʙاف وآلॽات انʱقال مʙʴدة مʧ شأنه أنّ  الॽʶاسات الʻقǽʙة الʱقʙيȄʛة إلى الॽʶاسات القائʺة على قʨاع

ȑʜ بʙقة أكʛʰ، وȃالʱالي   ʛؗʺال ʥʻʰاءات الʛقع إجʨت ʧم ʧʽاديʸʱالاق ʧʽالفاعل ʧȞّʺǽُ ة، مʺاॽʀاʙʸʺة والॽɾفاʷال Șقʴǽ

ʛʰأك ȑادʸʱار اقʛقʱاس Șʽقʴفي ت ʦهʶǽ.   اساتهॽوس ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة للॽʀاʙʸʺة والॽɾفاʷال Șʽقʴي أنّ تʻعǽ اʚوه    ʨه

 .أمʛ أساسي لʴʱقȘʽ هʚه الأهʙاف

 الʳاتʸة والʦʯصॻات: 

  .ʛʸفي م ʦʵʹʱالؔلي وال ʖلʢنات الʨȞة على مǽʙقʻاسة الॽʶمات الʙص ʛʽرقة إلى دراسة تأثʨه الʚف هʙته

  ʧة مʙʱʺʺة الʛʱة للفȄʨʻع سȃانات رॽاد على بʺʱالاعǼ1991    2022إلى  ʧة مʙائج أنّ رفع أسعار الفائʱʻت الʛهʣأ ،

ȑʜ الʺȑʛʸ خلال العقʙ الأخʛʽ أدȐ إلى تقʙʽʽ الإنفاق الؔلي ȞʷǼل ملȍʨʴ، لا سॽʺا في مʳالي  قʰل   ʛؗʺال ʥʻʰال

الاسʲʱʺار الʵاص والاسʱهلاك. ومع ذلʥ، فإن هʚا الʱأثʛʽ ؗان مʙʴودًا للغاǽة على الʦʵʹʱ، حǽ ʘʽعʜز الانʵفاض  

ȑʜ  الʺʨʱاصل لॽʁʺة العʺلة الʺʴلॽة الʱأثʛʽ الʶلʰي على الأسعار.   ʛؗʺال ʥʻʰل ؗفاءة الʨاؤلات حʶح تʛʢǽ ما ʨوه

  .الʺȑʛʸ وفعالʱʽه مʧ حʘʽ اسʱقʛار الأسعار

ا تʨضॽح إʡار سॽاسʱه الʻقǽʙة وتقلʽل الاعʱʺاد على الʙʱابʛʽ الʱقʙيȄʛة   ً́ ǽأ ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال ʧʽعʱي

ʱعǽ إʡار  اعʱʺاد  إن  الʻقǽʙة.  الॽʶاسة  فعالॽة   ʜȄʜوتع الʺʙʸاॽʀة   ʜȄʜتع وʱʶȄهʙف  بهʙف  واضʴة   ʙاعʨق على   ʙʺ

الʻقǽʙة انʱقال الॽʶاسة  آلॽات   ʧʽʶʴوت ʦʵʹʱال علاوةً على    .الȞʷǼ ʦʵʹʱل شفاف سʶॽاهʦ في اسʱقʛار تʨقعات 

ȑʜ الʺȑʛʸ تʴقȘʽ قʙرًا أكʛʰ مʧ الاسʱقلالॽة الʺʕسॽʶة لʖʻʳʱ الʙʱخلات الॽʶاسॽة،   ʛؗʺال ʥʻʰغي على الॼʻي ،ʥذل

 .ǽʙة إلى معॽʢات اقʸʱادǽة ʱʴǼهʘʽʴǼ تʙʻʱʶ قʛارات الॽʶاسة الʻق

مʧ جهة أخȐʛ، يʢʱلʖ تʴقȘʽ الاسʱقʛار الاقʸʱادȑ، معالʳة القʨʽد على جانʖ العʛض. وفي هʚا الॽʶاق،  

فإن اعʱʺاد سॽاسات تعʜز الإنʱاجॽة مʧ خلال الاسʲʱʺار في الॽʻʰة الॽʱʴʱة والʨʻؔʱلʨجॽا وتʛȄʨʢ الʺʨارد الȄʛʷॼة  

ا  ʨʺʻال  Șʽقʴت في  ا  ً́ ǽأ  ʦاهʶॽاجهة  سʨة ومॽلʴʺال الʨʶق  في  الʺʻافʶة   ʜȄʜتع إن  الأسعار.  واسʱقʛار   ȑادʸʱلاق

  ʖʳǽ .اجʱالإن ʅॽتؔال ʧاجʺة عʻة الॽʺʵʹʱال ȋʨالʹغ ʧم ʙʴفي ال ʛʽʰؗ ʙإلى ح ʦاهʶॽة سȄؔارʱاهات الاحʳالات

ا ّ̋ ȑʜ الʺȑʛʸ تعʜȄʜ الʨʱاصل والʷفاॽɾة ॽɾʺا يʱعلǼ Șأهʙاف سॽاسʱه وقʛاراته، م ʛؗʺال ʥʻʰعلى ال    ʗʽʰʲفي ت ʦهʶǽ

ʧʽقॽم الʙل حالة عʽر وتقلʨهʺʳقعات الʨت.  
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  ʧم ʙʴأنّ ت ʧȞʺǽ يʱف، والʛʸال ʛأن سعʷǼ ةʴة واضॽʳॽاتʛʱوضع اس ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰغي للॼʻي ،ʥلʚك

  ʖلʢʱʱونة. وسʛم ʛʲف أكʛص ʛام سعʤاد نʺʱاع ȘȄʛʡ ʧا عʺȃور ،ʦʵʹʱة العʺلة إلى الʺॽʀ فاضʵقال انʱان ʛʽتأث

ʱقʛار الاقʸʱادȑ تॽʶʻقًا فعالاً بʧʽ الʶلʢات الʻقǽʙة والʺالॽة، مع ضȌॼ الإنفاق الʺالي وتقلʟॽ العʜʳ  اسʱعادة الاس 

  .في الʺʨازنة

  ʖلʢنات الʨȞة على مॽʢʵال ʛʽة غǽʙقʻاسة الॽʶات الʛʽي تأثʸقʱʶة تॽلʰقʱʶاك حاجة إلى دراسات مʻامًا، هʱخ

ʚلʥ دراسة تأثʛʽ الʨʺʷل الʺالي على آلॽة  الؔلي والʦʵʹʱ، وȂجʛاء تʴلʽل مفʸل لاسʳʱاǼات القʢاعا ت الʺʱʵلفة، وؗ

انʱقال الॽʶاسة الʻقǽʙة. ؗʺا أنّ دراسة الʱفاعل بʧʽ الॽʶاسات الʻقǽʙة والʺالॽة في مʛʸ، وتأثʛʽ الʛʤوف الاقʸʱادǽة  

ات الʱقॽʻات  العالʺॽة، قʙ تʛʺʲ عʧ نʱائج غॽʻة ومفʙʽة. Ǽالإضافة إلى ذلʥ، يʢʱلʖ الأمʛ تʛȄʨʢ الاسʱفادة مʧ إمȞان

الʺالॽة والعʺلات   الʛقʺॽة لʱعʜȄʜ فعالॽة الॽʶاسة الʻقǽʙة واسʱقʛار الʤʻام الʺالي، Ǽʺا في ذلʥ تʅॽʣʨ الʨʻؔʱلʨجॽا 

  .الʛقʺॽة
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